Pallas Air

20.12.2023 19:20

‘ Thomas Westerholm
L +358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes fi
inde
® Inderes Yhtisasiakas 'es
L]



Genano mahdollistaa kasvuharppauksen

Toistamme Pallas Airin 0,1 euron tavoitehinnan ja myy-suosituksen. Fuusio Genanon kanssa vahvisti konsernin
tasetta ja antaa arviomme mukaan uudelle kokonaisuudelle entistéd paremmat edellytykset raskaasti tappiollisen
tuloskunnon elvyttamiseksi. Fuusion mahdollistamista synergiahyddyista huolimatta Pallas Airin arvostus vaikuttaa
absoluuttisesti kalliilta (EV/EBIT 63x) eiké osakkeen korkealle riskille ole mielestémme tarjolla riittdvaa korvausta.

Puhtaan hengitysilman ratkaisuja tarjoava teknologiayritys suurella kohdemarkkinalla

Lifa Air yhdistyi marraskuun alussa puhtaan sisdilman ratkaisuja tarjoavan Genanon kanssa ja uuden
kokonaisuuden nimeksi tuli Pallas Air. Genanon asiakaskunta on laaja kattaen seka julkisen sektorin, yritys- ja
kuluttaja-asiakkaat. Uuden kokonaisuuden tuotetarjoama rakentuu puhtaan hengitysiiman ympérille. Arviomme
mukaan ilmanpuhdistimet tuovat noin 75 % uuden kokonaisuuden liilkevaihdosta, kasvomaskit 20 % ja
iimanvaihtohygieniatuotteet 10 %. Vuonna 2022 kotimarkkina toi 65 % Lifa Airin likevaihdosta. Arviomme mukaan
Genano on Lifa Airia kotimarkkinavetoisempi, nostaen uuden kokonaisuuden riippuvuutta kotimarkkinasta.
Nahdaksemme myynnin painopisteen siirtyminen pois kasvomaskeista on laskenut konsernin riippuvuutta
yksittaisista asiakkaista huomattavasti (5 suurinta asiakasta toivat aiemmin noin 80 % liikkevaihdosta).

Fuusiosta on ulosmitattava synergioita

Fuusio Genanon kanssa tuli hyvaan paikkaan, silld vanha Lifa Air oli raskaasti tappiollinen ja 6,1 MEUR:n
nettovelkojen myd6ta tappiopuskuri oli ohut. Vastaavasti Genano oli 2022-23 kayttokatetasolla tappiollinen, mutta
naemme uudella kokonaisuudella sen osia paremmat edellytykset kestavasti voitollisen tulostason
saavuttamiseksi, silla tunnistamme uudella kokonaisuudella mahdollisuudet kulusynergioiden saavuttamiseen
myynnin, markkinoinnin ja hallinnon puolella. Fuusio toi myds vanhan Lifa Airin taseelle kaivattua hengitysvaraa,
silla sen yhteydessa yhtio sai omistamansa kasvomaskien tuotantokiinteiston myytya ja takaisinvuokrattua
konsernin uudelle padomistajalle ja hallituksen puheenjohtajalle. Ennusteissamme Pallas Air -fuusion
mahdollistamien synergioiden ja yhtion tekemien kulusdastojen tukemana 0,2 MEUR:n liikearvon poistoista
oikaistun liiketuloksen. Jotta yhtion kannattavuus skaalautuisi, on yhtion nahdaksemme saatava hengityssuojaimia
valmistavan tehtaan kayttOastetta kasvatettua. Kotimarkkinan hengityssuojainten ylikapasiteetin vuoksi tama ei
vaikuta mielestémme todennékadiseltd eika ole perusskenaariomme, mutta toimitilaa voi potentiaalisesti hyodyntaa
muuhunkin. Pidamme todennakadisena, etta fuusion my6ta konserni tulee siitdmaan fokustaan muista
tuoteryhmista vahvemmin ilmanpuhdistimiin. Ennusteissamme yhtio saa oikaistua liiketulostaan kasvatettua 0,5
MEUR:oon vuonna 2026, mika jaa selvasti koronapandemian tukea saaneista 2020-2021vuosista.

Matala tulospohjainen arvostus ei nosta tuotto-odotusta riittavalle tasolle

2024 liikevaihtoennusteillamme Pallas Airia hinnoitellaan noin 1,3x likevaihtokertoimella, mika tarkoittaa noin 10
%:n preemiohinnoittelua suomalaisiin kuluttajatuoteyhticihin verrattuna. Mielestamme yhtion historialliset naytot ja
riskiprofiili huomioiden osaketta kuuluisi hinnoitella alennuksella verrokkeihin nahden. Tulospohjaisesti arvostus ei
mydskaan saa tukea lahivuosien ennusteisimme pohjautuvien EV/EBIT-kertoimien ollessa 27-63x, kun taas Lifa
Airille neutraali arvostushaarukka olisi mielestdmme noin 5-7x. My6s 0,1 euron osakekohtaista arvo indikoiva DCF-
mallimme puhuu ylihinnoittelun puolesta, joten nykyhinnoittelu vaatii selvasti odotuksiamme vahvempaa
tuloskehitysta.
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Pallas Air lyhyesti

Pallas Air on suomalainen, puhtaan hengitysilman
ratkaisuja tarjoava teknologiayritys. Yhtiolla on
kolme tuotekategoriaa, jotka ovat iimanpuhdistimet,
hengityssuojaimet ja kirurgiset suu-nenasuojukset
seka iimanvaihtohygieniatuotteet.
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Puhtaan hengitysilman mahdollistaja

Pallas Air on suomalainen puhtaan hengitysilman
mahdollistavia ratkaisuja tarjoava teknologiayritys.
Yhtio tarjoaa ratkaisuja esimerkiksi koteihin,
kouluihin, toimistoihin ja tehtaisiin seka yksityiseen
kayttoon etta yrityksille. Yhtion liiketoiminta on
globaalia ja tuotteita on myyty yli 100 maahan,
mutta kotimaa tuo kuitenkin suurimman osan
konsernin liilkevaihdosta. Pallas Airilla on kolme
tuotekategoriaa, jotka ovat hengityssuojaimet ja
kirurgiset suu-nenasuojukset, iimanpuhdistimet
seka ilmanvaihtohygieniatuotteet.

limanpuhdistimet uusi syomahammas

limanpuhdistimet olivat arviomme mukaan viime
vuosina rajallinen osa konsernin liikketoimintaa,
mutta vuonna 2023 tapahtuneen Genano-fuusion
(ja kasvomaskien heikentyneen kysynnéan) myota
ilmanpuhdistimet ovat arviomme mukaan
kasvaneet konsernin suurimmaksi
tuotekategoriaksi. Kasityksemme mukaan Genanon
liikevaihto koostui l&hes tdysin kyseisen
tuotekategorian myynnista. Tuotekategoriaan
kuuluvat ilmanpuhdistimet, ilmaa kostuttavat
ilmanpuhdistimet ja kannettavat henkilokohtaiset
ilmanpuhdistimet. Pallas Air suunnittelee
ilmanpuhdistimia eri kokoisiin sisatiloihin esim.
koteihin, toimistoihin, julkisiin tiloihin ja autoihin.
Tuotteiden koko ja teho riippuvat puhdistettavan
tilan koosta ja kayttotarkoituksesta.
lImanpuhdistimet hyodyntavat HEPA- ja
kaasusuodattimen yhdistelmda. HEPA-suodatin
mahdollistaa pienhiukkasten seka virusten ja
muiden epdpuhtauksien poistamisen sisdilmasta.
Kaasusuodatin puolestaan poistaa sisdilmasta eri
hajuja ja kaasuja. llimanpuhdistimet luovat yhtidlle
jalkimarkkinamahdollisuuksia vield laitemyynnin

jalkeenkin vaihdettavien suodattimien muodossa.
Laitekannan kasvaessa ilmansuodattimet tuovat
yhtidlle hyvéakatteista jatkuvaa liikevaihtoa.
lImanpuhdistimien vaihdettavien suodattimien
liséksi yhtio tarjoaa myos suodatinratkaisuja
ilmanvaihtokanaviin tai -koneisiin.

Maskien tuoma liikevaihto on laskenut selvasti

Pallas Airin kasvomaski-tuotekategoriaan kuuluvat
kirurgiset suu-nendsuojukset seka paremman
suojan tarjoavat FFP2- ja FFP3-hengityssuojaimet.
Hengityssuojaimet suojaavat kayttdjaansa ilman
epdpuhtauksilta ja/tai kayttdjan ymparistoa
uloshengitykseltéd ja mahdollisilta ilmateitse
leviavilta taudeilta. Arviomme mukaan
tuotesegmentti ajoi konsernin erittdin vahvaa
vuosien 2020-2021 kasvua, mutta kasvomaskien
heikentynyt kysynta ja toimialan kiristynyt kilpailu
on sittemmin johtanut liikkevaihdon romahtamiseen
ja katteiden heikkenemiseen.

Pallas Airin kirurgiset suu-nenasuojukset
luokitellaan ladkinnallisiksi laitteiksi, koska niiden
minimisuodatustehokkuus vastaa asetuksen (EU)
2017/745 vaatimuksia. Vastaavasti yhtion
hengityssuojaimet luokitellaan ominaisuuksiensa
ansiosta asetuksen (EU) 2016/425 mukaisesti
henkilonsuojaimiksi. Kasvomaskeihin liittyva
regulaatio toimii arviomme mukaan kilpailua
lieventavana tekijana etenkin luokittelun tuntevien
ammattiostajien keskuudessa. Listautuessaan
yhtion tuotantokapasiteetti riitti 1,5 miljoonan
kirurgisen suu-nendsuojuksen ja 100 000 FFP2-
hengityssuojaimen valmistukseen vuorokaudessa.
Arviomme mukaan nykyinen kutistunut
konsernirakenne ei kuitenkaan enda kannattele
vastaavia tuotantolukuja.

