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Orthex Seurannan aloitus 26.3.2021 08:00

Pohjoismaiden johtava kayttotavaravalmistaja

Aloitamme Orthexin seurannan 8,5 euron tavoitehinnalla ja lisad-suosituksella. Orthex on johtava kayttGtavaroiden valmistaja
Pohjoismaissa, jonka arkikdyttoon tarkoitettuja tuotteita (mm. pakasterasia ja muovidmpari) I6ytyy ldhes jokaisesta
suomalaisesta kodista. 2010-luvulla yhtion liikevaihto ja kannattavuus ovat kehittyneet hyvin pddomasijoittajien omistuksessa.
Listautuminen on yhtidlle seuraava luonnollinen askel, kun kasvua haetaan entistd vahvemmin Pohjoismaiden ulkopuolella.

Johtava kayttétavaroiden valmistaja Pohjoismaissa

Orthex on 1956 perustettu muovialan yhtio (2020: liikevaihto 76 MEUR ja oikaistu liikevoitto 13 MEUR). Konsernin nykyrakenne
on muodostunut 2010-luvulla tehtyjen yritysostojen kautta, joiden avulla se on saavuttanut johtavan markkina-aseman

Pohjoismaissa kodin- ja ruoansailytystuotteiden markkinoilla. Orthexilla on kolme p&abrandia (Orthex, SmartStore ja GastroMax)

ja yksi sivubrandi (Kdkskungen), joiden alla se tarjoaa tuotteita eri kdyttotavarakategorioissa (mm. kodin sailytys, ruoan sailytys,
keittidtarvike, kasvien hoito, koti ja piha). Tuotteista noin 90 % valmistetaan Pohjoismaissa Orthexin kolmessa pitkalle
automatisoidussa tehtaassa (Tingsryd, Lohja, Gnosjo). Y1i 80 % myynnista tulee Pohjoismaista, mutta yhtiolla on noin 800
asiakasta yli 40 maassa. Tuotteiden jakelukanavina toimivat paaosin suuret eurooppalaiset vahittdiskaupan ketjut.

Noin 4 miljardin euron defensiivinen ja pirstaleinen kohdemarkkina

Kohdemarkkina on 4 miljardia euroa, mikd koostuu kodin-, ruoansailytyksen ja keittictarvikkeiden markkinasta Pohjoismaissa
(0,5 mrd.) ja keskeisilla vientimarkkinoilla (Ranska, Saksa ja UK 3,5 mrd.). Orthex on Pohjoismaissa kodin- ja ruoansailytyksen
markkinajohtaja 20-25 %:n markkinaosuudella. Tuotteilla on matala yksikkohinta, niitd ostetaan paivittdiseen tarpeeseen ja
niilld on tasaista kysyntda vuodenajasta ja taloustilanteesta riippumatta (markkinakasvu ~2%/v.). Ala on pirstaleinen ja tdynna
pienia pelureita, mika luo otollisen paikan konsolidaatiolle. Orthex on ilmoittanut tarkkailevansa aktiivisesti yritysostokohteita.

Tavoitteena voimakkaampi kasvu Pohjoismaiden ulkopuolella avainasiakkaiden kautta

Orthex perusti paikalliset myyntiorganisaatiot 2016-2017 Ranskaan, Saksaan ja Englantiin. Yhtio on saanut useita suuria
vahittdiskauppaketjuja avainasiakkaikseen (mm. Bauhaus ja Carrefour) ja laajentuminen Eurooppaan on tarkoitus suorittaa
ndiden kautta. Vuonna 2015 Orthexin tuotteita myytiin vientimarkkinoilla 130 myymalassa, mutta 2020 tuo luku oli jo 2200 kpl.
Tyypillisesti neuvottelut uusien asiakkaiden kanssa aloitetaan kodinsailytyskategorialla (SmartStore), koska kaupat haluavat
valikoimiinsa laadukkaita, tyylikkaita, vahvan brandin ja hyva hinnoitteluvoiman omaavia kategoriajohtajia. Sailytys on Orthexin
kannattavin kategoria, joten sen suhteellinen kasvu tukee konsernin kannattavuutta. Orthex tavoittelee konsernitasolla
vuotuista yli 5 %:n orgaanista kasvua (2020: 14 %) ja yli 10 %:n kasvua Pohjoismaiden ulkopuolella (2020: 21 %). Kasvua haetaan
avainasiakkaiden kautta lisaamalla myymalamaaraa ja hyllytilaa. Vahvat brandit, pitkalle automatisoidut tehtaat, kestavan
kehityksen tuoteinnovaatiot, laaja valikoima ja hyvat suhteet kaupan alan ketjuihin antavat Orthexille hyvat kilpailuedut, joiden
avulla kannattavuus on alan huippua. Yhtio tavoittelee pitkalla aikavalilla yli 18 %:n EBITA-marginaalia (2020: 17 %). Meidan
ennusteissamme 2024-liikevaihto on 100 MEUR ja EBIT 16,4 %, mika tarkoittaa "7 %:n vuotuista tuloskasvua (2021-2024) .

Osakkeen arvostus ja suositus

Orthexin riskiprofiili on vakiintuneen markkina-aseman, hyvan hinnoitteluvoiman ja tuotteiden tasaisen kysynnan takia alhainen.

Kassavirta on vahvaa ja Orthex profiloituu vakaaksi osinkoyhtidksi. Vuoden 2021 ennusteillamme (oik. P/E: 16x, EV/EBIT: 13x)
arvostus on 26-36 % verrokkiryhmén alapuolella ja 2022 ennusteilla (P/E: 14x, EV/EBIT: 11x) 16-33 % verrokkiryhman alapuolella.

Osinkotuotot ovat 3,0 % ja 4,2 %, jotka matalan tulospohjaisen arvostuksen kanssa puoltavat positiivista ndkemysta osakkeelle.

Suositus

Lisaa
(aik.)
8,50 EUR
(aik. EUR)

Osakekurssi:
742

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

/ Riski
Osta
3 Lisaa
-;=,
S V ahenna
%}
Myy
>
Korkea Matala
2020 2021e 2022e 2023e
75,9 80,6 86,2 931
14 % 6% 7% 8%
12,9 12,0 13,4 14,9
170% 149% 156% 16,0%
77 6,7 9,5 10,8
0,51 0,48 0,53 0,60
13,4 15,5 13,9 12,3
6,5 41 3,5 31
00% 30% 42% 49%
16 131 14 10,1
91 10,8 8,6 7.6
2,0 2,0 18 1,6

Orthexilla ei ole lyhyen aikavalin ohjeistusta vuodelle 2021.



Osakekohtainen tulos ja osinko

Liikevaihto ja liikevoitto-%

93,1 18,0 %
0,60
16,0 % 053
14,0 % 0,51 0,48 '
12,0 %
10,0 % 3 36
8,0% 0,26
22

6,0 % 0,19
4,0 %
20% 00 00 00
0,0 %

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Liikevaihto — e Oik. liikevoitto-% m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Inderes Lahde: Inderes

Arvoajurit

Suuri ja defensiivinen

& Riskitekijit

Raaka-ainehintojen vaihtelut ja

Eﬁ Arvostus

Suotuisat pitkan aikavalin

N EV kohdemarkkina hairiot saatavuudessa tuloskasvunakymat antavat
132 157 Suotuisat megatrendit ajavat Muovilla on huono maine osakkeelle positiivisen ajurin
tuotteiden kysynnan kasvua Riippuvuus omien Lahivuosien ennusteillamme
MEUR MEUR . ) . .
Johtava asema Pohjoismaissa tuotantolaitosten tulospohjainen arvostus on
ja mahdollisuus laajentua toimivuudesta matala ja selvasti
Eurooppaan avainasiakkaiden Tuotantokapasiteetti asettaa verrokkiryhméan alapuolella
kautta rajoitteita kasvulle Vahva ja vakaa kannattavuus
Pirstaleinen toimiala tarjoaa Vientimarkkinoilla yhdistettuna hyvaan
EV/EBIT P/E (oik.) mahdollisuuksia yritysostoille onnistuminen kassavirtakonversioon tukee
13 1 15 5 Tunnetut kuluttajabréndit Taloudellisten tavoitteiden osingonmaksukykya
? ? Vahvat suhteet kaupan alan saavuttamiseen liittyy riskeja Hyva osinkotuotto antaa tukea
2021e 2021e ketjujen kanssa Yritysostoriskit osakkeelle

Tehokas ja automatisoitu
tuotanto lyhyilla toimitusajoilla
Vahva hinnoitteluvoima
Skaalautuvat kulurakenne

Pirstaleinen toimiala antaa
mahdollisuuden luoda
omistaja-arvoa yritysostojen
avulla



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liikketoimintamalli
Tuotekategoriat

Toimiala ja markkinakatsaus
Kilpailukentta

Historiallinen ja taloudellinen kehitys
Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Ennusteet

Osakkeen arvostus

Sijoitusprofiili

Osaketuoton ajurit

Yhteenveto

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

5-15

16-19

20-21

22-23

24-27

28-29

30-33

34-38

39-43

44

45

46



Orthex lyhyesti

Orthex on yksi Pohjoismaiden johtavia kayttétavaran valmistajia.

Yhtiolld on kattava tarjooma sailytysratkaisuista keittiovalineisiin
ja puutarhanhoitoon. Orthexin jakelukanavina toimivat
paasaantoisesti eurooppalaiset vahittdaiskaupan ketjut, joiden
kautta tuotteet Ioytavat tiensa kuluttajille.

1956

Perustamisvuosi

3/2021

Listautuminen

20-25 %"

Markkinaosuus kodinsailytyskategorioissa Pohjoismaissa

~0,5 %0

Markkinaosuus kodin- ja ruoanséilytyskategorioissa Lansi-Euroopassa®

75,9 MEUR (+14 % vs. 2019)

Liikevaihto 2020

12,9 MEUR (oik. EBIT-% 17,0 %)

Oikaistu liikevoitto 2020

285

Henkilostd 2020 lopussa (FTE)

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

132 MEUR

Markkina-arvo (osakekurssilla 7,42 €)

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

Korkealaatuisten kodin kayttétavaroiden
valmistaja

Orthex on vuonna 1956 perustettu yhtio, joka
kuuluu Pohjoismaiden johtaviin kodin
kayttotavaroiden valmistajiin. Yhtio pyrkii
tekemaan kuluttajan arjesta helpompaa
tarjoamalla toiminnallisia ja kestavia tuotteita.
Vastuullisuus on keskeinen osa yhtion
liketoimintaa, eika se valmista lainkaan
kertakayttotuotteita.

Orthexin liilkevaihto vuonna 2020 oli 76 MEUR
(2019: 66 MEUR) ja vertailukelpoinen liikevoitto
12,9 MEUR (2019: 7,5 MEUR), miké on 17 %
likevaihdosta (2019: EBIT 11 %). Liikevaihdosta yli
80 % tulee Pohjoismaista, mutta myyntia on
yhteensa noin 40 maahan.

Brandiportfolio syntynyt yrityskauppojen kautta

Orthexin paabrandeihin kuuluvat SmartStore
(sdilytyslaatikot), GastroMax (keittidtuotteet) ja

Orthex (tuotteita kotiin, pihalle ja kasvien hoitoon).

Paabrandien lisaksi tarjontaan kuuluu ulkoisesti
tuotetut Kokskungen-brandin keittidtarvikkeet.

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

Vuonna 2011 Orthex osti Hammarplast Consumer
AB:n, mika laajensi tuotevalikoimaa sailytys- ja
puutarhatuotekategorioissa. Yritysosto toi

mukanaan SmartStore-brandin ja Tingsrydin
tehtaan kayttdoikeuden.