Pallas Airin liikevaihdon maantieteellinen
jakauma 2022

35%

4,4 MEUR

65%

Kotimaan osuus Viennin osuus

Liikevaihdon jakauma tuoteryhmittidin2

10%

20%

70%

Maskit IiImanpuhdistimet

2) Inderesin arvio fuusion huomioivasta pro forma 2023
tuotemixista

limanvaihtohygieniatuotteet
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Henkilokohtaisen ilmanpuhdistimen tavoitteet
olivat kunnianhimoiset

Joulukuussa 2020 Pallas Air toi markkinoille
ensimmadisen version kannettavasta 6GCool-
ilmanpuhdistimesta. 6GCool-ilmanpuhdistin
hyodyntad HEPA- ja PECO-suodattimia. PECO-
suodattimen tarkoitus on eliminoida HEPA-
suodattimen ldpaisseitd orgaanisia yhdisteita
ultraviolettivalon, titaanioksidipinnoitteen ja
ionisaattorin avulla. Yhtion mukaan laite
suodattaa yli 99 % hengitysiiman
partikkelimaisista epapuhtauksista (esim. PM2.5-
hiukkasiset, allergeenit, lemmikin hilse, virukset,
bakteerit ja haitalliset orgaaniset yhdisteet).
Yhtiolla oli listautumisen yhteydessa kovat
odotukset laitteen suhteen, mutta arviomme
mukaan sen kysynta on heikentynyt
koronapandemian tuoman myétatuulen
hellitettya.

limanvaihtohygieniatuotteet on vanhin
tuoteryhmd, mutta sen merkitys kutistuu

Pallas Airin liilketoiminta rakentui alun perin
terveydelle vaarallisten aineiden kuten asbestin
ja vaarallisten aineiden kasittelyyn ja niiden
kasittelyssa tarvittavien koneiden
valmistamiseen. Yhti6 on sittemmin luopunut
palveluliiketoiminnastaan, mutta koneiden
valmistaminen on muovautunut
ilmanvaihtohygieniatuotekategoriaksi. Pitkasta
historiastaan huolimatta tuotekategoria on
arviomme mukaan myynnillisesti Pallas Airin
pienin. limanvaihtohygienialiiketoiminta palvelee
yritys- ja julkisen puolen asiakkaita ja
tuotetarjoomaan kuuluvat esim. harjakoneet,
alipaineistajat seka ilmanvaihtokanavien
kamerarobotit ja kuvauslaitteet.

Harjakoneet ja puhdistuslaitteet mahdollistavat
esimerkiksi ravintoloiden rasvanpoistokanavien
ja teollisuuden poistoilmakanavien ja
prosessiputkien puhdistamisen. Etenkin
ammattikeittididen keskuudessa tarve on
arviomme mukaan vakaata, koska useissa
maissa lainsaadanto velvoittaa puhdistamaan
rasvanpoistokanavistot maaraajoin paloriskin
pienentamiseksi.

Alipaineistajien avulla voi luoda tilaan tai
rakennelmaan alipaineen, jolla estetaan ilman
epapuhtauksien (esim. poly & kaasut) levidminen
tyokohteesta puhtaisiin tiloihin. Pallas Airin
puhdistusrobotit mahdollistavat
ilmanvaihtokanavien kuvaamisen, puhdistamisen
ja tutkimisen. Puhdistusrobottien avulla voi
harjata ilmanvaihtokanavia ja myos puhaltaa
niihin paineilmaa tai levittdd kemikaaleja.
Robotteihin asennettujen kameroiden avulla
kayttaja kykenee seuraamaan puhdistusta
etaalta reaaliajassa. Tuotteiden lisdksi yhtio
tarjoaa myos konsultointipalveluita tuoteryhman
asiakkaille. Palvelut ovat avaimet kateen -
tyyppisia ratkaisuja, joissa asiakasta opastetaan
tuotteiden asennuksessa ja kayttoonotossa.
Palvelut kattavat myds ongelmarakennusten
kartoitusta ja suunnittelua ilmanlaatuongelman
poistamiseksi tai kontrolloimiseksi.

Arviomme mukaan merkittava kasvu
ilmanvaihtohygieniatuotteissa vaatisi paljon
jalkatydta ja tuntuvia myyntipanostuksia, minka
seurauksena ndemme suuremmat panostukset
muihin tuotekategorioihin perustellumpana.

Monipuolinen, mutta keskittynyt asiakaskunta

Pallas Airin asiakaskuntaan kuuluu yrityksia
useilta eri toimialoilta kuten terveydenhuolto,

liikenne-, matkailu-, hotelli-, rakennus- ja
kiinteistdalat seka ladke- ja ruokateollisuudet,
julkishallinnon toimijat seka kuluttaja-asiakkaat.
Asiakkaiden laajasta kirjosta huolimatta yhtion
myynti oli listautumisen yhteydessa erittdin
keskittynytta ja viisi suurinta asiakasta toivat
vuonna 202180 % (2020: 63 %) konsernin
liikevaihdosta. Arviomme mukaan maskien
heikentyneen kysynnan myaéta yhtion liikevaihto
jakautuu tasaisemmin asiakkaiden kesken.

Nelja keskeistda myyntikanavaa

Pallas Airin myyntikanavat voi jakaa neljaan
kategoriaan: vahittaiskauppaan, kansainvalisiin
jakelijoihin, suoramyyntiin ja verkkokauppaan.
Arviomme mukaan suoramyynti on yhtidlle
merkittavin jakelukanava suurten julkisten
kilpailutusten vuoksi. Suoraa myyntia yhtiolla on
esim. sairaaloille, kouluille, palveluyrityksille,
rakennusalalle ja teollisuudelle. Sopimusten
koko vaihtelee asiakkaan mukaan, mutta
kasityksemme mukaan suurimmat julkisen
puolen sopimukset voivat olla jopa 5 MEUR
vuodessa (esim Huoltovarmuuskeskus).
Suurimpien sopimusten merkittdvan koon takia
menestys yksittdisessa kilpailutuksessa voi
heiluttaa Pallas Airin lukuja merkittavasti.

Vahittaiskaupassa Pallas Airin tuotteet ovat
saatavilla muun muassa tavarataloissa ja
supermarketeissa. Tuotteita myydaan myos
useissa verkkokaupoissa, joista keskeisimmat
ovat JD.com, Tmall.com, ja Alibaban
Taobao.com ja Amazon. Lisdksi yhtidlla on oma
kuluttajille ja yrityksille suunnattu verkkokauppa.
Suora kuluttajamyynti on arviomme mukaan
yksittdisia prosentteja konsernin liikevaihdosta.



Pallas Airin tuotekategoriat
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Hengityssuojaimet (FFP2 & FFP3)
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Puhdistavat iimankostuttimet

Raitisiimapuhdistimet

lImanpuhdistimet julkisiin tiloihin, koteihin ja autoihin

Harjakoneet ja puhdistuslaitteet

Alipaineistajat

lImanvaihtokanavien kamera- ja puhdistusrobotit
lImanvaihtohygieniatuotteisiin liittyva konsultointi
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Hankinnat tulevat Aasiasta ja Euroopasta

Entisen Lifa Airin materiaali-, komponentti- ja
tuotehankinnat tulevat tuotesegmentista riippuen
Kiinasta, Hongkongista ja Euroopasta.
Tuotannossa kaytettyja materiaaleja ja
komponentteja ovat mm. erilaiset suodattimet,
kuitukankaat, polypropyleenigranulaattien kaltaiset
muovimateriaalit ja séhkdiset komponentit kuten
moottorit ja puhaltimet. Materiaaleja ja
komponentteja hankitaan erityisesti Kiinasta, mutta
myos muista Aasian maista ja Euroopasta.
Aiemmin yhti® hankki materiaaleja ja
komponentteja myos Vengjalta, mutta venaldiset
toimittajat on korvattu Ukrainan hyokkayssodan
seurauksena. Yhtio pyrkii yllapitamaan laajaa
maantieteellisesti hajautettua toimittajaverkostoa
saatavuuden, hankintaketjun luotettavuuden ja
jarkevan hinnoittelun varmistamiseksi.
Kasityksemme mukaan kaikille yhtion
tavarantoimittajille 16ytyy varatoimittajat, mika rajaa
niiden neuvotteluasemaa ja vahentaa hankintoihin
liittyvia riskeja.

Tuotteet valmistetaan Suomessa ja Kiinassa

Pallas Airilla on oma tuotantolaitos Espoossa, jossa
tuotetaan meltblown-suodatinkangasta
tuotantolaitoksessa valmistettavia
hengityssuojaimia ja -suojuksia varten. Oman
maskituotannon aloittamisen seurauksena yhtion
aineellinen omaisuus suhteessa lilkkevaihtoon
kasvoi huomattavasti vuonna 2020. Historiallisesti
liiketoiminta ei ole juurikaan vaatinut aineellista
omaisuutta, mutta oman tuotannon seurauksena
aineellinen omaisuus on kohonnut 31 %:iin
liikevaihdosta vuonna 2021. Vuonna 2022
kyseinen osuus nousi 127 %:iin heikentyneen
liikevaihdon johdosta, mutta se tulee laskemaan

kiinteistdon myynnin ja takaisinvuokraamisen takia.
limanvaihtohygieniatuotteet valmistetaan paaosin
suomalaisten alihankkijoiden toimesta, mutta
yhtiolla on myds niiden pienimuotoista valmistusta
omissa toimitiloissaan Helsingissa.

Konsernin ilmanpuhdistimet valmistetaan paaosin
Kiinassa paikallisen audiolaitteista tunnetun Edifier
Technology Companyn kanssa perustetun
yhteisyrityksen (Dongguan LIFAair Technologyn)
toimesta. Yhteisyritys perustettiin vuonna 2015 ja
Pallas Airin omistusosuus siitd on 30 %. Talla
hetkellad alihankkijat Kiinassa vastaavat 6GCool-
iimanpuhdistimen seka tiettyjen muiden
ilmanpuhdistimien valmistuksesta. Suhtaudumme
myodnteisesti alihankkijavetoiseen tuotantoon
valmistuksen paaomaintensiivisen luonteen ja
kuluttajaelektroniikan ohuesta kateprofiilista seka
kysynnan syklisesta luonteesta johtuen. Yhtio ei
ole kommentoinut Genanon hankintaketjua, mutta
pidédmme todennakoisend, etté siind on
paallekkaisyyttd vanhan Lifa Airin kanssa.

Pallas Airin tuotanto vaatii merkittavaa
varastointikapasiteettia ja yhtion omat varastot
sijaitsevat tuotantolaitosten yhteydessa. Lisaksi
yhtiolla on erilliset varastot Yhdistyneissa
arabiemiirikunnissa ja Hongkongissa seka oma
pakkaus- ja logistiikkakeskus Virossa. Taseen
kayttopadoma on viime vuosina kasvanut
merkittévasti, mika korostuu romahtaneen
likevaihdon my6ta. Vaihto-omaisuuden kierto on
hidastunut merkittavasti ja yli vuoden kestavan
kierron myo6td pidamme vaihto-omaisuuden
alaskirjausta todennakdisena. Vaihto-omaisuuden
hitaan kierron vuoksi yhtion kassakonversiosykli
on pitkad, mika tarkoittaa, ettd kayttopadomaan
sijoitetun euron vapautuminen kestaa pitkaan
rajoittaen sijoitetun pddoman tuottoa.
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 4/4

Viime vuosina on investoitu kasvuun

Pallas Air investoi vuosina 2020-2021 tuntuvasti
liketoimintaansa, mika heijastuu yhtion
henkilostomaarassa ja rahavirrassa. Liiketoiminta
generoi vuosina 2020 ja 2021 tervetta rahavirtaa,
mutta yhtion suurten kasvuinvestointien
rahoittaminen vaati myos tuntuvasti velkarahaa
taakseen. Yhtio investoi etenkin omaan kiintedan
maskituotantoon, minka seurauksena investointien
rahavirta on ollut selvasti poistoja suurempi.
Maskien heikentyneen kysynnéan vuoksi yhtion
tulostaso ja varaston kierto on ollut koetuksella
vuosina 2022-2023.

Pallas Air investoi viime vuosina myos merkittavan
maaran tutkimus- ja kehityspanostuksiin (2020-
2021: n. 20 % Iv:sta). Tehdyt panostukset
kohdistuivat hengityssuojaimiin ja
ilmanpuhdistimiin ja ne kirjattiin taysin
tulosvaikutteisesti eika kuluja aktivoitu lainkaan
taseeseen. Vuonna 2022 tutkimus- ja
kehityskulujen osuus liikevaihdosta laski noin 8
%:iin, minka taustalla oli arviomme mukaan osittain
yhtion heikentynyt tuloskunto.

Tuotesuunnitteluun tai teknologiaan nojaavien
kilpailuetujen yllapitéminen on haastavaa ja vaatii
jatkuvia investointeja tuotekehitykseen, minka
seurauksena 2020-21 kaltaisten ylisuurten
tuottojen tekeminen on nakemyksemme mukaan
l&hivuosina epatodennakaista.

Na&kyvyys vanhan Lifa Airin kasvuaihioihin on
toistaiseksi heikko

Listautumisensa yhteydesséa konsernilla oli
kaynnissa kaksi Business Finlandin rahoittamaa

hanketta. E3-hankkeen tavoitteena on lisata
tieteeseen perustuvaa tietdmysta mm. siitd miten
sairaudet leviavat sisatiloissa ja mika on eri taudin
vélitysmuotojen suhteellinen merkitys. Osana
hanketta Pallas Airin on tarkoitus testata
kannettavan 6GCool-ilmanpuhdistimen
tehokkuutta eri ympaéristoissa ja eri
kayttdjaryhmien nakokulmasta.

BIOPROT-hanke puolestaan on Lappeenrannan
yliopiston johtama ja Business Finlandin
rahoittama hanke, jonka tavoitteena on
suojavarusteiden kiertotalouden
mahdollistaminen. Pallas Airin liséksi hankkeessa
on useita tutkimusorganisaatioita ja kotimaista
yritystd, mutta Pallas Air toimii ainoana
lopputuotteiden valmistajana. Hankkeen ytimessa
on fossiilisista raaka-aineista valmistettujen
maskien korvaamien uusien biopohjaisten
materiaaliratkaisujen avulla. BIOPROT-hanke pyrkii
uudenlaisella yrityskonsortiolla kattamaan koko
maskien valmistuksen arvoketjun
raakamateriaalien hankinnasta kaytetyn
lopputuotteen kierratykseen saakka.

Pallas Air tiedotti maaliskuussa 2023 Business
Finlandin antaneen yhtidlle 2 MEUR:n akordin 2,5
MEUR:n tuotekehityslainaan. Akordi liittyi yhtion
mukaan projektiin, jonka kehitystyo ja
taloudellinen hyddyntaminen todettiin paaosin
epdonnistuneeksi. Yhtio ei tarkentanut mihin
hankkeeseen akordi liittyi, mutta etenkin
BIOPROT-hankkeen ep&donnistuminen olisi
mielestémme merkittava takaisku ja yhtion johto
oli aiemmin arvioinut yhtion hyotyvan merkittavasti
hankkeesta.

Pallas Airin rahavirta
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Avaintapahtumat Pallas Airin historiassa

Lifa Airin historian avaintapahtumia

2003 201 2017 2020 Listautumi 2323. R
1988 3G- Palveluliiketoiminta Lifa Air lanseeraa Maskituotantolaitoksen Istautuminen Helsingin porssiin
Lifa Air suodatinteknologian myydaan ilmanpuhdistimet avaaminen Suomessa 57 % Lifa Air Internationalista
perustetaan lanseeraus paaomasijoittajalle autoihin Maskiautomaattien lanseeraus ostetaan hintaan 2,85 MEUR
2002 2005 2015 2018 2021 2023
Laajeneminen Tuotteiden jakelu kattaa  Yhteisyrityksen tehdas Raitisilmapuhdistimien Maskien pakkaus- ja logistiikkakeskus Viroon  Fuusio Genanon kanssa
ilmanpuhdistimiin kaikki maanosat avataan Kiinassa lanseeraus Nimen muutos Pallas Airiksi

Myynti ja markkinointikeskus
Yhdistyneisiin arabiemiirikuntiin

Tuotekehitys tiivistettyna

=3 -
/‘1"‘{ &
N . 4 A

PALLAS AIR

limanvaihtohygienialiiketoimintaa 3G-ilmansuodatinteknologian Maskiliiketoimintaa 6G ilmansuodatusteknologian Fokus ilmanpuhdistimissa
vuodesta 1988 lahtien Lanseeraus vuonna 2003 vuodesta 2017 alkaen lanseeraus vuonna 2021 Genano Fuusion my6ta

Lahde: Lifa Air, Inderes "



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 Pallas Airin lilketoiminnan

kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO
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Maskeissa toimiala muuttuu hitaasti, joskin
viime vuosina on nahty aikaistettua kysyntaa
ja ylikapasiteettia. Muissa tuoteryhmissa
aikaistettua kysyntaa, joskin tarjontapuoli ei
reagoinut yhta rajusti.

Kohtalaisen pitkastd historiastaan huolimatta
Pallas Air on uutena kokonaisuutena
aikaisessa vaiheessa kehityskaartaan.

Maskien kysyntéa on tyypillisesti vakaata,
mutta odotamme selvaa koronakrapulaa
etenkin kotimaassa. Kuluttajaelektroniikan
kysynta on syklista.

Myynti keskittynyt kotimaahan.
liImanpuhdistimien suodattimien tuoma
jatkuvan liikevaihdon osuus arviomme
mukaan pienta.

Kulurakennetta vaikea sopeuttaa
nykytasolta. Kannattavuusparannus on
saavutettava kasvun kautta.

Liiketoiminnan kokoon ndhden raskas
kustannusrakenne pitda riskiprofiilia koholla.

Suurimmat investoinnit ovat takanapain,
mutta liiketoiminta sitoo tuntuvasti
kayttopaaomaa.

Listautumisessa keratyt varat on kaytetty,
mutta tehdaskiinteiston myynnista saadut
varat tuovat vdliaikaista hengitystilaa.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Sijoitustarina vaatii fuusion
synergiahyoétyjen ulosmittausta

Globaalisti suuri kohdemarkkina

Fuusion my6ta Pallas Air on kohtalaisen
suuri peluri paikallisella
ilmanpuhdistusmarkkinalla

Kyky innovatiiviseen tuotekehitykseen

Altavastaajan asema Suomen
ulkopuolella

Potentiaali i I I

Mahdollisuus kasvaa vahvasti kasvavalla
ilmanpuhdistimien markkinalla

Fuusio Genanon kanssa mahdollistaa myynti- ja
kulusynergioita

Kohtuullinen hinnoitteluvoima etenkin FFP2- ja FFP3-
hengityssuojaimissa

Riskit &

Maskien erittain kirean kilpailutilanteen pitkittyminen
Riski varaston arvonalenemiselle

Kirea kilpailu kuluttajaelektroniikassa

Resurssien hajautuminen lilan monen projektin kesken

Vahaiset ndytot vahvasta kansainvalisestd kasvusta
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Strategia

Nelja strategista kulmakivea

Pallas Airin strategiset tavoitteet vaihtelevat
tuoteryhmittdin ja se on asettanut seuraavat nelja
strategian kulmakivea:

1) llmanpuhdistin-tuotesegmentin laajentaminen
alempaan hintasegmenttiin seka
henkilokohtaisten kannettavien ilmanpuhdistimien
kaupallistamisen edistaminen;

2) Keskittyminen FFP2- ja FFP3-
hengityssuojaimiin;

3) limanvaihtohygieniatuotteiden tuotannon
tehostaminen seka tuotesegmenttiin liittyvien
strategisten vaihtoehtojen kartoittaminen;

4) Myynnin, markkinoinnin ja jakelun kehittédminen
liketoiminnan kasvun ja kansainvalistymisen
tukemiseksi.