Orthexin tuotetarjontaan on aiemmin kuulunut
yhteensa 8 eri brandia, mutta yhtioé on viime
vuosina teravaoittanyt brandisalkkuaan ja karsinut
varastonimikkeiden maaraa.

Orthexin myynnistd noin 90 % tulee omista
brandituotteista. Omien brandien lisaksi yhtio
valmistaa my0ds harkitusti private label -tuotteita.
Private label-tuotteita valmistetaan vain taktisessa
mielessa (esim. siind tapauksessa, ettd yhtio saa
samalla my0ds jotain omia brandituotteitaan
samaan jakelukanavaan myyntiin).

Valmistus ja jakelu

Orthexilla on kolme omaa tehdasta, joissa se
valmistaa tuotteensa. Tehtaat sijaitsevat Suomessa
(Lohja) ja Ruotsissa (Gnosjo ja Tingsryd). Yhtiolla
on seitseman myyntikonttoria Euroopassa ja

toimii padosin suurten eurooppalaisten
vahittdiskauppojen kautta, mutta yhtiollda on myos
oma verkkokauppa Suomessa ja se harjoittaa
tehdasmyyntia Lohjalla ja Tingsrydissa.

Myynnin kehitys markkina-alueittain

Suurin osa Orthexin myynnisté tulee Pohjoismaista
(2020: 82 %), joissa suurimmat markkinat eli Suomi
ja Ruotsi, kasvavat nopeimmin. Euroopan muissa
maissa (2020: 15 % liikkevaihdosta) kasvu on ollut
erityisen nopeaa Saksassa ja Ranskassa uusien
jalleenmyyjien ansiosta. Euroopan ulkopuolella
(2020: 3 % liikevaihdosta) Orthexin suurin
kohdemaa on Yhdysvallat.
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1) Orthexin ilmoittamat myyntiluvut eroavat hieman raportoidusta
liikevaihdosta, koska ne eivat huomioi asiakkaille annettuja
jalkihyvityksia, asiakasbonuksia ja kassa-alennuksia.



Esimerkki- Jakelukanavat Liiketoimintaidea Brandit

asiakkaita
3 paabrandia ja Kokskungen
Orthex pyrkii helpottamaan arkea
P ; tarjoamalla laadukkaita ja kaytannollisia :
® K Halpakapt ’ et orthex L
. ™
Carrefour — StO re

ICA th et S ] KOKSKUNGEN
ﬁ Paivittdistavarakaupat 0 r e x
—0o GROUP minin ~90 % myynnist4 on

%Bmmmmma - omien brandien myyntia

» Laadukkaat ja suositut tuotteet

amazon » Hyvét ja kattavat jakelukanavat
S—r7 Erikoiskaupat . o o pee
> Vakuuttava track record uusien Tuotekategoriat (%-osuus myynnista)
tuotteiden kehittémisessa
- Hyvat edellytykset orgaaniselle ja
§ s-rRYHMA > Hyvat edellytykset orgaaniselle - i
epaorgaaniselle kasvulle =
Tavaratalot o
TOKMANNI @ Kolme tehdasta Séilytys Keittio
(63 %) (24 %)
Y, am = am
VELOCITY v L AR 4 o,
E Verkkokaupat Tingsryd Lohja Gnosjo
I
(¥90 % tuotteista valmistetaan Koti ja piha Kasvien hoito
(6 %) (6 %)

Suomessa tai Ruotsissa)

Liikevaihto 76 MEUR

Kustannusrakenne (% liikevaihdosta) Tulovirrat Oik. EBIT 12,9 MEUR (2020)
931 20%
, 806 86,2
o — 5 66,4 15%
> G0 o2
/|\ 10%
=
Materiaalit ja palvelut Myynti ja markkinointi Johto ja hallinto 5%
(68 %) (11 %) (6 %) 0
2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

(FAS) Liikevaihto e Ok, liikevoitto-%



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Tuotteita I6ytyy ldhes jokaisesta kodista

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

Kestava kehitys tuotekehityksen keskidssa

Orthexin tavoitteena on olla toimialan edellékavija
vastuullisuudessa. Orthexin tuotteet ovat
kierratettavia, eika sen tuoteportfoliostoa 16ydy
kertakayttotuotteita. Tuotesuunnittelussa
tavoitellaan tuotteita, jotka ovat kdytanndllisia,
noudattavat ajatonta designia ja tukevat
minimalismia. Pohjoismainen laatu ja kasvava
tarjonta innovatiivisia biopohjaisia tuotteita toimivat
yhtion myyntivaltteina Euroopan kasvua
havitellessa. Johto on todennut, ettei Eurooppaan
kannata vieda tavallisia @mpareitd, mutta
vastuullisesti tuotetuille tuotteille, kuten vanhoista
kalaverkoista valmistetuille @mpaéreille [6ytyy kylla
kysyntaa. Ranskalaiset kuluttajat olivat valmiita
maksamaan moninkertaisen hinnan kalaverkoista
tuotetuista ampareista Carrefourin myymaldissa
tukeakseen kestavaa kehitysta.

Tuotetarjontaa paivitetaan saannollisesti

Ajankohtaisen ja innovatiivisen tuotetarjoaman
varmistamiseksi sekd brandin kasvattamiseksi
Orthexin tavoitteena on, ettd 10 % myynnista tulee

uusista varastonimikkeista. Tassa yhteydessa tuote
luokitellaan uudeksi lanseerausvuonna ja kahtena
seuraavana vuonna.

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

Ronsyt leikataan pois

Saannollisistad uusista tuotelanseerauksista
huolimatta Orthex ei anna tuotetarjontansa paisua,
vaan heikot tuotteet poistetaan tarjonnasta
kayttdpadoman ja valikoiman tehostamiseksi.
Liikevaihdon hyvasta kasvusta huolimatta Orthexin
varastonimikkeiden maara on laskenut yhteensa
35 % vuosien 2014 ja 2020 valilla. Lapsille
suunnatut sesonkiriippuvaiset tuotteet (mm. pulkat
ja muut lumilelut) olivat aiemmin yksi Orthexin
tuotekategorioista, mutta se on lakkautettu
tarjontaa optimoidessa.

Nykyinen Orthex Group on muodostunut usean
yrityskaupan myota, jotka loivat tarpeen tarjonnan
tehostamiselle. Vuosina 2011-2014 Orthex keskittyi
Sveicon ja Hammarplastin integrointiin osaksi
konsernia ja brandisalkun kokoa karsittiin neljaan.
Yrityskauppojen tuomat Hammarplast-, Sveico-,
Sarvis- ja HammarSarvis-brandit lakkautettiin
yhtion keskittyessa nykyisiin paabrandeihin.

Uudet tuotelanseeraukset ja uusien tuotteiden

osuus myynnista

2018 2019 2020

Varastonimikkeiden maara

2427
-35%

T~ 1579

2014 2020



Orthexin tuotteet

Osuus laskutetusta Osuus
Tuotekategoria Brandi myynnista® varastonimikkeistd®? Tuotekuvausesimerkkeja
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Laaja asiakaskunta

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

Suurista avainasiakkaista huolimatta Orthex ei ole
riippuvainen yhdestakaan yksittdisesta
jalleenmyyjastd, mika antaa yhtiolle
neuvotteluvoimaa ja alentaa sen riskiprofiilia.
Vuonna 2020 Orthexin suurimman asiakkaan
osuus laskutetusta myynnista oli 8,6 % ja 10
suurimman asiakkaan osuus oli 54,3 %.

Vahittaiskauppojen pitkaaikainen kumppani

Orthexin kasvu nojaa uusien asiakkuuksien
solmimiseen ja yhteistydn syventamiseen, jolla
pyritddn saamaan tuotteet tarjolle uusiin
myymaldihin ja tuotevalikoimaa laajennettua.
Vientimarkkinoilla yhtio pyrkii kasvamaan
avainasiakkuuksien kautta. Vuonna 2015 Orthexin
tuotteita myytiin noin 130 myymalassa keskeisilla
vientimarkkinoilla, mutta vuonna 2020 tuo luku oli
jo 2200. Yhteistydssa avainasiakkaiden kanssa
sovitaan kyseiselle ajanjaksolle tuotteiden
hinnastoja sisaltavia puitesopimuksia, jotka
uusitaan tyypillisesti vuosittain.

Orthex pyrkii tarjoamaan asiakkailleen erinomaista
asiakaspalvelua asiakassuhteiden syventamiseksi.
Vahittaismyyjia palvellaan yhtion mukaan hyvin
myymalla kiinnostavia ja tunnettuja tuotteita ja
brandeja, tuoteinnovaatiolla, aktiivisella

markkinoinnilla, tehokkaalla logistiikalla ja
asiakaskohtaisesti raataloidyilla ratkaisuilla.

Laaja tuotevalikoima mahdollistaa keskitettyna
tuotteiden tarjoajana ("one-stop-shop”) toimimisen,
mika helpottaa jéalleenmyyjan valikoiman hallintaa.
Orthex tarjoaa liséksi asiakkailleen sahkdiset
tiedonvaihtolinkit, joiden avulla uudet tilaukset voi
automatisoida varaston mukaan. Asiakkaita
tuetaan myds opastamalla heita
myymalaesillepanon kanssa ja tuotteista tehdaan
myds asiakkaiden verkkokaupoissa
houkuttelevampia omia brandisivuja hyodyntaen.

Noin 4 % Orthexin laskutetusta myynnista on
yritysmyyntid. Yritysmyynnin asiakkaat ovat mm.
toimisto- ja pakkaustarvikkeiden toimittajat seka
ammatilliset laite- ja elintarviketoimittajat.

Oma myynti ei ole osa ydinliiketoimintaa

Orthexin tuotteita myydaan vahittdiskauppojen
lisdksi myos suoraan kuluttajille yhtion outlet-
myymaldissa Tingsrydissa ja Lohjalla. Lohjan
tehtaan yhteydessa Orthexilla on myymala ja
Tingsrydissa tuotteita myymaan kausiluonteisessa
outlet-teltassa. Outlet myynti on ollut noin 1%
Orthexin liilkevaihdosta, mutta se kérsi vuonna
2020, kun Tingsrydin outlet-myymala oli suljettuna
koko kesan koronasta johtuen. Orthex ei pyri
maaratietoisesti kasvattamaan outlet-myyntiaan,
mutta siitd on strategista hyotya, kun yhtid saa
outleteissaan suoraa palautetta kuluttajilta
tuotteistaan ja konsepteistaan. Outlet-myynnin
lisdksi Orthex myy tuotteitaan suoraan kuluttajille
pienissa erissa verkkokaupassaan Suomessa.

Suurimpien asiakkaiden osuus laskutetusta

myynnista
Suurin asiakas ; 10 suurinta asiakasta
I
9% 54 %

Saavutettu myymadalamaara keskeisilla
vientimarkkinoilla (kpl)
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Toiminnan kausiluonteisuus on hyvin tasaista

Orthexin liilkevaihto ja kannattavuus eivat ole
historiallisesti vaihdelleet kovinkaan paljon
kvartaalien valilla toisin kuin useilla muilla
kuluttajatuoteyhtiilla. Tyypillisesti Q2 on myynnin
kannalta hiljaisin johtuen Sailytys- ja Keittio -
tuoteryhmien alhaisemmista myyntimaarista
vahittdiskauppojen tyhjentdessa varastojaan
tehdékseen tilaa kesékauden tuotteille. Vuonna
2020 Orthexin myynnissa oli poikkeuksellisia eroja
vuosineljannesten valilla. Tama johtui osittain siitd,
ettd monet vahittdiskaupat lykkasivat Covid-19 -
pandemian puhkeamisen takia alkuvuodelle
suunniteltuja myyntikampanjoitaan H2:lle.