Kunnianhimoiset tavoitteet ilmanpuhdistimissa

lImanpuhdistin-tuoteryhmassa Pallas Airin
tavoitteena on kasvun kiihdyttdminen oman
tuotantokapasiteetin ja myyntiorganisaation avulla
seka henkilokohtaiseen ilmanpuhdistukseen
keskittyminen. Arviomme mukaan Genano-fuusion
myota konserni tulee keskittymaan aiempaa
vahvemmin ilmanpuhdistin-tuoteryhmaan ja
etenkin B2B-segmenttiin synergiahyotyjen
ulosmittaamiseksi.

Kasvaakseen yhtion on vahvistettava tuotteiden
jakelua etenkin Suomen ulkopuolella. Tama vaatii
arviomme mukaan uusiin jakelukanaviin
laajenemista ja tuoteportfolion kehittamista. Koska
konsernin ilmanpuhdistimet ovat yleisesti olleet
kilpailijoita hintavampia, on yhtion tavoittelema
tuotetarjooman laajentaminen alempaan
hintasegmenttiin mielestémme uskottava keino

potentiaalisen asiakaspohjan laajentamiseksi.
Segmentin kiredsta kilpailusta johtuen alemman
hintasegmentin tuotteiden kannattavuus-
potentiaali kuitenkin arveluttaa meita.

lImanpuhdistimissa strategian keskidssa oli
aiemmin 6GCool-henkilokohtaisen
ilmanpuhdistimen kaupallistamisen edistéaminen,
mutta kivisen alun myéta odotamme yhtion
siirtdvan paukkuja yritysmyyntiin.
Henkilokohtaisen ilmanpuhdistimen suhteen
odotuksemme ovat maltilliset, kunnes saamme
lisdd nakyvyyttd sen myynnin onnistumisiin.

Maskeissa kysynnan romahtaminen on johtanut
selviytymistaisteluun

Maskeissa Pallas Airin on tarkoitus keskittya FFP2
ja FFP3-hengityssuojaimiin kirurgisten suu-
nenasuojusten sijaan. Mielestdmme paatos on
perusteltu, koska yleisesti kilpailu on kiredmpaa
kirurgisissa suu-nenasuojuksissa ja kateprofiili
matalampi. Markkina on erityisen houkutteleva
FFP3-hengityssuojaimissa tuotteiden
vaativampien teknisten ominaisuuksien vuoksi,
mika parantaa hinnoitteluvoimaa. Biopohjaiset
hengityssuojaimet ja kirurgiset suu-nenasuojukset
voivat arviomme mukaan avata jarkevia
kasvumahdollisuuksia, jos yhtio kykene tuomaan
tuoteominaisuuksiltaan tarpeeksi hyvéan tuotteen
jarkevaan hintaan markkinoille. Biopohjaisten
maskien myynti oli tarkoitus aloittaa vuoden 2024
loppuun mennessa, mutta yhtio ei ole juurikaan
kommentoinut hankkeen edistysta viime aikoina.

limanvaihtohygieniatuotteiden tuotantoa
pyritdan tehostamaan

lImanvaihtohygieniatuotteissa Pallas Air pyrkii
tehostamaan tuotantoaan, jotta yhtio voisi tarjota

asiakkailleen alempaa hintapistetta ja parantaa
myyntikatteitaan. Kasityksemme mukaan yhtio
aikoo keskittad HEPA-suodattimella varustettujen
alipaineistajien kokoonpanon Eurooppaan ja
niiden komponenttien valmistuksen Aasiaan ja
harkitsee vastaavaa myos tuotekategorian muiden
tuotteiden osalta. Tuotteiden hintapisteen
laskemisella olisi positiivinen vaikutus
tuotekategorian myyntiin, mutta arviomme
mukaan tuntuva kasvu vaatii myds selvasti
aiempaa suurempia myyntipanostuksia.

Arviomme mukaan ilmanvaihtohygieniatuotteiden
strategisten vaihtoehtojen kartoittaminen voi
sisaltaa option ilmanvaihtohygieniatuotteista
luopumisesta. Mielestdmme paatos olisi
perusteltavissa, liketoiminnan historialliseen
kasvuun liittyvat haasteet, siirtynyt strateginen
fokus ja heikko tuloskunto huomioiden.

Kasvu nojaa kansainvalistymiseen

Pallas Airilla on kohtuullinen markkina-asema
Suomessa, joten yhtion kasvu nojaa enenevasti
ulkomaille. Yhtiolla on hyvia jakelukanavia
ulkomailla, mutta sen on todistettava tuotteiden
menekki myds muilla markkinoilla.
lImanpuhdistimien kansainvalistymisen osalta
tavoitteena on lisata tuotteiden vientia aluksi
Eurooppaan. limanvaihtohygieniatuotteissa
tarkistus on panostaa suoramyyntiin Suomessa ja
Suomen ulkopuolella myyntiin jalleenmyyjien
kautta. Hengityssuojainten osalta tarkoitus on
kohdentaa markkinointitoimenpiteita
terveydenhuollon ja rakennusalan toimijoille.
Kasityksemme mukaan hengityssuojaimissa
kasvua pyritddn saavuttamaan Euroopassa.
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Toimiala ja kilpailu 1/3

Toimialan koko ei aseta rajoitteita kasvulle

Pallas Airin kohdemarkkina on globaalisti todella
suuri, eikéd kokonsa puolesta aiheuta rajoitteita
yhtion kasvulle. Kasvomaskeissa markkinan nopea
elpyminen kohti 2020-21 tasoja vaikuttaa
kuitenkin epatodennéakdiselta ja mm. Statista ja
Markets and Markets odottavat l&hivuosina
merkittavaa kutistumista kuluttajasegmentissa
(CAGR -22...-35 %). Arviomme mukaan markkina
kasvaa teollisten asiakkaiden keskuudessa noin
BKT:n tahtiin.

lImanvaihtohygieniatuotteista emme ole ndahneet
numeerista arviota markkinan koosta, mutta yhtion
arvion mukaan markkina on suuri, koska tuotteet
palvelevat ravintoloita, ilmanvaihdolla varustettuja
kaupallisia rakennuksia ja teollisuutta. Pelkdstaan
Yhdysvalloissa on yli miljoona ravintolaa ja 5,9
miljoonaa ilmanvaihdolla varustettua kaupallista
rakennusta.

Kaupungistuminen ja kasvava tietoisuus
hengitysilman tarkeydesta ajavat kasvua

Yleisesti Pallas Airin jokaisen tuoteryhman
markkinan kasvua tukee kasvava tietoisuus
puhtaan hengitysilman tarkeydesta ja ihmisten
kasvava altistuminen ilman epapuhtauksille mm.
kaupungistumisen myoéta. WHO:n arvion mukaan
noin 99 % maailman vaestosta asuu alueilla, jossa
ilmansaasteet ylittdvat WHO:n asettamat puhtaan
ilman rajat. Puhtaan hengitysilman tarkeytta
kuvastaa hyvin WHO:n arvio, jonka mukaan ilman
epdapuhtauksiin menehtyy vuosittain noin 7
miljoonaa ihmista. YK on puolestaan arvioinut, etta

ilman epépuhtauksien aiheuttamat ennenaikaiset
kuolemat tulevat kasvamaan yli 50 prosentilla
vuoteen 2050 mennessa. limanlaatuun liittyva
regulaatio on yksi ajuri, jonka johto odottaa
kasvattavan Pallas Airin kohdemarkkinan kokoa
tulevaisuudessa. Esimerkiksi Hongkongissa on
kdytossa valtion asettama ilmanpuhtauteen liittyva
madrays ravintoloiden riittdvan ilmanvaihtuvuuden
varmistamiseksi.

limanpuhdistimien kysynnan odotetaan
kasvavan globaalisti

lImanpuhdistimien globaali markkina oli VPA
Researchin arvion mukaan noin 12,4 miljardia
dollaria vuonna 2020 ja usea taho povaa
markkinalle BKT:ta nopeampaa kasvua (mm. VPA
Research seka Research and Markets).

Markkinan voi jaotella suodatinteknologian
mukaan neljaan eri kategoriaan: HEPA-
suodattimet (High Efficiency Particle Air),
ionisaattorit, aktiivihiilisuodattimet seka muut
suodatinteknologiat. HEPA on
suodatinteknologioista yleisin ja sen osuus
ilmanpuhdistimien globaalista liikevaihdosta ol
vuonna 2020 40 %, lonisaattorien 30 %,
aktiivihiilen 19 % ja muiden teknologioiden osuus
10 % kokonaismarkkinasta.

limanpuhdistimissa pysyvien kilpailuetujen
saavuttaminen on erittdin vaikeaa

Globaalin ilmanpuhdistimien markkinan odotetaan
kasvavan yleista kuluttajaelektroniikkaa

nopeammin ja ndemme Pallas Airilla edellytykset
tukevalle kasvulle markkinan mydtatuulessa seka
kotimaassa ettd ulkomailla. llmanpuhdistimissa
Pallas Air kilpailee paadosin suurten teknologiaan
keskittyvien monialayritysten ja pienempien
ilmanpuhdistimiin erikoistuneiden yhtididen
kanssa. Suuria kansainvalisia kilpailijoita ovat
esimerkiksi Dyson, Philips, Samsung, ja
Honeywell. Kyseiset suuret monialayritykset
kykenevat kilpailemaan brandilla,
hankintaorganisaatioilla, skaalaeduilla ja hinnalla.

Alan pienemman kokoluokan toimijoita ovat esim.

IQAIr, Rabbit Air (osa Vesyncin brandiperhettd),
Levoit, Ruotsalainen QleanAir ja Blueair
(Unileverin omistuksessa). Alalla pienemmilla
toimijoilla on tyypillisesti iimanpuhdistimien
ympaérille luotu missio ja vahvempi fokus
ilmanpuhdistuksessa.
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Toimiala ja kilpailu 2/3

Pallas Airin kilpailuedut ilmanpuhdistimissa
kytkeytyvat tuoteominaisuuksiin

Arviomme mukaan Pallas Airin kilpailukyky
perustuu omaan patentoituun teknologiaan, joka
mahdollistaa energiatehokkaan ja hiljaisen
ilmanpuhdistuksen. Liséksi sen omat
testauslaitokset mahdollistavat tuotteiden laadun
varmistamisen ja tuotteet ovat palkittuja
designistaan.

Kilpailu kuluttajaelektroniikassa on erittdin kovaa ja
pysyvien kilpailuetujen saavuttaminen on hyvin
vaikeaa. Naemme, etta tuoteominaisuuksilla Pallas
Air voi saavuttaa valiaikaisia kilpailuetuja, mutta
kilpailijoiden suurista tuotekehitysbudjeteista
johtuen tuoteominaisuudet ovat replikoitavissa
patenteista huolimatta. Brandi voi toimia alalla

limanpuhdistimien globaali markkinakoko

(2020)"

13

24 12,4 5,0
mrd.$

37

HEPA lonisaattori Aktiivihiili Muut

1) Léhde: VPA Research

kilpailuedun lahteend, mutta konsernin brandit
eivat arviomme mukaan ole riittdvan vahvoja
mahdollistaakseen tuotteiden preemiohinnoittelua
alalla kilpaileviin globaaleihin kuluttajaelektroniikan
jatteihin nahden. Mielestamme parhaat
edellytykset kannattavuuden saavuttamisele
tarjoaa tuoteominaisuuksien yhdistéminen
palvelumalleihin ja kannattavan markkinaraon
etsiminen markkinalta vahvalla fokusoitumisella
(vastaavaa strategiaa hyddyntda esim. Qlean Air).

llmanpuhdistimien globaali markkinakoko

(2027)" CAGR
10 %
2,0
44 233 08 10 %
mrd.$
9%
71
6 %
HEPA lonisaattori Aktiivihiili Muut
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Korvaavien tuotteiden uhka (kohtuullinen*)

Toimiala ja kilpailu 3/3

Nykyinen kilpailutilanne (korkea*)

* Kirea hintakilpailu maskeissa ulkomaisen tuotannon ja kotimaan ylikapasiteetin takia

* Kuluttajaelektroniikassa kilpailu on kireaa, joskin tuotekehitykselld ja brandilla voi
saavuttaa ainakin valiaikaisia kilpailuetuja

* Suuruuden ekonomian kautta on saavutettavissa kilpailuetuja, mutta Suomen
ulkopuolella Pallas Air on viela todella pieni peluri

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

* Tavarantoimittajia on alalla useita ja avaintoimittajille
|6ytyy varatoimittajat my6s Kiinan ulkopuolella

* Alihankkijoiden differoitumiskyky on vaatimaton,
eivatka yksittdisen toimijan vaihtamisesta koituvat
kustannukset kohoa erityisen suuriksi

» Tavarantoimittajien vertikaalisen integroitumisen uhka

Maskit ovat kypsa tuoteryhma, mutta etenkin
kertakayttomaskit saatetaan lahitulevaisuudessa
korvata biopohjaisilla vaihtoehdoilla
limanpuhdistimissa lukuisat eri toimijat pyrkivat
jatkuvasti tuomaan uusia entistd parempia
teknologioita markkinalle

Emme odota suuria mullistuksia konsernin on olematon
tuotekategorioissa, mutta tuotekehityksessa on
pysyttava ajan tasalla
Uusien kilpailijoiden uhka (kohtuullinen*) Asiakkaiden neuvotteluvoima (kohtuullinen*)
* Maskeissa alalletulokynnys on matala, mutta toimialan ylikapasiteetti ja * Brandi ei vield anna hinnoitteluvoimaa, mutta tekniset
painetta kokevat hinnat eivat arviomme mukaan houkuttele uutta ominaisuudet mahdollistavat erottautumisen
kotimaista tuotantoa. llmanpuhdistimissa alalletulokynnys on » Jakelijoilla on tyypillisesti useita toimittajia
merkittdvampi, mutta suuret kuluttajaelektroniikan yhtiot kykenevat * Tarve maskeille on vakaata teollisuudessa ja
halutessaan tulemaan alalle terveydenhuollossa, mutta potentiaalisia toimittajia on useita
* Vertikaalisen integraation kautta tulevat kilpailukentén muutokset eivat * Arvostus kotimaisuutta kohtaan voi maskeissa arviomme
muodosta konkreettista uhkaa mukaan kasvaa tulevaisuudesta

* Kuluttajan nakdkulmasta ilmanpuhdistimet ovat tyypillisesti
epakriittisia hankintoja ja ostoa voi lykata

*Inderesin ndkemys toimialavoiman Pallas Airille aiheuttamasta uhasta asteikolla ei
uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea. 17
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Liikevaihto romahti koronakysynnan hellitettya

Pallas Airin liikevaihto kehittyi vaisusti vuosina
2014-2019 vaihdellen 3 MEUR:n ja 2,4 MEUR:n
valilla. Tuolloin Pallas Airin liikketoiminta painottui
nykyistd enemman Aasiaan ja
ilmanvaihtohygieniatuotteisiin. Myos
kannattavuusprofiili oli koronaa edeltdvind vuosina
selvasti nykyista vaatimattomampi ja
likevoittomarginaali vaihteli -5 ja 3 %:n valissa.
Liiketoiminta kasvoi aivan uuteen kokoluokkaan
vuonna 2020, kun kasvomaskililketoiminnasta
syntyi merkittava tukijalka myynnille. Pallas Air
onnistui arviomme mukaan kilpailijoitaan
paremmin reagoimaan kotimarkkinan akuuttiin
maskitarpeeseen huoltovarmuuden
varmistamiseksi, mika heijastuu kilpailijoita
vahvempana kasvuna. Pallas Air onnistui vuonna
2021 rakentamaan vahvan vertailukauden paélle ja
kasvattamaan liikevaihtoaan jalleen vakuuttavat 65
%. 2022 oli kuitenkin Pallas Airille erittdin haastava
ja liikevaihto laski 75 % vertailukaudesta.
Arviomme mukaan laskua tuli jokaisessa
tuoteryhmassa, mutta painottui kasvomaskeihin
etenkin kuluttajasektorissa mutta myos
Huoltovarmuuskeskuksen kaltaisissa suurissa
julkisissa asiakkaissa.

Kannattavuus parani kasvun my6ta, mutta
kulurakenne on nyt liian raskas

Pallas Airin kasvun myo6ta yhtion kannattavuus
parani ja yhtio sai liikevoittomarginaalinsa
nostettua erittdin vahvalle 29 %:n tasolle vuonna
2021. Tuolloin yhtion materiaalikatemarginaali oli

korkea ja materiaalit ja palvelut -kuluera oli
ainoastaan 36 % yhtion 2021 liikevaihdosta, mika
on valmistavalle teollisuudelle todella alhainen
taso. Arviomme mukaan merkittava
hinnoitteluvoima johtui osittain maskien
rajahdysmaisesta kysynnasta kotimarkkinalla ja
julkisten tahojen pyrkimyksesta turvata
huoltovarmuus, mika tuki etenkin kotimaisia
toimijoita.

Vuonna 2022 yhtion materiaalikatemarginaali oli
enaa 24 %, joskin se koki painetta myods vaihto-
omaisuuden alaskirjaukselta. On selvaa etta
entisen Pallas Airin materiaalikatemarginaalin on
elvyttava edellisvuoden heikolta tasolta, jotta yhtio
voisi tehda normalisoidusti positiivista tulosta.
Yhtion nykyinen kulurakenne mahdollistaisi
huomattavasti suuremman liilkevaihdon, mika
iimenee nakemyksemme mukaan kulujen ja
likevaihdon korkeasta suhdeluvusta (2022:
henkilostokulut 67 % liilkevaihdosta, liiketoiminnan
muut kulut 66 % liikevaihdosta, poistot ja
arvonalentumiset 59 % liikevaihdosta). Arviomme
mukaan suurin muutos yhtion kulurakenteessa on
oman maskituotannon tuomat kiinteat kulut (mm.
tilat ja kalusto, henkilostd), joita hyddynnetaan
toistaiseksi heikolla kayttoasteella. Pallas Airin
kannalta kriittista on n&in ollen nakemyksemme
mukaan onnistumiset myynnin kasvattamisessa ja
kiintedn kulurakenteen karsiminen.
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Genano oli Lifa Airia suurempi ennen
koronapandemiaa

Genano on ennen koronapandemiaa tehnyt vanhaa
Lifa Airia suurempaa liikevaihtoa ja terveempaa
kannattavuutta, mutta yhtion luvut ovat 2020 jéalkeen
olleet laskutrendilld, mika johtuu arviomme mukaan
Lifa Airin tapaan koronapandemian tuoman myynnin
mydtatuulen kadntymisesta vastatuuliksi.

Arviomme mukaan koronapandemialla oli
huomattavasti suurempi vaikutus kasvomaskien
kysyntéaan kuin ilmanpuhdistimiin, minka seurauksena
vanhan Lifa Airin myynti ja kannattavuus on viime
vuosina heilunut ilmanpuhdistimiin keskittyvan
Genanon lukuja enemman.

Arviomme mukaan Lifa Airin ja Genanon fuusio

kasvattaa uuden kokonaisuuden liilkevaihtoa noin 8-9
MEUR ja mahdollistaa lievasti voitollisen tuloksen
(likearvon poistoista oikaistuna) tekemisen, mikali
uusi kokonaisuus saa yritysjarjestelyn synergiahyotyja
ulosmitattua. Kannattavuuden suurempi
skaalautuminen vaatisi nédhdaksemme paluuta
orgaaniseen kasvuun, mika vaikuttaa haastavalta
kasvomaskiliiketoiminnassa. Tunnistamme kuitenkin,
etta jarjestelyn myotad vahvistunut tase antaa aiempaa
enemman likkumavaraa orgaanisen kasvustrategian
toteuttamiseksi.