Tuotanto

Orthexilla on kolme tuotantolaitosta, jotka
sijaitsevat Ruotsissa (Gnosjo ja Tingsryd) ja
Suomessa (Lohja). Yhtion tehtaat ovat pitkalle
automatisoituja ja kykenevét valmistamaan laajan
kirjon tuotteita. Korkean automatisointiasteen
ansiosta Orthexilla on lahes saman kokoisia
kilpailijoitaan suhteellisesti alhaisempi
henkilostomaara (285 FTE). Tuotannon tehokkuus
heijastuu siind, miten yhtion liikevaihto kasvaa
huomattavasti tyontekijamaaraa nopeammin.

Suurin osa Orthexin tuotteista valmistetaan
ruiskuvalukoneita kayttaen, joita yhtiolla on
yhteensa 62 kappaletta. Uusi ruiskuvalukone
maksaa sen koosta riippuen noin 200-750 tuhatta
euroa. Ruiskuvalukoneet ovat tuotannon
néakdkulmasta joustavia, silla niilla voi valmistaa eri
muotoisia tuotteita kaytdssa olevaa muottia
vaihtamalla. Kettera valmistus mahdollistaa

tuotannon mukauttamisen kysynnan mukaan.
Valmistettujen tuotteiden vari riippuu kaytetysta
materiaalista, joten samalla muctilla voi valmistaa
kaiken vérisia tuotteita. Ruiskuvalukoneiden lisaksi
Orthexilla on 14 metallikonetta, joita hyodynnetaan
keittiosegmentin tuotteiden valmistuksessa. Yhtion
johto arvioi, ettd nykyisilla toiminnoilla
tuotantolaitosten maaraa voi kasvattaa vield noin
30 % ilman suurempia rakennusinvestointeja.

Tignsrydin tehdas on Orthexin sydan. Se on
selvasti yhtion kolmesta tehtaasta suurin ja se
keskittyy Sailytys-kategorian tuotteiden
valmistukseen 29 ruiskuvalukoneen voimin.
Tehdas tekee suuria tuotantosarjoja ja on erittdin
tehokas korkean automaatioasteensa ansiosta.

Lohjan tehdas on tuoteportfolioltaan laajin ja se
valmistaa tuotteita yhtion jokaiseen
tuotekategoriaan. Tehtaan tuotanto on joustavaa
ja siella on yhteensa 25 ruiskuvalukonetta.

Gnosjon tehdas on yhtion selvasti pienin. Se on
erikoistunut keitticsegmentin tuotteisiin. Tehtaalla
on 8 ruiskuvalukonetta ja 14 metallikonetta.

Investoinnit uusiin tuotteisiin

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

Liikevaihto kvartaaleittain (MEUR)
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Orthexin tuotanto- ja toimipaikat

7 Myyntitoimistoa

h 3 Tuotantolaitosta

Tingsryd, Ruotsi

*  Keskittyy Sailytys-kategoriaan

e 29 ruiskuvalukoneen kapasiteetti
* Orthex toimii tehtaassa vuokralla

Gnosjo, Ruotsi

* Keskittyy Keittio-kategoriaan

» 8 ruiskuvalukoneen ja 14 metallikoneen kapasiteetti
* Orthex toimii tehtaassa vuokralla

Lohja, Suomi

* Valmistaa tuotteita jokaiseen tuotekategoriaan
* 25 ruiskuvalukoneen kapasiteetti

* Tehdas on Orthexin omistuksessa

ana 4 Varastoa

Tingsryd & Lohja
* Keskitetyt varastot tehtaiden yhteydessa

Véasteras, Ruotsi
* Pieni varasto Kékskungenin tuotteita varten

Uberherrn, Saksa
* Ulkoistettu varasto
* Lyhent&aa toimitusaikoja Lansi-Eurooppaan

* Tarkea tyokalu Eurooppalaisten asiakkaiden palvelemisessa



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Valmistusmateriaalit

Orthex kayttaa tuotannossaan monia eri raaka-
aineita valmistettavan tuotteen kayttotarkoituksen
ja toivottujen ominaisuuksien mukaan.
Biopohjaisia ja kierratettyja raaka-aineita
painotetaan tuotesuunnittelussa ja yhtio on
muutamassa vuodessa kasvattanut niiden osuutta
tuotantomateriaaleista noin 172 %.

Hiilijalanjélked pyritddn minimoimaan ja
biopohjaiset seka kierratetyt materiaalit vastaavat
nyt noin 14 % kaytetyista raaka-aineista. Yhtio
suosii kierratettyda muovia valmistuksessa, mutta
neitsytmuovi sopii tiettyihin kayttotarkoituksiin
yksinkertaisesti paremmin. Euroopan unionin
alueella elintarvikkeiden kanssa kosketuksiin
joutuvat muovit tulee olla valmistettu
elintarvikekontaktiin, eika kierrdtysmuovi néin
ollen sovi tahan kayttotarkoitukseen.
Kierratysmuovin heikkous on myds se, ettéd se on
myds neitsytmuovia heikompaa eika siitd saa
lapinakyvaa.

Yhtion tavoitteena on saavuttaa hiilineutraali
tuotanto vuonna 2030, mik& on kunnianhimoinen
tavoite ja edellyttaa biopohjaisten ja kierratettyjen
raaka-aineiden osuuden kasvavan tuotannossa
80 %:iin.

Uusia materiaaleja kehitetdan yhteistyossa
kumppaneiden kanssa

Orthex pyrkii vastaamaan kuluttajien kasvavaan
kysyntaan kestavaa kehitysta tukevista tuotteista
ja tekee sen vuoksi yhteisty6ta tuotekehityksessa
esimerkiksi Lassila & Tikanojan, Keskon ja Stora

Enson kanssa. Strategiset yhteistyot alentavat
tuotekehityksen ja uusien raaka-aineiden
I6ytamisesta aiheutuvia kuluja ja mahdollistavat
muiden tahojen erikoisosaamisen
hyodyntamisen. Orthex on kehittanyt kuluttajien
muovituotteista kierrdtysmateriaalin yhteistydssa
Fortum Oyj:n kanssa, biopohjaisen
puukuitukomposiitin yhteistydssa Stora Enson
kanssa seka tehnyt yhteistyota Keskon ja Lassila
& Tikanoja Oyj:n kanssa kertakayttoisten
kasvienkuljetuséamparien uudelleenkayttamiseksi
uusien kukkaruukkujen raaka-aineena.

Hankintakustannukset

Vuonna 2020 Orthexin hankintakustannukset
olivat 28,6 MEUR, mika vastaa noin 38 % yhtion
likevaihdosta. Kyseinen era koostuu raaka-
aineista (64 %), kauppatavaroista (22 %)
pakkausmateriaaleista (10 %) ja muista
materiaaleista (4 %). Orthexin raaka-
ainehankinnoista vuonna 2020 86 % oli
neitsytmuovia, 12 % kierratysmuovia, 1% metalleja
ja 1% biopohjaista raaka-aineita.

Orthex kaytti vuonna 2020 6,4 MEUR
kauppatavaroiden hankintaan. Kauppatavarat
ovat kokonaisuudessaan ulkopuolisilta toimijoilta
hankittuja tuotteita, joista suurin osa on
Kokskungen-bréandin Keittid-kategorian tuotteita.
Na&itd ovat mm. erdat Orthexin terastuotteet,
kuten lampomittarit, leivontamuotit, padat, pannut
ja veitset, seka tietyt kasvienhoitotuotteet, kuten
kastelukannut ja sumuttimet. Noin 75 %
kauppatavaroista hankittiin Kiinasta ja loput
Euroopan muista maista.

Raaka-aineiden jakauma (1000 kg)
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H Biopohjaiset ja kierratettavat raaka-aineet
@ Biopohjaisten ja kierratettavien raaka-
aineiden osuus

Hankintakustannukset (2020)

B Raaka-aineet
m Kauppatavarat
Pakkausmateriaalit

B Muut materiaalit

1) Tyypillisesti neitsytmuovia 14



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Muovin hinta vaikuttaa kannattavuuteen

Materiaalit ja palvelut muodostavat selvasti
Orthexin suurimman kustannuseran (2020: 68 %
likevaihdosta). Suurin osa Orthexin kayttamista
raaka-aineista ovat muovipolymeereja ja yhtio
kayttda tuotannossaan yli 30 eri tyyppista
polymeeria. Orthex ostaa polymeerit suoraan
tuottajilta, jotka muodostavat laajan
toimittajakunnan pienisté suuriin raaka-
ainevalmistajiin. Raaka-aineiden hinnoista ja
valmistajan marginaaleista neuvotellaan
tyypillisesti vuosittain seuraavalle vuodella
arvioitujen maarien perusteella.

Yhtid on suuri raaka-aineiden ostaja
Pohjoismaissa, mika antaa sille neuvotteluvoimaa
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Lahde: ICIS, Kunststoff Information Verlagsgesellschaft mbH
1) C3 propaanin hintaindeksi (jalostamaton polypropeeni), 2) PPC-muovilajin hintaindeksi, 3) Kierratetyn PPC-muovilajin hintaindeksi

ja pienia toimijoita paremmat ostoehdot.

Orthexilla on kaksi eri menetelmaa raaka-
aineiden hintaneuvotteluihin. Hinta voidaan sitoa
muovipolymeerin senhetkiseen markkinahintaan,
josta vahennetaan alennus. Vaihtoehtoisesti
muovipolymeerin hinta sidotaan polymeerien
valmistuksessa kaytettdvan PPC-muovin
hintaindeksiin ja raaka-ainetoimittajan raaka-
aineindeksiin (C3) 2/3 ja 1/3 painotuksilla. Yhtio ei
suojaudu raaka-aineen hintavaihteluilta, mika
altistaa raaka-aineen hintaheilunnalle.

Muovin hinta korreloi vahvasti 6ljyn kanssa, mika
vaikuttaa Orthexin kannattavuuteen. Yhtio
kayttaa tuotannossa jatkuvasti enemman
kierratysmuovia ja biopohjaisia raaka-aineita ja

Raaka-aineiden hintakehitys (€/tonni)
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niiden osuus raaka-aineista oli vuonna 2020 noin
14 %. Biopohjaisten ja kierratysmateriaalien
osuuden kasvaessa raaka-aineiden aiheuttama
epavarmuus ja heilahtelu Orthexin
kannattavuudessa laskee.

Muut materiaalit

Orthexin raaka-ainehankintoihin kuuluu erilaisten
muovien lisdksi myos teraslevyt, vari- ja
lisdaineet, tuotteiden komponentit ja
pakkausmateriaalit. Suurin osa yhtion tuotteista
valmistetaan kokonaisuudessaan sisdisesti,
mutta joissain tuotteissa kaytetdan myos muiden
valmistajien komponentteja esim. osa
metallikomponenteista ja SmartStore-tuotesarjan
bambukannet.

Viimeisin:  Keskiarvo:
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Sailytys-kategoria

Orthexin suurin ja kannattavin kategoria

Sailytys on Orthexin suurin ja kannattavin
tuotekategoria, mutta samalla myo6s
nopeakasvuinen. Orthexin laskutetusta myynnista
63 % tulee sailytys-kategoriasta, vaikka ainoastaan
34 % konsernin varastonimikkeista kuuluu siihen.
Kategorian tuotteita myydaan SmartStore-brandin
alla ja sen valikoimaan kuuluvat esim.
sailytyslaatikot, jarjestelylaatikot ja
jatteidenlajitteluastiat. SmartStore pyrkii laaja-
alaisesti palvelemaan kaikkia kuluttajien
sailytystarpeita.