Pallas Air ei ole viela viestinyt sijoittajille uutta
strategiaansa, mutta arviomme mukaan se tulee
keskittymaan aiempaa vahvemmin ilmanpuhdistimiin,
uuden kokonaisuuden vahvuuksien

Genanon avainluvut 2018 2019
MEUR

Liikevaihto 8,93 7,90
Kayttokate 1,28 0,92
Liikevoitto 0,90 0,45
Nettotulos 0,42 0,22
Kayttokate-% 14 % 12 %
Nettovelka

Genano + Lifa Air pro forma 2018 2019
Liikevaihto 11,97 10,32
Kayttokate 1,30 0,99
Kayttokate-% 1% 10 %

2020 2021 2022 H1'23
12,78 10,14 5,99 2,68
3,68 1,47 -0,49 -0,24
3,17 0,95 -1,07 -0,55
2,58 0,68 -1,15 -0,63
29 % 14 % -8 % -9 %

2,56 1,93
2020 2021 2022 H1'23
23,56 27,97 10,40 4,22
6,56 7.4 -4,37 -2,21
28 % 26 % -42 % -52 %

hyddyntamiseksi.
Kulusynergiat todennakdisid, mutta myos
myyntisynergioita on saavutettavissa

Pidamme todennéakdisend, etta Pallas Air kykenee
ulosmittaamaan fuusion my6ta kulusynergioita mm.
myynnin, markkinoinnin, hallinnon ja tuotekehityksen
saralla. Pidemmalla aikavalilla pidéamme myos
myyntisynergioita mahdollisina, yhtion hyddyntaessa
ristiin myyntia Lifa Airin ja Genanon asiakkuuksissa.
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Taseasema on haastava

Pallas Airilla oli vuoden HT23 lopussa 6,7 MEUR:n
edesta nettovelkaa taseessa, josta 3,3 MEUR
koostui kasityksemme mukaan suurimpien
osakkeenomistajien padomalainoista. Yhtion
rahavarat olivat viime osavuosikatsauksessa 0,1
MEUR, mika ei ole riittdva taso operatiivisen
liketoiminnan pyorittémiseen.

Konsernin taserakenne on muuttunut merkittavasti
Genano-fuusion ja Espoon tehdaskiinteiston
myynnin ja takaisinvuokraamisen my6ta, joten
viimeisimmat julkiset tiedot ovat jo vanhentuneet
ja tase arviomme mukaan vahvistunut.
Tehdaskiinteiston myynnista ja
takaisinvuokraamisesta yhtio on H2:n aikana
tulouttanut 2,0 MEUR. Tama laskee suoraan
konsernin nettovelkaa, silla FAS-kirjanpidossa
yhtio ei kirjaa transaktiosta syntynytta
vuokrasopimusvelkaa taseeseensa. Korotonta
vierasta pddomaa Pallas Airin taseessa oli 4,1
MEUR, joka koostui paadosin siirtoveloista ja
ostoveloista.

Taserakenne on melko perinteinen valmistavalle
teollisuudelle

Pallas Airin taserakenne on valmistavalle
teollisuudelle melko perinteinen ja heijastaa
liiketoimintamallin sitomaa pdaaomaa tuotannon
vaatimaan aineelliseen omaisuuteen seka
varastoihin. H'23 lopussa Pallas Airin taseessa ol
yhteensé 4,8 MEUR aineellista omaisuutta, joka
koostui pdaosin koneista ja kalustosta seka
rakennuksista ja rakennelmista. Kyseinen erd on
jatkossa pienempi, tehdaskiinteiston myynnin
myotd, mika saa yhtion taserakenteen
vaikuttamaan aiempaa paaomakevyemmalta.

H123 lopussa Pallas Airilla oli 3,8 MEUR vaihto-
omaisuutta taseessaan. Yhtion vaihto-omaisuus on
viime aikoina kiertanyt erittdin heikosti (2022
vaihto-omaisuus kiersi keskimaarin kerran 527
paivassa), minka seurauksena pidamme vaihto-
omaisuuden alaskirjausta jopa todennakoisena
ilman myynnin merkittdvaa piristymista.

Myyntisaamiset ja muut saamiset olivat maltillisella
0,8 MEUR:n tasolla ja muita varoja taseessa oli
yhteenséa 0,4 MEUR.

Aineettomat hyodykkeet olivat HT'23 lopussa
liketoiminnan kokoon ndhden merkittavalla 6,8
MEUR:n tasolla, joka koostui lahes taysin 5,9
MEUR:n liikearvosta. Konsernin liikkearvo liittyy
2022 alussa tehtyyn Lifa Air Internationalin
hankintaan. Vanhan Lifa Air konsernin heikon
2022 kehityksen perusteella liikearvon
alaskirjaaminen voisi mielestémme olla paikallaan.
FAS-kirjanpidon alla yhtio poistaa liilkearvoa 5
vuoden tasapoistoilla, miké painaa raportoitua
tuloskuntoa ja sy0 lahivuosina yhtion omaa
padomaa.

Taserakenne H1'23 (MEUR)'

16,7 MEUR
Rahavarat —&+—
Korolliset
. 25
Vaihto-omaisuus 3.8 velat
4 Koro?n vieras
: ~ padoma
Aineelliset 48
hyodykkeet
3,3 Paaomalaina
Aineettomat 6.8
hyoddykkeet
59 Oma
padoma
Muut varat

0.4

Myyntisaamiset ja m

muut saamiset Vastaavaa Vastattavaa

1) Huom: Taserakenne muuttunut huomattavasti Genano Oy
AB -fuusion myota
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Ennustemalli

Ennustamme Pallas Airin liikkevaihdon kehitysta
konsernitasolla. Viime vuosien erittdin vahvan
kasvun, muuttuneen organisaatiorakenteen,
puuttuvan ohjeistuksen ja normaalia tuloskuntoa
kuvastavien datapisteiden puutteen takia yhtion
ennustettavuus on lyhyelldkin aikavalilla heikko.

Genano-fuusion vaikutukset tukevat kasvua
H2’23 ldhtien

H1'23:lla Pallas Airin liikevaihto laski 47 % 1,5
MEUR:oon kasvomaskien hidastuneen myynnin
painamana. Yhtio ei avaa tuoteryhméakohtaista
likevaihtoa, mutta yhtion mukaan liikevaihto
kasvoi seka ilmanpuhdistimissa etta
ilmanvaihtohygieniatuotteissa. Kasityksemme
mukaan H2 on kausiluonteisesti vilkkaampi Pallas
Airin tuoteryhmissa ja odotamme H2-liikevaihdon
nousevan 94 % 2,9 MEUR:oon. Odotamme
epaorgaanisen kasvun olevan yli 90 % ja vanhan
Lifa Airin saavuttavan parin prosentin orgaanisen
kasvun heikolta vertailukauden tasolta. Vanhan
Lifa Airin orgaanisen kasvun odotamme
painottuvan H123:n tapaan

ilmanvaihtohygieniatuotteisiin ja ilmanpuhdistimiin.

Genano-fuusio vaikuttaa kuluvan vuoden lukuihin
kahden kuukauden edestd, joten suurin osa
fuusion vaikutuksista heijastuu vasta konsernin
2024 luvuissa.

Konsernin H123 liiketulos asettui heikolle -3,1
MEUR:n tasolle, mika oli linjassa vertailukauden
kanssa. Liikevaihdon selvasta laskusta huolimatta
yhtio kykeni sopeuttamaan kulurakennettaan, ja
tuki kannattavuutta. Kulurakenteen keveneminen
nakyi etenkin henkildstdkuluissa ja liikketoiminnan
muissa kuluissa.

Kasvavan liikevaihdon ja konsernin toteuttamien
sopeutustoimien kasvun tukemana H2 oikaistu
liketulosennusteemme asettuu -1,2 MEUR:oon
(H2'22: -2,5 MEUR). Yhti6 kirjaa H2'23:lle 1,0
MEUR.n myyntivoiton Espoon kiinteiston myyntiin
ja takaisinvuokraamiseen liittyen. Oikaisemme
Pallas Airin ennusteissa lilkkearvon poistot ja
kiinteiston myynnista kirjatun voiton, silla se
kuvastaa paremmin konsernin normalisoitua
kannattavuutta ja rahavirtaa. Odotamme yhtion
ulosmittaavan jo hieman kulusynergioita kuluvan
Genano-fuusiosta, mutta suurin osa
synergiahyddyista painottuu arviomme mukaan
seuraavaan vuoteen.

Genano nakyy tdysmaaraisesti 2024
ennusteissamme

2024 ennusteissamme Pallas Airin lilkevaihto
kasvaa 95 % lahes taysin Genano-fuusion
ajamana. Vanhan Lifa Airin liikketoiminnalta
odotamme noin 2-3 %:n kasvua. Liikevaihdon
kasvun ja fuusion mahdollistamien
kulusynergioiden ajamana konsernin oikaistu
liketulosennusteemme nousee 0,2 MEUR:oon.
Ndemme uudella kokonaisuudella edellytykset
ulosmitata kulusynergioita myynnin,
tuotekehityksen ja hallinnon puolella.

Tiettyjen ehtojen tayttyessa Pallas Air on
oikeutettu 0,6 MEUR:n lisakauppahintaan.
Ennusteemme eivat tatd huomioi, sillda meilla ei ole
nakyvyytta lisékauppahinnan ehtoihin emmeka
nain ollen kykene arvioimaan toteutumisen
todennékadisyytta. Lisdkauppahinnan toteutuminen
olisi luonnollisesti konsernin kannalta myonteista ja
helpottaisi nykyisen velkavivun purkamista.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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2025-2026 ennusteet

Vuosina 2025-2026 Pallas Airin lilkevaihto kasvaa
ennusteissamme 3-4 % markkinan kysynnan
elpyessa. Odotamme Pallas Airin
kohdemarkkinalta pientd tervettd kasvua, jonka
tahtiin ndemme my0os Pallaksella edellytykset
kasvaa. Yhtion absoluuttisesti pieni koko
mahdollistaisi markkinaa selvasti nopeammankin
kasvun, mutta nykyisillda naytailla sen odottaminen
vaikuttaa mielestamme turhan odottaminen
vaikuttaa mielestdamme turhan optimistiselta.