Vuosina 2014-2019 sailytystuotteiden
kokonaismarkkina on kasvanut 1,7 % vuodessa
Orthexin paamarkkinoilla. Orthexin arvion mukaan
kohdemarkkinan kasvu hiipuu hieman ja on noin
1,4 % vuodessa vuosina 2019-2025.
Sailytystuotteiden myynti on vakaata ja
suhdannekestavaa, ja Orthex on kasvanut noin 14
% vuodessa kyseisessa kategoriassa vuodesta
1998 lahtien. Sama vauhti on pysynyt ylla myos
vuosien 2018-2020 aikana. Kategoriajohtajana
SmartStore pystyy yllapitémaan hyvia
myyntikatteita ja korkeasta kannattavuudesta
johtuen, Orthexin marginaalit nousevat, kun
myyntimix painottuu sailytys-kategoriaan.

Tunnettu laadusta

SmartStoren tuotteet ovat tunnettuja
kestavyydestdan ja modulaarisuudestaan ja niissa
painottuu Pohjoismainen design seké kestava
kehitys. Yhti6é on todella itsevarma tuotteidensa
laadusta ja tarjoaa sen vuoksi jopa kymmenen
vuoden takuuta niihin. SmartStoren laatikot ovat

tyypillisesti kierrdtysmuovista ja niiden
ominaisuudet mukautetaan vastaamaan niiden
kayttotarkoitusta. Tuotteessa voidaan painottaa
esimerkiksi ulkonakoa, kestavyytta tai vaikka
vesitiivista suunnittelua. Orthexin laatikot
kasaantuvat katevasti sisdkkain, mika alentaa
niiden kuljetuksista syntyvia kuluja ja sailytykseen
vaadittavaa tilaa.

Uuden SmartStore Collect -lajitteluastian (2/2020
lanseerattu) voi nostaa esille esimerkkina
kaytannollisesta tuotteesta, jonka voi ndhda myos
sisustuselementtina. Alkuperaisen
kayttotarkoituksen lisdksi astia on tehty todella
vahvaksi, ja se soveltuu esimerkiksi jakkaraksi.
Tuote on vastannut hyvin kuluttajien kysyntaan
tyylikkaisiin tuoteratkaisuihin kierratyksen
helpottamiseksi. Johdon mukaan SmartStore
Collectin valmistamiseen investoitu muotti maksoi
itsensa takaisin noin 9 kuukaudessa, kun
alkuperdinen budjetti break-evenille oli 24 kk.

SmartStore avaimena uusia asiakkuuksia
neuvotellessa

SmartStore on Orthexin vahvin brandi ja sen
arvostettu imago sailytyssegmentissa antaa
yhtidlle neuvotteluvoimaa. Tastd johtuen Sailytys-
kategorian tuotteita kaytetaan tyypillisesti
lahtokohtana neuvotteluille uuden jalleenmyyjan
kanssa. Jalleenmyyjat arvostavat brandeja, jotka
ovat SmartStoren tapaan johtavassa asemassa
omassa tuoteryhmassaan (ns. category captain).
Onnistuneen yhteistyon seurauksena Orthex pyrKii
myodhemmin lisadmaan varastonimikkeiden ja
tuoteryhmien maaraa jalleenmyyjien tarjonnassa.

Sailytys-kategorian myynti (MEUR)(™"
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Keittio-kategoria

Toiseksi suurin tuotekategoria

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

Orthexin paamarkkinoilla ruoansailytys-kategoria
kasvoi vuosina 2014-2019 3 % vuodessa kasvun
jaadessa 1 %:iin keittidtarvikkeiden osalta. Vuosille
2019-2025 yhtio odottaa kohdemarkkinan kasvavan
2,3 % vuodessa ruoansadilytyksessa ja 2 % vuodessa
keittidtarvikkeissa. Orthex koki kasvupyrahdyksen
keittiokategoriassa, kun koronan aiheuttama
kotoilubuumi innosti kuluttajat kokkailemaan ja
siivitti kategorian myynnin 14 %:n kasvuun.

Laaja tuotevalikoima on jalleenmyyjien mieleen

Keittidtuotteiden valikoima on todella laaja, mika on
yksi Orthexin vahvuuksista retail-kanavassa.
Jalleenmyyjat haluavat tyypillisesti helppoutta ja
ndin kaikkien keittidvalineiden ostaminen samalta
valmistajalta on Orthexin kaltaiselle laajan
valikoiman omaavalle yhtidlle eduksi. Tyypillisesti
keittidtuotteita pyritdan lisadmaan jalleenmyyijien
valikoimaan, joilla on jo ennestdan positiivisia
kokemuksia Orthexista SmartStore-tuotteiden
myynnista.

Yhtion tavoite keittio-kategorialle on laajentaa sen
tuotevalikoimaa kestdvaa kehitysta tukevia
materiaaleja hyddyntden. Ruoansailytyksessa ja
keittiotarvikkeissa kaytetaan alalla paljon muovia ja
Orthex uskoo mahdollisuuteensa nousta
vastuullisten tuotteiden ensisijaiseksi toimittajaksi.

Muoville vaihtoehtoisia materiaaleja hyddynnetaan
innovatiivisesti ja yhtio valmistaa kategorian
tuotteita esimerkiksi sokeriruokoa, risiinidljya ja
puukuitua kayttaen.

”Sivubrandi” Kokskungen

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

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

Orthex vastaa padosin itse GastroMaxin tuotteiden
valmistuksesta, kun taas Kokskungenin tuotteet
valmistetaan eurooppalaisten ja aasialaisten
yhteistydkumppanien toimesta. Kokskungen
tdydentaa GastroMaxin tarjontaa joillakin
tuotenimikkeill, joita GastroMaxilta ei 16ydy. Mikali
jokin Kokskungenin tuote osoittautuu
menestykseksi, voi yhtio lanseerata vastaavan
tuotteen GastroMaxin alle korkeampaan
hintaluokkaan.

Kokskungenin toiminta on Orthexille kannattavaa,
mutta sita ei pyritd maaratietoisesti kasvattamaan.
Brandi keskittyy padosin Ruotsiin (ja hieman
Suomeen), joten myynti muissa maissa on
GastroMaxin varassa.

Keittio-kategorian myynti (MEUR)™
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Koti ja piha -kategoria

Arkinen valikoima

Koti ja piha on Orthexin toiseksi pienin kategoria.
Vuonna 2020 kategoria toi 6 % konsernin
laskutetusta myynnista ja se edusti 11 %
varastonimikkeista. Sen tarjontaan kuuluvat
tarvikkeet, jotka voi mieltda lahes valttamattomiksi
kotitaloudelle kuten pyykkikorit, amparit, saavit,
vesikauhat, lasten tuotteet ja postilaatikot.
Orthexilla on vahva markkina-asema tietyissa
erikoistuotteissa, kuten saunavarusteissa.

Lypsylehmaksi karsittu

Strategisesta nakokulmasta koti ja piha -kategoria
on tyypillinen lypsylehmd. Sen myynti on
kannattavaa, mutta siihen investoidaan vain
rajallisesti. Vuosina 2018-2020 sen laskutettu
myynti on laskenut keskimaarin 5 % vuodessa.
Myynnin laskun taustalla on keskittyminen toimiviin
konsepteihin ja heikomman kannattavuuden
omaavien lasten- ja sesonkituotteiden alas
ajaminen. Yhti6 on lopettanut mm. vahvasti
talviolosuhteista riippuvaisten lumilelujen
valmistamisen (esim. pulkat). Kasityksemme
mukaan koti ja piha -kategoriassa on karsittu
varastonimikkeiden maaraa kaikista eniten
konsernin tuotetarjontaa tehostaessa.

Maltilliset tavoitteet kasvun kannalta

Orthexin johto on kommentoinut, ettéd Euroopan
maissa on tyypillisesti kotimainen valmistaja
vahvalla markkina-asemalla, joka valmistaa koti ja
piha -kategorian tuotteita. Koti ja Piha -
kategoriassa Orthexin myynti keskittyy muita

kategorioita selvasti enemman Suomeen. Tassa
kategoriassa markkinaosuuksien voittaminen
uusilla markkina-alueilla on haastavaa tuotteiden
yksinkertaisuuden vuoksi, eiké Orthex sen vuoksi
panosta paljon kansainvéliseen laajenemiseen.
Téassa segmentissa Orthex keskittyy
markkinaosuuksien voittamiseen Pohjoismaissa.

Koti- ja piha- kategorian myynti (MEUR)™"
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Kasvien hoito -kategoria

Konsernin pieni kasvutahti

Kasvien hoito -kategoria on pieni, mutta se on
viime vuosina ollut yksi Orthexin nopeimmin
kasvavista lilketoiminta-alueista. Viimeisen kahden
vuoden aikana kategoria on kasvanut keskimaarin
14 % vuodessa ja sen kysynta on jopa yllattanyt
yhtion johdon. Yhtié on omien sanojensa mukaan
panostanut enemman sailytys- ja keittio-
kategorioiden kehittdmiseen, mutta hyvien
tuotteiden ja suotuisan markkinakehityksen
ansiosta kasvien hoito -kategoria on kehittynyt
erinomaisesti.

Kasvien hoito -kategoria tuo ainoastaan 6 %
konsernin laskutetusta myynnista ja 10 %
varastonimikkeistd, mika tekee siitd konsernin
pienimman tuotekategorian. Historiallisesti
kategorian myynti on painottunut Ruotsiin ja
Suomeen.

Kierratysmateriaaleista valmistettu
tuotevalikoima

Koska kasvien hoito -kategorian tuotteiden ei
tarvitse olla lapindkyvia, eivatka ne tule
kosketukseen elintarvikkeiden kanssa, ovat ne
sopivia kierratysmuovin kayttoon. Kaikki
segmentin tuotteet valmistetaan kierratysmuovista
ja suurin osa siita on alun perin kuluttajamuovia
(mm. leikkelepaketit). Orthex uskoo muovin olevan
kaikkein kaytanndllisin raaka-aine

kasvienhoitotuotteissa sen kestavyyden, keveyden

ja vedenkestavyyden ansiosta.

Piilevd mahdollisuus

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

Kasvien hoito -kategorian myynti (MEUR)("
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Toimiala- ja markkinakatsaus

Suhdannevakaa kysynta

Orthexin tuotteet ovat edullisia ja arkisia.
Alhaisen hinnan vuoksi kuluttajat eivat huomioi
talouden suhdannevaihteluita tuotteitta ostaessa,
mika tekee kysynndastd tasaista ja ennustettavaa.
Orthexin kohdemarkkina kasvoi kansainvalisen
konsulttiyhtion tekeman analyysin perusteella 1,8
% vuodessa (2014-2019), ja kasvun on arvioitu
jatkuvan ~2 % vuodessa vuoteen 2025 asti.

4 miljardin euron kohdemarkkina

Sailytys, ruoansailytys ja keittiovalineet
muodostavat yhteensa noin 500 miljoonan
euron kohdemarkkinan Pohjoismaissa. Kun
Orthexin suurimpiin vientimarkkinoihin lukeutuvat

135 Kohdemarkkinan ja BKT:n kehitys
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== == QOrthexin kohdemarkkina

== == Euroopan BKT

Ranska, Saksa ja Yhdistynyt kuningaskunta
(yhteensa 3,5 miljardia euroa) lasketaan mukaan,
kasvaa kohdemarkkina noin 4 miljardiin euroon.
Euroopan mittakaavassa markkina on yhteensa
noin kahdeksan miljardia euroa, mutta se sisaltéa
useita maita, missa Orthexilla ei ole liketoimintaa.
Suuret tehdasinvestoinnit, panostukset brandin
rakentamiseen ja suhteiden luominen kauppoihin
vaikeuttavat Orthexin kohdemarkkinalle paasya
ja rajoittavat potentiaalista kilpailua.

Pirstaloitunut kilpailukentta tarjoaa
mahdollisuuden yritysjarjestelyille

Muovituotteiden markkina on todella
pirstaloitunut eika Euroopan maissa tyypillisesti
ole selvia markkinajohtajia. Orthexin 20-25 %:n

markkinaosuus Pohjoismaissa
séilytyskategoriassa® tekee siitd paikallisesti ison
pelurin, mutta Lansi-Euroopassa sen
markkinaosuus on vain ~0,5 %. Suurien yhtididen
puute tekee markkinasta otollisen
yritysjarjestelyille. Tuotantokapasiteetin
lisédminen, uusille markkina-alueille ja
tuotesegmentteihin paasy seka uusien
yhteistydkumppanien saaminen ovat motiiveja,
joiden perusteella uskomme Orthexin
kartoittavan potentiaalisia yritysostokohteita.
Porssilistautuminen helpottaa yrityskauppojen
suorittamista, kun tase vahvistuu, omistuspohja
laajenee, paasy padomamarkkinoille helpottuu ja
Orthex voi tarvittaessa myo6s joustavammin
kayttda omaa osakettaan maksuvalineena.

Sadilytys- ja keittiotuoteryhman kohdemarkkinan koko

Orthexin paamarkkinat “4 000 MEUR

oo

Pohjoismaat

1) 2019. Ei sisélla koti ja piha seka kasvien hoito kategorioita, koska niiden kokoa on vaikea maéarittda, 2) Sisaltda ruoan sailytyksen
Lahde: Kansainvalisen konsulttiyrityksen tekema tutkimus

UK, Saksa &
Ranska

Kodin sdilytys B Ruoan sailytys BKeittiovalineet

(MEUR)™ 3000
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Toimiala- ja markkinakatsaus

Markkina megatrendien myé6tatuulessa

Orthexin lilketoimintaa tukevat kaupungistumisen
kaltaiset megatrendit ja yhteiskunnan pyrkimys
kohti kestavaa kehitysta. Kaupungistuminen
korostuu etenkin Orthexin ydinmarkkinoilla ja
kaupunkialueilla asuvan vaeston osuus lahestyi
90 % kaikissa Pohjoismaissa vuonna 2019.

Kaupungistuminen

Pohjoismaissa etenkin nuoret ovat jo pitkaan
muuttaneet pienemmiltd paikkakunnilta
suurkaupunkeihin opiskelun ja
uramahdollisuuksien perassa. Kaupungistumisen
myo6ta kuluttajat suosivat sijaintia ja muuttavat
aikaisempaa pienempiin asuntoihin, mika

Kaupunkialueilla asuvien ihmisten osuus"

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

Muutokset kulutustottumuksissa

Sailytys-kategorian liséksi Keittio- ja Kasvien
hoito -kategoriat hyotyvat ilmeisista muutoksista
kulutustottumuksissa. Kuluttajien kiinnostus
ruoanlaittoa ja terveellisia elaman tapoja kohtaan
saa monet laajentamaan
keittidtarvikevalikoimaansa, mika luo kysyntaa
Keittio-kategorian tuotteille. Myos huonekasvit
yleistyvat etenkin kaupungeissa kotien

M2
o+ SUOMi === «RUOtSI Norja === oTanska
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Lahde: 1) Maailmanpankki, 2) Tilastokeskus (pientalot ja kerrostalot)

1999
2000

piristdmiseksi ja sisdilman raikastamiseksi.

Kestdva kehitys valtaamassa vahittaiskaupan
hyllyt

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

Suomessa valmistuneiden asuinrakennusten

keskiméaaridinen pinta-ala?
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Kilpailukentta Orthexin tuotekategorioissa

Liikevaihto (MEUR)  Kodinsiilytys  Ruoansiilitys  Keittibvilineet  Kotijapiha  Kasvienhoito  Kotimaa
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1) 2020, 2) 2019, 3) 2015, 4) Keter Q3 Ltd 2017, 5) 2016, 6) 2018

Lahde: Orthexin nakemys, joka pohjautuu useisiin eri ldhteisiin, kuten Orbis-tietokantaan ja kansainvalisen liikkeenjohdon kosulttiyrityksen tutkimukseen
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Kilpailukentta

Erittdin pirstaloitunut kohdemarkkina

Orthexin kohdemarkkinat ovat todella
pirstaloituneet Euroopassa, mika tarjoaa
mahdollisuuden yritysjarjestelyille. Orthexin arvion
mukaan yhtiolld on yli 30 olennaista kilpailijaa,
joista 15 on liikevaihdoltaan suunnilleen Orthexin
kokoisia. Pelkdstaan Suomessa on Sponsor
Capitalin mukaan kymmenia ruiskuvalua
harjoittavia yrityksid. Valmistajien lisaksi kaupan
omat merkit ovat olennaisia kilpailijoita ja niilla on
Euromonitorin arvion mukaan 12 % osuus
keittiotarvikkeiden markkinalla ja 10 % osuus
ruoansailytyksesta Lansi-Euroopassa.

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

Markkinoille paasyn esteet

Muovialalla on useita paasyn esteitd, jotka
suojelevat Orthexia kilpailun kiristymiselta.
Tuotannon aloittamiseksi uuden tulokkaan on
tehtdva suuria investointeja tuotantokapasiteettiin.
Kapasiteetin lisdksi suurten toimitusmaarien myynti
vaatii pitkdaikaista asiakassuhteiden rakentamista.

Asiakkaat suosivat usein suuria toimijoita laajan
tuotevalikoiman, suuren tuotantomaaran ja
alhaisemmaksi mielletyn riskiprofiilin ansiosta.
Asiakasneuvottelujen lisdksi suuret toimijat
hyotyvat myos mittakaavaeduista ja ovat
etulyontiasemassa raaka-ainetoimittajien kanssa.
Tuottajat priorisoivat suuria asiakkuuksiaan eivatka
pienet ostajat valttamattd saa raaka-ainehankintoja
lainkaan toteutettua, kun alalla on pulaa
kapasiteetista.

Orthex on operatiivisen tehokkuuden lisaksi
onnistunut hyvin oman brandin rakentamisessa,
mikd heijastuu korkeassa kannattavuudessa. Moni
kayttdtavaroiden valmistaja paatyy IKEA:n
kaltaisen suuren yhtion private label -valmistajaksi,
mikd alentaa marginaaleja ja hankaloittaa oman
bréndin rakentamista. Orthex ei ole lainkaan
riippuvainen kauppojen omien tuotemerkkien
valmistamisesta, vaan se on yhtidlle pikemminkin
tyokalu asiakasneuvotteluissa.

Orthexin kilpailijat

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

Plast1 A/S , Plast Team A/S ja Nordiska Plast AB
lukeutuvat Orthexin [ahimpiin Pohjoismaalaisiin
kilpailijoihin. Markkinalla Orthex on kilpailijoitaan
suurempi, tarjoaa laajempaa tuotevalikoimaa ja on
yksi harvoista Sailytys-kategorian yhtidistd, joilla on
merkittavaa toimintaa Pohjoismaiden ulkopuolella.
Koon, valikoiman ja asemoinnin perusteella Orthex

lahimmat kilpailijat Euroopassa ovat Curver LTD ja
Rotho Group. My6s |kea tarjoaa ratkaisuja Kodin
sdilytykseen, mutta kuluttajat ostavat
enimmaéakseen heidan tuotteitaan suurempien
kodinsisustusprojektien yhteydessa. Taman liséksi
tuotteet ovat tyypillisesti Orthexin SmartStore-
tuotteita hauraampia eivatkd ole yhta kestavia.
Ikean poikkeavasta lahestymistavasta johtuen
Orthexin johto ei miella sitda merkittavaksi
kilpailijaksi.

Keittiotarvike-markkinoilla toimii valtava maara
pienid yhtioitad ja muutama suuri maalimanlaajuinen
laajaa tuotevalikoimaa tarjoava brandi. Orthexin
keskeisia kilpailijoita ovat tanskalainen Plast Team,
ja brittildinen What More UK Limited. Kumpikin
yhtidista on Orhtexia pienempi ja tarjoaa myos
Sailytys-kategorian ratkaisuja. Kategoriassa Orthex
kilpailee myos Fiskarsin, Brabantian, Mepal BV:n
Joseph Ltd:n ja Tefalin kanssa. Kilpailu on erityisen
monipuolista alhaisten kuljetuskustannusten
vuoksi, mikd edesauttaa kansainvalista myyntia.

Kasvienhoito-kategoriassa Orthex kilpailee Elho
B.V:n kaltaisten puutarhan- ja kasvienhoitoon
keskittyvien yhtididen kanssa, mutta harvalla on
Orthexin kaltainen laaja tuotevalikoima. Yhtion
tuotteet kilpailevat myods keraamisten ruukkujen
kanssa, mutta Orthexin mukaan muovi on savea
sopivampi materiaali, koska se on kestavampas,
kevyempaa ja sietda kylmaa paremmin.

Koti ja piha -tuotekategoriassa kilpailu on hyvin
paikallista ja yhtiot tarjoavat hyvin samanlaisia
tuotenimikkeitd. Koska Orthex on asemoitunut
lahinnd Suomeen kyseisessa kategoriassa, ovat
kilpailijoita l&hinna Plast1 ja Nordiska Plast.



Historiallinen kehitys

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

Yrityskaupoilla uuteen kokoluokkaan

Vuonna 2010 Orthex osti ruotsalaisen
keittidtarvikevalmistaja Sveico AB:n.
Yritysjarjestely karkeasti tuplasi Orthexin
liikevaihdon 25 MEUR:oon ja sen mydéta Sveico,
GastroMax ja Kokskungen brandit tulivat osaksi
konsernia. Yrityskauppa-aktiviteetti jatkui

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

Muutama vuosi yritysostojen integrointiin

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

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

Laajeneminen Pohjoismaiden ulkopuolelle

Vuodesta 2015 lahtien Orthex on keskittynyt
jakelu- ja myyntiverkoston kehittdmiseen
Euroopassa ja tuotteiden saamiseen suurten
jalleenmyyijien valikoimaan. Hanketta tukeakseen
yhtio perusti erilliset tytaryhtiot ja omat
myyntiorganisaatiot Saksaan, Ranskaan
Yhdistyneeseen kuningaskuntaan. Vuonna 2020
Orthex avasi uuden varaston Saksan

Uberhermiin kuljetusten nopeuttamiseksi Keski-
ja Lansi-Eurooppaan.

seuraavana vuonna ja télla kertaa kohdeyritys oli

ruotsalainen Hammarplast Consumer AB. Sveico- ja Hammarplast-yrityskaupojen kautta

Organisaation tehostaminen ja
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Taloudellinen kehitys

Myyntikate on hieman yli 30 % liikevaihdosta

Orthexin myyntikate vuonna 2020 oli 24,6 MEUR
eli 32,4 % liikevaihdosta (2019: 28,8 %). Yhtio
onnistui parantamaan myyntikatetta merkittavasti
edellisvuodesta. Taman taustalla oli yleinen
volyymikasvu, mutta myds monia muita tekijoita.