Kasvaneen liikevaihdon ajamana oikaistut
liketulosmarginaaliennusteemme nousevat 4-5
%:iin.

Tuloslaskelman erat eivat kuvasta rahavirtaa
erityisen hyvin

Ennusteissamme Pallas Airin nettotulos pysyy
2023-26 valisella ennusteperiodilla tappiollisena
yhtion raskaan kulurakenteen seurauksena.
Tappiollisen tuloksen my6ta yhtion
omavarasiuusaste heikkenee ennusteissamme
vuodesta toiseen ja oman padoman tuotto sailyy
negatiivisena. Pallas Airin kohdalla on kuitenkin
hyva huomioida, ettd yhtio poistaa Lifa Air
International -yrityskaupasta syntynytta liilkearvoa
noin 1,7 MEUR:n edesta vuosittain eika kulu ole
kassavirtavaikutteinen. Tasta johtuen yhtion
rahavirtaa voi poiketa merkittavastikin liike- ja
nettotuloksesta.

Taseriski on koholla ja taseen avainluvut
heikkeneviat ennusteissamme

Pallas Airin tase on heikko ja sen vuoksi konsernin
kannalta on keskeista, etta yhtio saa
kannattavuuttaan vahvistettua. Pallas Airin
taseriskia arvioidessa pidédmme myonteisena, etta
yhtid sai Genano fuusion kautta uuden vahvan
taseen omaavan paaomistajan (Rentto Oy:n 2021
taseen loppusumma: 75 MEUR, josta sijoituksia 69
MEUR) Nakemyksemme mukaan t&éma voi
pienentda konsernin rahoitusriskia. Pidemman
paalle on kuitenkin ndhdaksemme selvas, etta
konsernin kannattavuutta on vahvistettava, jotta
liketoiminta sailyisi elinkelpoisena.

Taseen avainlukujen kehitys
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 H1'22 H2'22 2022 H1'23 H2'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 17,8 2,9 1,5 4,4 1,5 2,9 4,4 8,7 9,0 9,3
Konserni 17,8 2,9 1,5 4,4 1,5 2,9 4,4 8,7 9,0 9,3
Kayttokate 5,9 -2,5 -1,4 -3,9 -2,0 0,3 -1,6 11 1,3 1,3
Poistot ja arvonalennukset -0,7 -0,7 -1,9 -2,6 -1,2 -1,3 -2,5 -2,6 -2,6 -2,5
Liikevoitto ilman kertaeria 5,2 -2,3 -0,7 -2,9 -2,4 -1,2 -3,5 0,2 0,4 0,5
Liikevoitto 5,22 -3,1 -3,3 -6,5 -3,1 -1,0 4.1 -1,5 1,3 1,2
Nettorahoituskulut -0,2 -0,8 -0,1 -0,9 1,9 -0,2 17 -0,3 -0,3 -0,2
Tulos ennen veroja 5,0 -3,9 -3,4 -7,3 -1,3 -1,1 -2,4 -1,8 -1,6 -1,4
Verot -0,9 0,0 -01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 4,0 -3,9 -3,5 -7,4 -1,3 -1,1 -2,4 -1,8 -1,6 1,4
EPS (oikaistu) 0,51 -0,30 -0,08 -0,38 -0,03 -0,07 -0,10 -0,01 0,00 0,02
EPS (raportoitu) 0,51 -0,38 -0,34 -0,73 -0,07 -0,06 -0,13 -0,10 -0,08 -0,07
Tunnusluvut 2021 H1'22 H2'22 2022 H1'23 H2'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihdon kasvu-% 65,3 % -81,4 % -31,5% -75,3 % -47,0 % 939 % 0,8 % 95,0 % 4,0 % 3,0 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 107,6 % -128,5 % -75,8 % -156,3 % 4,6 % 73,6 % 20,2 % -105,0 % 15,7 % 27,4 %
Kayttokate-% 333% -843 % -95,3 % -88,0 % -128,0 % 1,8 % -36,7 % 12,4 % 14,2 % 14,5 %
Oikaistu liikevoitto-% 293 % -781% -44.6 % -66,7 % -154,3 % -39,9 % -79,6 % 2,0 % 4,2 % 53 %
Nettotulos-% 22,6 % -134,5 % -235,0 % -168,6 % -82,5 % -39,2 % -54,2 % -20,5% 17,4 % -14,6 %

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 4.4 4,4 0% 8,7 8,7 0% 9,0 9,0 0%
Kéyttokate -1,6 -1,6 1.3 11 -16 % 1,5 1.3 -16 %
Liikevoitto ilman kertaerid -1,8 -3,5 0,2 0,2 0% 0.4 0.4 9%
Liikevoitto -4 -4 -1,5 -1,5 -1,2 -1.3

Tulos ennen veroja 2.4 2,4 -1,8 -1,8 -1,5 -1,6

EPS (ilman kertaerid) -0,01 -0,10 -0,01 -0,01 0,01 0,00

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
9,4
0,0

1,1
6,0
0,0
2,3
0,0
0,0
6,1
5,3
0,3
0,5
0,0

15,5

2022
13,2
0,0
7,7
5.1
0,0
0,4
0,0
0,0
6,3
4,5
0,0
1,5
0,3
19,5

2023e
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0,0
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0,0
0,4
0,0
0,0
3,2
2,2
0,0
0,9
0,1
14,0

2024e

8,3
0,0
4,4
3,5
0,0
0.4
0,0
0,0
46
3,5
0,0
0,9
0.3

12,9

2025e
5,9
0,0
2,8
2,7
0,0
0,4
0,0
0,0
3,9
3,2
0,0
0,5
0,3
9,8

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistoosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021

6,9
0,0
6.3
0,0
0,0
0,5
0,0
43
0,5
0,0
37
0,0
0,0
4,4
2,0

1,1
1,4
15,5

2022

71
0,1
-1,2
0,0
0,0
8,2
0,0
7.4
0,6
0,0
6,8
0,0
0,0
5,0
1,8
2,1
1,2
19,5

2023e

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

2024e

2,9
0,1
-5,3
0,0
0,0
8,2
0,0
4,9
0,6
0,0
4,3
0,0
0,0
5,2
2,3
1,7
1,2
12,9

2025e

1,3
0,1
-6,9
0,0
0,0
8,2
0,0
4,2
0,6
0,0
3,6
0,0
0,0
4,2
2,0
11
1,2
9,8
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Tulos- ja liikevaihtopohjainen arvostus luovat
kehikon hinnoittelulle

Mielestamme Pallas Airin hinnoittelua kannattaa
lahestya tulospohjaisesti, minka liséksi DCF-mallia
voi kayttaa apuvalineina kayvan arvon
haarukointiin. Tulospohjaista arvonmaaritysta
hankaloittaa kuitenkin nopeasti heikentynyt
tuloskunto ja merkittéva rakennejarjestely, jotka
heikentavat nakyvyyttad yhtion normalisoituun
kannattavuustasoon. Pallas Airin heikon
tuloskunnon vuoksi piddmme my&s EV/liikevaihto-
kerrointa kiinnostavana arvostusmittarina, silla
vakaan luonteensa ansiosta se mahdollistaa
arvostuksen jarkevan suhteuttamisen verrokkeihin
jopa ensi vuoden ennusteilla.

Ennatystuloksella tulospohjainen arvostus on
halpa

Suosimme Pallas Airin arvostusta arvioidessa EV-
pohjaisia lukuja konsernin merkittavan nettovelan
vuoksi. Lahivuosien ennusteillamme yhtion
EV/EBIT-kertoimet ovat valmistavaa teollisuutta
harjoittavalle yhtidlle korkeat 27-63x. Arviomme
mukaan Pallas Airille neutraali kerroinhaarukka
olisi yhtion riskiprofiili ja kannattavuus huomioiden
noin 5-7x eli selvasti nykyarvostuksen alapuolella.
Tasot ovat Helsingin porssin mittakaavassa
matalat, mutta Pallas Airin historialliset naytot
arvonluonnista ovat mielestdamme keskimaaraista
yhtiota heikommat ja riskiprofiili korkeampi.

Lahivuosille ennustamallemme 8,7-9,0 MEUR:n
liikevaihdolla kerroinhaarukan saavuttaminen
vaatisi noin 20-30 %:n lilkevoittomarginaalia, mika
on liiketoiminnan luonne (valmistava teollisuus)
huomioiden erittdin korkea. Mielestémme

kyseinen ajatusleikki havainnollistaa, kuinka
suuresti markkinan asettamat implisiittiset
odotukset poikkeavat omistamme.

Liikevaihtopohjaisesti osake vaikuttaa kalliilta

Lifa Airin nykyinen EV/liikevaihto-kerroin on
lahivuosien ennusteillamme 1,2x-1,4x.
Yritysjarjestelyn myota taso on maltillistunut, mutta
yhtioté hinnoitellaan edelleen selvalla preemiolla
kannattaviin vahvan brandin omaaviin suomalaisiin
kuluttajatuoteyhticihin ndhden. Verrokkien
vahvemmat historialliset arvonluontinaytét ja
vahvempi kannattavuus huomioiden ndemme
Pallas Airin liikevaihtopohjaisessa arvostuksessa
laskuvaraa.

DCF-malli indikoi laskuvaraa

Pallas Airin kohdalla heikko ennustettavuus
heikentdada DCF-mallin tarkkuutta, mutta se puhuu
mielestdamme selvasti osakkeen yliarvostuksen
puolesta. DCF-mallissamme odotamme yhtion
kasvavan 2-3 %, kun taas liiketulosmarginaalimme
on 7-8 %. DCF-laskelmassamme
ikuisuuskasvuoletuksemme on 2,0 %, kun taas
likevoittomarginaali asettuu terminaalijaksossa 7
%:iin, mika on kohtuullinen taso valmistavan
teollisuuden yhtidlle. Soveltamamme oman
paaoman tuottovaatimus on 14,1 %, mutta
velkavivun seurauksena WACC-% painuu 13,2
%:iin. Tuottovaatimus on Helsingin porssin
mittakaavassa korkea, mutta se on mielestdmme
perusteltua yhtion riskiprofiili huomioiden. DCF:n
mukainen markkina-arvo on laskelmassamme 1,3
MEUR, mika tarkoittaa 0,1 euron osakekohtaista
arvoa.