Suhteellista myyntikatetta tuki mm. Sailytys- ja
Kasvien hoito -kategorioiden suhteellisen osuuden
kasvu liikevaihdosta, sillda ne ovat johdon mukaan
yhtion parhaiten kannattavia tuotekategorioita.

Orthexin kayttémien raaka-aineiden hinnat olivat
korkealla tasolla vuonna 2018. Taman jalkeen
tehdyt hinnankorotukset yhdessa raaka-aineiden
hintojen laskun kanssa (jopa poikkeuksellisen
matalalla tasolle kesélla 2020) on nakynyt myos
positiivisesti suhteellisessa myyntikatteessa.Viime
vuosien aikana yhtio on siirtynyt kdayttamaan
tuotteissaan yha enemman kierratysmateriaaleja,
joiden hintavaihtelu tasaisempaa. Tama on myds
nakynyt positiivisesti kannattavuudessa.

Myyntikatteeseen on vaikuttanut positiivisesti
my0s tuoteportfolion karsiminen, silla yhtio on
pudottanut viime vuosina valikoimistaan heikosti
kannattavia tuotteita ja tuotteita, jotka eivat ole
padsseet myyntitavoitteisiin. Sesonkiriippuvaiset
tuotteet (mm. lumilelut) ovat olleet yksi naista
lopetetuista kategorioista, mika on tukenut
kannattavuutta.

Tingsrydin tehtaalla tehtiin myds merkittavat
tehokkuusparannustoimenpiteet 2018-2019
aikana, mika nakyi vuonna 2020 merkittdvana
kannattavuusparannuksena.

Kayttokate on noin 20 % liikevaihdosta

Vertailukelpoinen 2020 kayttokate (EBITDA) oli
17,1 MEUR eli 22,4 % liikevaihdosta (2019: 17,6 %).
Muovialan parhaat toimijat paasevat EBITDA:lla
mitattuna 20 %:n tasolle ja Orthexin kannattavuus
on alan karkiluokkaa. Heikommat toimijat, jotka
keskittyvat padosin alihankintasopimuksiin ja
private label -tuotantoon jaavat 10 %:iin tai alle.

Vuonna 2020 kannattavuushyppy oli merkittava.
Liikevaihdon ja suhteellisen myyntikatteen kasvun
liséksi yhtio sai vipua operatiivisen kulurakenteen
suotuisasta kehityksestd. Orthex pystytti paikalliset
myyntiorganisaatiot Saksaan, Ranskaan ja
Englantiin vuonna 2016. Naissé maissa myynti on
kasvanut voimakkaasti viime vuosina ja paikalliset
myyntiyhtiot alkavat saavuttaa kannattavuudessa
break-even -tasoja. Kun myyntiorganisaatiot ovat
pystyssa, alkaa liikevaihdon kasvaessa jokainen
myyty liséeuro olla kannattavampi kuin edellinen.
Tata kautta myos kiinteiden kulujen skaalautuvuus
nakyy positiivisesti kannattavuudessa. Yhtiolla oli
vuonna 2020 koronapandemiasta johtuen joitain
valiaikaisia kulusaastoja, kun esim. matkustaminen
vaheni merkittavasti ja kaikkia
markkinointipanostuksia ei toteutettu. Naiden
vaikutus oli kuitenkin yhtion mukaan vain joitain
satoja tuhansia euroja.

Orthexin aineellisten hyddykkeiden poistot
kasvoivat merkittavasti IFRS:aan siirtymisen takia ja
ne olivat Y4 MEUR/v. (2019-2020). Samalla
aineettomien hyddykkeiden poistot laskivat, kun
likearvoon ei tehda vuotuisia poistoja IFRS:n alla.
Oikaistu EBITA-marginaali (2020: 17,0 % ja 2019:
11,4 %) on siten noin 5 %-yksikkoa EBITDA-
marginaalin alapuolella.

Vertailukelpoinen myyntikate
35,4 %

31,7 % 2889 32,4 %

2018 FAS 2019 FAS 2019 IFRS 2020 IFRS

I Oik. myyntikate (MEUR) e Oik. myyntikate-%

Vertailukelpoinen EBITDA
22,4 %
17,6 %

14,9 %
13,0 %

2018 FAS 2019 FAS 2019 IFRS 2020 IFRS

mmmm Oik. EBITDA (MEUR) e Oik. EBITDA-%
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Taloudellinen kehitys

Kulurakenteesta lahes 70 % on muuttuvia
kustannuksia

Muuttuvat kulut 69 % kulurakenteesta

Orthexin vuoden 2020 kuluista noin 69 % voidaan
luokitella muuttuviksi kuluiksi. N&ihin kuuluvat
suoraan tuotteiden valmistukseen liittyvat kulut
kuten esim. yhtion tuotteisiin kayttamat raaka-
aineet seka erilaiset pakkausmateriaalit ja suoraan
valmistukseen liittyvat tyokustannukset.

Muuttuvat kulut kasvavat tai vahenevat yhtion
toiminta-asteen mukana. Liikevaihdon kasvaessa
yhtion on pitényt ostaa lisaa raaka-aineita ja
pakkausmateriaaleja, silla se edellyttaa yha
suurempaa maara valmistettuja tuotteita.
Muuttuvien kulujen suhteellinen osuus
likevaihdosta pysyy siten melko vakiona, mutta
pientd vaihtelua vuosien vélilla tasta tulee mm.
raaka-aineiden hintojen vaihtelun kautta. Yhtio
pyrkii siitymaan jatkuvasti yhd enemman
kierratettyjen raaka-aineiden kayttoon, missa
hintataso hintojen vaihtelu on tasaisempaa.

Kiinteat kulut 19 % kulurakenteesta

Orthexin vuoden 2020 kuluista noin 19 % voidaan
luokitella kiinteiksi kuluiksi. N&ihin kuuluvat mm.
markkinoinnin, myynnin ja hallinnon kulut, jotka
eivat ole riippuvaisia toiminta-asteen vaihtelusta.
Orthex on panostanut kiinteisiin kustannuksiin
etupainotteisesti, kun yhtid perusti vuosien 2016-
2017 aikana omat paikalliset myyntiorganisaatiot
Ranskaan, Saksaan ja Yhdistyneeseen
kuningaskuntaan.

Vientimarkkinoille perustetut paikalliset
organisaatiot ovat padsseet hyvaan vauhtiin ja
myynti on kasvanut Pohjoismaiden ulkopuolella
voimakkaasti. Uusille vientimarkkinoille
perustettujen myyntiorganisaatioiden
kannattavuus alkaa olla break-even tasolla ja tasta
skaalautuvuudesta nahtiin jo merkkeja vuoden
2020 tuloksessa. Konsernin myynnin kasvaessa
kiinteat kulut kehittyvat lilkkevaihtoa hitaammin,
mika tuo skaalautuvuutta yhtion kulurakenteeseen

Kiinteista kuluista yhtié on todennut haluavansa
panostaa markkinointiin hieman enemman
jatkossa, mutta sen suhteellisen osuuden
likevaihdosta pitdisi pysya aika lailla samoilla
tasoilla kuin historiallisesti (V2-3 % liikevaihdosta).
Muiden kiinteiden kulujen osalta yhtio on
todennut, ettd niiden suhteellisen osuuden
likevaihdosta voidaan odottaa laskevan, kun
likevaihto kasvaa, minka pitdisi nakya positiivisesti
kannattavuudessa.

Puolikiinteat kulut 12 % kulurakenteesta

Orthexin vuoden 2020 kuluista noin 12 % voidaan
luokitella puolikiinteiksi kuluiksi. N&ihin kuuluvat
mm. varastointi- ja rahtikulut, jotka eivat ela taysin
likevaihdon mukana. Puolikiinteilld kuluilla on
tiettyjd kiinteiden ja muuttuvien kulujen piirteita. Ne
eivat kasva linjassa liikkevaihdon kanssa myynnin
kasvaessa, mika luo skaalahyotyja.

Kulurakenne 2020 (%-osuus kuluista)

B Kiinteat kulut
B Puolikiinteat kulut

Muuttuvat kulut

Kulurakenne 2020 (MEUR)

Liikevaihto 75,9 MEUR

B Muut kulut

Markkinointi

m Ulkoiset
palvelut

Henkilosto

W Materiaalit ja
tarvikkeet

m EBITDA



Taloudellinen kehitys

Investoinnit ovat maltilliset

Orthexin investoinnit ovat viimeisen parin vuoden
aikana olleet noin 2,6-3,0 MEUR vuodessa, mika
on noin 3,9-4,2 % liilkevaihdosta.

Investoinneista noin 1/3 on yhtion mukaan korvaus-
tai yllapitoinvestointeja (maintenance capex), missa
yllapidetaédn olemassa olevia koneita,
tuotantolaitoksia ja muotteja. Naiden tarkoitus on
korvata yhtion tuotannontekijoitd, jotka ovat tulleet
tiensa paahan ja naihin liittyvat investoinnit ovat
historiallisesti olleet noin 1 MEUR vuodessa. Noin
2/3 investoinneista on joko uutuustuotteisiin tai
tdysin uuteen kapasiteettiin liittyvid investointeja.

Meidan arviomme mukaan Orthex pystyy
yllapitamaan taloudellisten tavoitteidensa mukaista
kasvuaan siten, etta yhtio jatkaa vuosittaista
investointitasoa, mika on noin 4 % liikkevaihdosta.
Kasityksemme mukaan yhtio kykenee télla tavoin
kasvattamaan nyKyisissa tuotantolaitoksissaan
kapasiteettia noin 100-110 MEUR:n
likevaihtotasolle asti (2020 liikevaihto 76 MEUR).

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

Kayttopaaoma on vakaa ja valmistavalle
kuluttajatuoteyhticlle tyypillinen

Orthexin kayttdpadoma vuoden 2020 lopussa oli

12,4 MEUR eli 16,3 % liikevaihdosta. Kayttopaaoma
on pysynyt viime vuosina melko vakaana ja se on
tavanomaisella tasolla verrattuna mm. muihin
Helsingin porssin valmistavan teollisuuden
kuluttajatuoteyhticihin (mm. Harvia ja Fiskars
kayttopadaomat “16-18 % liikevaihdosta). Orthexin
liiketoiminta on kausiluonteisesti hyvin tasaista,
joten kayttopaaoma ei vaihtele kovinkaan suuresti
vuoden aikana.

Kayttbpadomaa sitoutuu mm. raaka-
ainevarastoihin seka valmiiden ja keskeneraisten
tuotteiden varastoihin. Orthexin vaihto-omaisuus
on ollut viime vuosina noin 9-10 MEUR (13-14 %
likevaihdosta). Yhtiolla on tuotantolaitokset l&helld
pohjoismaisia asiakkaitaan ja Orthexin yhtena
kilpailuetuna on nopeat toimitukset asiakkaiden
myymal6ihin, jotta vahittdiskaupan varastot
pysyvat pienina.

Kayttdpadomaa sitoutuu myds myyntisaamisiin,
jotka ovat viime vuosina olleet noin 12-14 MEUR
(17-19 % liikevaihdosta). Vuoden 2020 lopussa
Orthexin myyntisaamiset olivat poikkeuksellisen
korkealla tasolla, kun myynti veti vuoden loppua
kohti yhtion odotuksia paremmin, mutta tama oli
véliaikaista ja aiheutti pienen hypyn
nettokayttopadomaan. Ostovelat ovat olleet viime
vuosina noin 10-12 MEUR (15-16 % liikevaihdosta).