EV/EBIT
63,3
6,3
. ° nee
2021 2022 2023e 2024e
EV/EBITDA
10,4
55
neg. neg.
2021 2022 2023e 2024e

2025e

2025e

17,9

2026e

2026e

25
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Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvonluonnille. Hyvannakoisesta kaupasta . .
arvosta on hyvinkin konservatiivisella 29 %:n huolimatta emme vield ole vakuuttuneita johdon EV/Liikevaihto
tasolla. Viime vuosien suorituksiin ndhden kyvystd allokoida padomaa tehokkaasti pitkassa 2,8

terminaalijakson parametrit ovat maltillisella tasolla, juoksussa. 2,4

mutta jos yhtion tuloskunto normalisoituisi kohti
2014-2019 tasoja, olisi niissa edelleen tuntuvaa
laskuvaraa.

Genano-fuusio vaikuttaa hyvailta liikkeelta

Vanha Lifa Air yhdistyi marraskuun alussa Genano
Oy AB:hen ja uuden kokonaisuuden nimeksi tuli
Pallas Air. Transaktion my6ta vanhat Lifa Airin
omistajat omistavat noin 55 % uudesta 2021 2022 2023e  2024e  2025e  2026e
kokonaisuudesta, kun taas 45 % jaa Genanon

vanhoille omistajille. Kaupassa Genanon

osakekannan implisiittinen arvo oli noin 2,5 MEUR.

Vuoden 2022 liikevaihdolla mitattuna Genanon
velaton liikevaihtokerroin oli fuusiossa 0,74x. Taso
on korkea ostokohteen kayttokatetasolla
tappiollinen tulos huomioiden, mutta kaupan
rakenne muuttaa sen kokonaiskuvaa
myonteisemmaksi. Vanha Lifa Air hyddynsi
kaupassa omaa osakettaan maksuvalineena noin
0,30 euron osakekohtaisella hinnalla, mista
laskettuna ostajan oma EV/liikevaihto-kerroin oli
vanhan Lifa Airin ennusteillamme 2,8, eli
huomattavasti ostokohdetta korkeampi.

Fuusion yhteydessa Lifa Air sai myods
likviditeettiasemaansa vahvistettua
tehdaskiinteiston myynnin ja takaisinvuokraamisen
kautta. Kyseiset seikat yhdessa liiketoimintojen
vélisten potentiaalisten synergiahydtyjen kanssa
luovat mielestamme kaupalla edellytykset
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)
Lahde: Inderes

2022
-75,3 %
-146,8 %

-6,5
2,6
0,0
0,0
0,0
1,0
-2,9
0,0
-6,4
-9,3
0,0
-9,3

2023e
0.8 %

-93,0 %
-4
2,5
0,0
0,0
0,0
2,3
0,7
0,0
-0,1
0,6
33
3.9
3.9
9,5
9,5
-8,6
0.3
0,0
0,0
13
0,1

20,0 %
10,0 %
55 %
1,50
4,75 %
4,50 %
25%
14,1 %
13,2 %

2024e
95,0 %
-17.1%

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

2025e
4,0 %
-14,2 %

-1,3
2,6
0,0
0,0
0,0
0,1
1,4
0,0
-0.1
1,3
0,0
1,3
1,0
5,7

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
3,0 %
-12,6 %

-1,2
2,5
0,0
0,0
0,0
0,5
1,8
0,0
-0,1
1,7
0,0
17
1,2
4,7

2027e
3,0 %
8,0 %

0,8
0,3
-0.1
0,0
0,0
-0.1
0,8
0,0
-0.1
0,7
0,0
0,7
0,4
3,6

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e

3,0 %

7,5 %
0,7
0,2
-0,1
0,0
0,0
-0,1
0,7
0,0
-0,1
0,6
0,0
0,6
0,3
3.1

2029e

2,5%

7,5 %
0,8
0,2
-01
0,0
0,0
-01
0,8
0,0
-01
0,6
0,0
0,6
0,3
2,8

21%

2023e-2027e ™ 2028e-2032e

2030e
2,0%
7,5 %

29%

0,8
0,2
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,8
0,0
-0,1
0,6
0,0
0,6
0,3
2,5

= TERM

2031e

2,0%

7,0 %
0,7
0,2
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,7
0,0
-0,1
0,6
0,0
0,6
0,2
2,2

2032e

1,5 %

7,0 %
0,7
0,2
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,7
0,0
-0,1
0,6
0,0
0,6
0,2
2,0

50%

TERM
1,5 %
7,0 %

5,5
1,8
1,8



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

6.3
Y
2021 2022

2018 2019 2020
EV/EBIT
63,3
5,5
26,8
17,9
neg. neg.
2023e 2024e 2025e 2026e 2021 2022

2021 2022 2023e 2024e 2025e
3,40 0,42 0,27 0,27 0,27
7,94 10,2 18,5 18,5 18,5
27 4,3 4,9 4,9 4,9
33 13 11 1 10
6,7 neg. neg. neg. 56,0
6,7 neg. neg. neg. neg.
3,9 0,6 11 1,7 3,7
1,5 1,0 1,1 0,6 0,5
1,8 2,8 24 1,3 1,1
5,5 neg. neg. 10,4 8,0
6,3 neg. neg. 63,3 26,8
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBITDA EV/Liikevaihto
2,8
10,4 2.4
8,0 18
6,5
1,3 11
neg.
2023e 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023e 2024e 2025e

2026e
0,27
18,5
4,9
8,7
16,5
neg.
neg.
0,5
0,9
6,5
17,9
0,0 %
0,0 %

0,9

2026e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Fiskars Oyj 1426 1766 16,8 12,8 10,2 8,7 1,6 1,4 18,9 15,3 4,3 4,6 1,7
Orthex Oyj 94 10 10,3 9,7 7.3 7,2 1,3 1,3 14,6 121 3,7 4,4 2,8
Harvia Oyj 506 548 17,3 15,2 14,5 12,8 3,7 3,4 23,3 19,8 2,4 2,6 5,0
Tulikivi Oyj 23 32 5,3 7,9 3,5 4,5 0,7 0,8 5,7 7,9 5,0 7,6 1,3
Rapala Oyj 12 225 44,9 12,8 14,0 8,3 1,0 0,9 14,8 1,0 2,1 0,9
Nokian Renkaat 1103 1489 28,4 15,3 8.4 6,5 1,3 11 34,5 19,5 5,4 55 0,8
Pallas Air (Inderes) 5 1 -3,1 63,3 -6,7 10,4 2,4 1,3 -2,7 -41,4 0,0 0,0 1,1
Keskiarvo 20,5 12,3 9,7 8,0 1,6 1,5 19,4 14,9 3,7 4,4 2,1
Mediaani 17,1 12,8 9,3 7.7 1,3 1,2 18,9 15,0 4,0 4,5 1,5
Erotus-% vrt. mediaani -118% 394 9% -172% 35% 90% 10% -1149% -376% -100% -100% -30 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
10,8
2,9
25
25
2,0
0,0

2020

14,4
30
0,0
32

2020

2,9

4,0
-6,7
-2,7

2020

0.3

13
0,0
0,0

2021
17,8
59
5.2
5,0
4,0
0,0

2021

15,5
6,9
0,0
57

2021
5,9
38
13
34
2.1

2021
1.8
55
6,3
6,7
3,9

0,0 %

2022
44
3,9
6,5
73
7.4
35

2022

19,5
71
0,0
8,3

2022
39
10
2,9
-6,4
93

2022
28
neg.
neg.
neg.
0,6
0,0 %

2023e

44
1,6
-4,1
2,4
2,4
-0,6

2023
14,0
47
0,0
5,9

2023e
-1,6
2,3
0,7
-0,1
3,9

2023e

24
neg.
neg.
neg.

11

0,0 %

2024e
8,7
11
-1,5
-1,8
-1,8
-1,7

2024e
12,9
29
0,0
6,3

2024e
11
-1,0
0,0
-0,1
-0,1

2024e
1,3
10,4
63,3
neg.
1,7
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,25
0,25
0,50
-0,34
0,38
0,00

2020

345 %
3908 %
16828 %
34115 %
26,7 %
233%
233%
98,0 %
653 %
32,2%
107,8 %

2021
0,51
0,51
0,17

-0,26
0,86

0,00

2021
65%
106 %
108 %
103 %
333%
293%
293%
81,6 %
552 %
44.4%
833%

2022
-0,73
-0,38
-0,29
-0,92
0,70
0,00

2022
-75 %
-165 %
-156 %
-176 %
-88,0 %
-66,7 %
-146,8 %
-106,5 %
-45,8 %
37,4 %
116,5 %

2023e
-0,13
-0,10
0,04
0,21
0,25
0,00

2023e
1%
-58 %
20 %
-74 %
-36,7 %
-79,6 %
-93,0 %
-40,9 %
31,3 %
34,7 %
126,8 %

2024e
-0,10
-0,01
0,00
0,00
0,16
0,00

2024e
95 %
-166 %
-105 %
-93 %
12,4 %
2,0%
17,1%
-46,8 %
-14,6 %
23,4 %
216,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus

04/08/2022  Vdhenni
05/09/2022  Myy
16/09/2022  Myy
3103/2023  Myy

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Véahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 29/09/2023 Myy
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on eritt&in 06/10/2023  Myy
heikko

02/11/2023 Myy
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 21/12/2023 Myy
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 ndkemyksen
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 tydntekijoilla
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
yksiléityna 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:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

1,25 €
1,00 €
0,30 €
0,10 €
0,05 €
0,10 €
0,10 €
0,10 €

1,30 €
1,30 €
0,65 €
0,37€
0,69 €
043 €
0,38 €
0,27 €


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

inde
Ies.

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

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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