Investoinnit

2018 FAS

2019 FAS

2019 IFRS 2020 IFRS

mm [nvestoinnit (MEUR) e Osuus liikevaihdosta (%)

Nettokayttopadoma
12,4
1,4
10,7 10,7 i
2018 FAS 2019 FAS 2019 IFRS 2020 IFRS

mmm Nettokdyttopddoma (MEUR) emmmmm Osuus lilkevaihdosta (%)



Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Orthexin strategia

Orthexin keskeiset tavoitteet kasvustrategiassa ovat:
1) tulla Euroopan johtavaksi brandiksi Sailytys-
tuoteryhmassa ja 2) vahvistaa asemaansa yhtena
johtavista kodin kayttdtavarayhtioistd Pohjoismaissa.

Keskeiset painopistealueet naiden tavoitteiden
saavuttamiskesi ovat seuraavat:

Selkeét toimenpiteet menestyksen jatkamiseksi
Pohjoismaissa

Pohjoismaiden osuus Orthexin myynnista on 82 %
(2020) ja se tulee jatkossakin olemaan yhtidlle tarkea
markkina. Tavoitteena on jatkaa markkina-aseman
vahvistamista aiempien vuosien oppeja
toteuttamalla. Yhtio aikoo jatkaa Sailytys-
tuoteryhman kasvattamista kampanijoilla ja laajentaa
“erinomainen myymalaesillepano” -konseptien
kayttoa. Yhtio jatkaa uusien innovatiivisten tuotteiden
tuomista markkinoille ja pyrkii kasvattamaan Keittio-
tuoteryhmaa keskittymalla vastuullisuuteen ja
tunnistettuihin mahdollisuuksiin laajentaa
ristinmyyntia. Toimimalla tiiviissa yhteistydssa
verkkokauppayritysten ja monikanavaisten
vahittdiskauppojen kanssa, yhtio pyrkii
hyodyntamaan verkkomyyntimahdollisuuksia.

Vientimarkkinoiden kasvun nopeuttaminen
avainasiakkuuksien kautta

Vientimarkkinoiden osuus myynnista on 18 % (2020).
Vientimarkkinat edustavat Orthexille suurta
kasvumahdollisuutta ja markkinoille laajentumiseen

tahtaava strategia toteutetaan avainasiakkuuksien
kautta. Orthex perusti 2016-2017 aikana paikalliset
myyntikonttorit Saksaan, Ranskaan ja Iso-Britanniaan.
Kasvua haetaan pdaasiassa nadissa maissa
paakonttoriaan pitavien avainasiakkaiden kautta
(mm. Bauhaus, Carrefour ja Johw Lewis) ja ndiden
kautta pyritéan laajentamaan myos kyseisten ketjujen
myymaléihin muissa maissa.

Kasvustrategiaa tukevat tekijat
Selkea sdilytysratkaisuihin keskittyva strategia

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

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

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

Koti- ja piha -tuoteryhmdssa Orthex keskittyy
olemassa oleviin tuotteisiin, joilla on tasainen kysynta

Pohjoismaissa. Yhtio on investoi tuoteryhmaan
rajallisesti ja sitd ajetaan vahvasti kassavirta edella.
Orthexilla on vahva asema tietyissa erikoistuotteissa
(esim. saunavarusteet), joilla on suuri kysynta
erityisesti Suomessa.

Edelldkavija vastuullisuudessa

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

Korkean innovaatioasteen sdilyttdminen

Orthex erottautuu toimialalla innovatiivisilla tuotteilla
ja myymalaesillepanovalmiuksilla. Vuonna 2020
myynnista 11 % oli peraisin uusista tuotteista. Korkea
innovaatioaste ja biopohjaisten/kierratettyjen
materiaalien kasvava kayttdaste pyrkii varmistamaan,
ettd yhtio pysyy ajanmukaisena ja se on ainakin
historiallisesti mahdollistanut myds uusien tuotteiden
lanseeraamisen korkeammalla marginaalilla.

Markkinoiden konsolidaatio

Euroopan muoviteollisuus on hyvin pirstaleinen ala.
Yhtio olettaa, etta yritysostot ja yhdistymiset tulevat
olemaan tarkeitd mahdollisuuksia sen tavoitteiden
saavuttamisessa. Orthex aikoo omien sanojensa
mukaan arvioida huolellisesti erityisesti Sailytys-
tuoteryhman yritysostomahdollisuudet, jos sellaisia
mahdollisuuksia ilmenee.



Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Orthexin asettamat pitkan aikavilin tavoitteet Historia
Myynti ja kasvu Pohjoismaissa (MEUR)
O,
2% 14 %
Keskimaarin yli 5 %:n vuosittainen liikevaihdon kasvu !
konsernitasolla ja yli 10 % Pohjoismaiden ulkopuolella 55 56
Kasvu paikallisessa valuutassa 2018 2019 2020

Myynti ja kasvu muilla markkinoilla (MEUR)
28 % 21%

mm ©Emn B

EBITA-marginaali ajan myété yli 18 % 2018 2019 2020

Kannattavuus Oikaistuna vertailukelpoisuuteen vaikuttavilla erilla 83% 1.4% 17,0%

Nettovelan ja oikaistun EBITDA:n suhde alle 2,5x 2018 2019 2020
Velkaantumisaste Velkaantumisaste voi véliaikaisesti ylittaa tavoitevalin (esimerkiksi
. . - 41x 3,5x 23
yritysostojen yhteydessé)
Yli 50 % osingonjakosuhde 2018 2019 2020
Osinkopolitiikka % Vakaa ja ajan myota kasva\\//joczjselzlgg,JokaJaetaan kaksi kertaa 00% 0.0% 00%




Ennusteet

Liikevaihtoennusteet

Orthexin 2020-liikevaihto oli 76 MEUR ja se kasvoi
14 %. Yhtion tavoite on keskimaarainen yli 5 %:n
likevaihdon orgaaninen kasvu vuosittain
konsernitasolla ja yli 10 % Pohjoismaiden
ulkopuolella. Orthexin ydinmarkkinoiden (kodin
sailytys, ruoansailytys ja keittidtarvikkeet)
arvioidaan kasvavan keskimaarin 2 % vuodessa
2019-2025 aikana vastaten historiallista kehitysta

Talla hetkelld Orthexilla on vahva markkina-asema
Pohjoismaissa, mista tulee 82 % myynnista (2020).
Kasvunakymat ovat Orthexin ndakokulmasta
Pohjoismaiden vakiintuneilla markkinoilla
vaisummat kuin vientimarkkinoilla, mihin yhtio
vasta 2016-2017 pystytti omat myyntiorganisaatiot.
Vaikka liikevaihto kasvaisi l[ahivuosina
Pohjoismaiden ulkopuolella selvasti yli 10 %/v.,
tulee kasvu silti konsernitasolla nojaamaan
vahvasti yhtion menestykseen Pohjoismaissa sen
suuren suhteellisen osuuden vuoksi.

Meidan ennusteissamme liikevaihdon
keskimaardinen kasvu vuosien 2021-2024 vadlilla
on noin 7 %. Tama tarkoittaisi, ettd yhtic saavuttaa
100 MEUR:n liikevaihdon vuonna 2024.
Liikevaihdon kasvua ajavat ennusteidemme
mukaan uudet asiakkuudet suurilla Euroopan
markkinoilla, vahvan markkina-aseman
yllapitdminen Pohjoismaissa seka potentiaalisesti
listautumisen tuoma lisandkyvyys kuluttajien
keskuudessa ja kotoilutrendin jatkuminen.

Orthexin lilkevaihto on kasvanut yli 20 %:n vauhtia
viimeisen kolmen vuoden aikana Pohjoismaiden
ulkopuolella, kun yhtié on saanut uusia merkittavia
asiakkaita (mm. Carrefour Ranskassa, Bauhaus

Saksassa ja John Lewis UK:ssa). Ndissa
kauppaketjuissa Orthexilla on vasta vahan
pilottituotteita harvoissa myymaldissa ja ndemme
yhtigilld olevan hyvat mahdollisuudet kasvattaa
ketjuun myyntiin otettavien tuotteiden méaara ja
lagjentua useampiin ketjun myymaldihin myos
muissa maissa. Orthexin kyky lanseerata uusia
tuotteita korkeampaan hinta-/ ja
marginaalikategoriaan seka vahvat naytot
hinnankorotusten lapiviennista antavat myds hyvét
lahtokohdat liikevaihdon kasvunakymille.

Ennusteemme eivat ota huomioon mahdollisia
yrityskauppoja, joita johto on kertonut tutkivansa
yhten&d mahdollisuutena kasvun vauhdittamiseksi.

Kannattavuusennusteet

Orthexin oikaistu liikevoitto vuonna 2020 oli 12,9
MEUR ja suhteellinen kannattavuus oli erittdin hyva
(oikaistu EBITA 17,0 %). Yhtion pitkan aikavalin
taloudellisena tavoitteena on yli 18 %:n EBITA-
marginaali, mika ainakin nykyhetkessa tarkoittaa
lahes samaa asiaa kuin EBIT-marginaali, silla
aineettomat poistot on mitattu viime vuosina vain
kymmenissa tuhansissa euroissa.

Meidan ennusteissamme 2021 oikaistu liikevoitto
laskee vahvasta vertailukaudesta 12,0 MEUR:oon.
Vaikka ennustamme liikevaihdon kasvavan
vuonna 2021, tulee suhteelliseen kannattavuuteen
laskupainetta alkuvuonna 2021 merkittavasti
nousseiden raaka-ainehintojen, viime vuonna
koronapandemian takia tehtyjen valiaikaisten
kulusaastojen ja listautumisesta johtuvien kulujen
takia. Ennusteemme oikaistusta 2021
likevoittomarginaalista on 14,9 % (2020: 17,0 %).

Liikevaihtoennusteet

2020 2021e 2022e 2023e 2024e

I Liikevaihto (MEUR) e Kasvu-%

Liikevoittoennusteet

16,3

2020 2021e 2022e

2023e 2024e

H Oikaistu liikevoitto (MEUR) e Oikaistu liikevoitto-%

Orthex ei anna lyhyen aikavalin nakymia, eika yhtiolla ole
taloudellista ohjeistusta tilikaudelle 2021.



Ennusteet

Yhtio odottaa maksavansa listautumisannista 2,4
MEUR palkkioina ja kuluina. Naista kirjattiin jo 0,6
MEUR 2020 vertailukelpoisuuteen vaikuttaviin
eriin, joten arvioimme QT121lle osuvan naita 1,8
MEUR. Tasta syystd odotamme raportoidun 2021
likevoiton jaavan edellisvuoden alapuolelle 10,2
MEUR:oon (2020: 12,3 MEUR).

Yhtio karsii arviomme mukaan lyhyella téhtdimella
raaka-ainehintojen nopeasta noususta, mutta naita
on historiallisesti saatu siirrettya viiveelld omiin
hintoihin. Lahivuosina kannattavuuteen vaikuttaa
positiivisesti volyymikasvun kautta tuleva
skaalahyoty, myyntimixin painottuminen Sailytys-
kategoriaan ja tehtaiden kdayminen korkeammalla
kayttoasteella. Odotamme vertailukelpoisen
liikevoiton pysyvdn 2021-2024 vélillé 14,9-16,4 %,
mik& on hieman yhtion pitkén aikavalin tavoitteen
(EBITA 18 %) alapuolella. Vuoden 2020 tulos ol
poikkeuksellisten olosuhteiden johdosta erityisen
hyva. Odotamme EBITA-marginaalin siksi
notkahtavan lyhyelld aikavalilla ja lahestyvan
2020-tasoa uudelleen vasta vuonna 2024 (16,4 %).

EPS- ja osinkoennusteet

Odotamme (oikaistun) osakekohtaisen tuloksen
olevan 0,48 euroa vuonna 2021. Lahivuosina EPS-
kasvua ajavat operatiivisen tuloksen kehittyminen
(EBIT-kasvu) seka listautumisen kautta vahvistuvan
taseen kautta laskevat nettorahoituskulut. Orthexin
hallitus on vahvistanut osinkopolitiikan, jonka
mukaan yhtio pyrkii jakamaan vakaata ja ajan
myota kasvavaa osinkoa kaksi kertaa vuodessa
yhteensa vahintdan 50 % tilikauden tuloksesta.
Ennusteemme |ahivuosien osingonjakosuhteesta

on noin 60 % ja 2021 tuloksesta maksettava
osinkoennusteemme 0,22 euroa per osake (46 %
oikaistusta EPS:std ja 58 % raportoidusta EPS:st&).

Oma padaoma ja ROE-ennusteet

Orthexin oma padaoma vuoden 2020 lopussa oli
17,0 MEUR. Listautumisesta kerattyjen varojen ja
vuoden 2021 tuloskehityksen johdosta odotamme
oman padoman nousevan yli 30 MEUR:oon 2021
loppuun mennessa (1,8 euroa per osake).

Meidan ennusteillamme yhtio tekee hyvaa tulosta
ja vahvaa kassavirtaa, mika nakyy lahes 30 %:n
tasolla olevissa oman paaoman tuoton (ROE-%)
ennusteissamme. Vahvan kannattavuuden ja
maltillisen investointitarpeen vuoksi omaa
padomaa alkaa kumuloitua taseeseen nopeassa
tahdissa, jos yhtio jakaa osinkoa
ennustamallamme ”"vain” 60 %:n jakosuhteella.

Pidamme hyvin todennakoisena, ettda Orthex
tarkkailee talla hetkelld yritysostokohteita, joilla
yhtid pystyisi laajentumaan kasvustrategian
kannalta tarkeille vientimarkkinoille Eurooppaan.
Tasta syysta taseen pullistuminen on mielestémme
realistinen tulevaisuuden kuva siihen asti, kunnes
yhtio paattaa tehda isompia investointeja
kasvuloikkaan joko yritysoston kautta tai
orgaanisesti rakentamalla lisaa
tuotantokapasiteettia, joka riittda nailla nakymin
noin 100-110 MEUR:n liikevaihtoon.

Oman padoman kumuloituminen alkaa nakya
ennusteperiodilla hieman heikkenevissd oman
padoman tuotossa, joskin vuoden 2024 ennuste
(ROE 26 %) on viela erittdin hyvalla tasolla.

EPS- ja osinkoennusteet
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2019
66,4
66,4
10,7
4,2
7,5
6,5
6.5
0,0
4,2
2,4
-0,4
0,0
2,0
0,19
0,12

2019
6,3 %
45,0 %
16,1 %
11,4 %
3,0%

Q1'20
16,4
16,4
3,3
-1,0
2,4
2,4
2,4
0,0
-0,3
2,1
-0,4
0,0
1,7
0,11
0,11

Q1'20
-0,6 %
36,8 %
20,4 %
14,6 %
10,5 %

Q2'20
17,8
17,8
3,5
-1,0
2,6
2,6
2,6
0,0
-0,3
2,3
-0,5

0,0
1,9
0,12
0,12

Q2'20
1,6 %
101,5 %
19,9 %
14,6 %
10,6 %

Q3'20
20,5
20,5

3,9
-1,0
3,0
3,0
3,0
0,0
-0,3
2,7
-0,5
0,0
2,2
0,13
0,13

Q3'20
40,4 %
71,0 %
19,2 %
14,6 %
10,7 %

Q4'20
21,2
21,2
5,6
A3
49
43
4,3
0,0
1,7
2,6
-0,7
0,0
1,9
0,15
0,12

Q4'20
18,9 %
77,9 %
26,6 %
231%
9,0 %

2020
75,9
75,9
16,5
-4,2
12,9
12,3
12,3
0,0
-2,4
9,9
-2,2
0,0
7,7
0,51
0,47

2020
14,2 %
70,8 %
21,7 %
17,0 %
10,1 %

Q1'21e

17,5
17,5
2,0
-1
2,7
0,9
0,9
0,0
-0,5
0,4
-01
0,0
0,3
0,12
0,02

Q1'21e
7,0 %
1,8 %
11,3 %
15,3 %
1,9 %

Q2'21e

19,0
19,0
3.4
11
2,3
2,3
2.3
0,0
-0,5
1,8
-0,4
0,0
1,5
0,08
0,08

Q2'21e
7,0 %
-12,1%
17,8 %
12,0 %
7,7 %

Q3'21e

21,5
21,5
4,1
-11
3,0
3,0
3,0
0,0
-0,5
2,6
-0,5
0,0
21
0,12
0,12

Q3'21e
5,0%
0,7 %
19,1%
14,0 %
9,5%

Q4'21e

22,4
22,4
5,1
1,1
4,0
4,0
4,0
0,0
-0,5
3,6
-0,7
0,0
2,9
0,16
0,16

Q4'21e
6,0 %
-17,4 %
229 %
18,0 %
12,8 %

2021e

80,6
80,6
14,6
-4.4
12,0
10,2
10,2
0,0
1,8
8.4
1,7
0,0
6,7
0,48
0,38

2021e
6,2 %
-6,7 %
18,1 %
14,9 %
8.4 %

2022e
86,2
86,2
17,8
-4,4
13,4
13,4
13,4
0,0
-1,6
1,8
2,4
0,0
9,5
0,53
0,53

2022e
7,0 %
1,9 %
20,7 %
15,6 %
11,0 %

2023e
93,1
93,1
19,7
-4,8
14,9
14,9
14,9
0,0
-1,4
13,5
-2,7
0,0
10,8
0,60
0,60

2023e
8,0 %
10,8 %
21,2 %
16,0 %
11,6 %

2024e

99,6
€9,
21,5
=52
16,3
16,3
16,3
0,0
)
15,0
-3,0
0,0
12,0
0,68
0,68

2024e
7,0 %
9,7 %
21,6 %
16,4 %
12,1%

Huom. Orthex ei ole julkistanut kvartaalikohtaisia IFRS-lukuja tilikaudelta 2020. Taulukossa olevat vuoden 2020 kvartaalikohtaiset luvut ovat Inderesin arvioita ja ne voivat erota toteutuneesta kehityksesta.



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

Huom. Téassa esitetyssé taulukossa Lainat rahoituslaitoksilta -erd siséltdd myds Vuokrasopimusvelat (8,7 MEUR) ja Elékevelvoitteet, (4,7 MEUR) jotka yhtio luokittelee korollisiksi veloiksi. Orthexin
korolliset velat 31.12.2020 olivat yhteensa 44,1 MEUR (2019: 46,2 MEUR).

2019
45,3
23,3
0,1
10,8
0,0
0,0
9,8
1,2
26,3
9,5
0,0
1,6
5,2
71,5

2020
45,9
241
0,1
1,4
0,0
0,0
9,3
11
29,4
9,9
0,0
14,3
5,3
75,4

2021e
46,2
241
0,1
1,7
0,0
0,0
9,3
11
35,9
10,9
0,0
15,3
9,7
82,1

2022e
47,0
241
0,1
12,4
0,0
0,0
9,3
11
36,6
11,6
0,0
16,4
8,6
83,6

2023e
47,9
241
0,1
13,3
0,0
0,0
9,3
11
39,6
12,6
0,0
17,7
9,3
87,5

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtove lkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
14,4
0,0
5,6
0,0
0,9
7,9
0,0
43,1
0,5
0,0
37,7
5,0
0,0

14,0
3,6
10,4
0,0

71,5

2020
17,0
0,0
13,2
0,0
2,2
1,7
0,0
40,6
0,6
0,0
40,0
0,0
0,0
17,8
4,2
1,8
1,8
75,4

2021e

32,0
0,0
19,9
0,0
2,2
10,0
0,0
32,2
0,6
0,0
31,6
0,0
0,0
17,8
3,5
12,5
1,8
82,1

2022e

37,6
0,0
25,5
0,0
2,2
10,0
0,0
27,8
0,6
0,0
27,2
0,0
0,0
18,2
3,0
13,4
1,8
83,6

2023e
42,9
0,0
30,7
0,0
2,2
10,0
0,0
25,6
0,6
0,0
25,0
0,0
0,0
19,1
2,8
14,4
1,8
87,5



Osakkeen arvostus

Osakekannan markkina-arvo 132 MEUR

Orthexilla on listautumisannin jalkeen yhteensa
17,8 miljoonaa osaketta. Osakkeen nykyisella
kurssilla (7,42 euroa) markkina-arvoksi muodostuu
132 MEUR. Vuoden 2020 lopussa yhtidlla oli
nettovelkaa 39 MEUR, joka listautumisannissa
keréttyjen varojen ja vahvan vuoden 2021 tuloksen
johdosta supistuu arviomme mukaan 26
MEUR:oon. Taten velaton yritysarvo (EV) on
hieman markkina-arvon ylapuolella.

Liikevaihtopohjainen arvostus

Orthexin lilkevaihtopohjaiset arvostuskertoimet
(EV/S) ovat vuosien 2021-2022 ennusteillamme
2,0-1,8x. Liikevaihtopohjainen arvostus on
mielestdmme maltillinen ottaen huomioon yhtion
vakaan markkina-aseman Pohjoismaissa, hyvat
kasvunakymat vientimarkkinoilla seka vahvan
kannattavuusprofiilin.

Tulospohjainen arvostus

Orthexin oikaistu liikevoitto laskee vuoden 2021
ennusteissamme hieman vahvalta edellisvuoden
tasolta, minka liséksi raportoitua tulosta painavat
listautumisesta aiheutuvat kertaluonteiset kulut.
Vertailukelpoisuuteen vaikuttavista eristd oikaistu
vuoden 2021 P/E-luku on ennusteillamme 16x ja
raportoitu P/E-luku on ennusteillamme 20x.
EV/EBIT-kertoimet ovat vuosien 2021ja 2022
ennusteillamme 13x ja 11x. Arvostus on
mielestdmme hyvin houkutteleva vahvaa tulosta
tekeville kuluttajabrandiyhtidlle, joka on omilla
ydinmarkkinoillaan Pohjoismaissa johtava
kodinsailytyskategorian toimija.

Tasepohjainen arvostus Arvostustaso

Orthexin oma paaoma oli vuoden 2020 lopussa Osakekurssi

17,0 MEUR. Listautumisannista kerattyjen varojen
ja hyvan vuoden 2021 tuloksen jéalkeen oma
padoma nousee ennusteissamme reilu 30
MEUR:oon. Téhan peilattuna yhtion markkina-arvo
on melko korkea ja tasepohjainen arvostus (P/B
4,1x) vaikuttaa korkealta. Tata pitda kuitenkin
suhteuttaa yhtion vahvaan oman paaoman
tuottoon (ROE-%), joka on ennusteissamme l&dhes P/B

30 %:n tasolla (2021-2024). Siihen ndhden myos P/S
tasepohjainen arvostus on houkutteleva, silla nain EV/Liikevaihto
vahva oman paaoman tuotto kumuloi yhtion EV/EBITDA (oik.)
omistajille varallisuutta nopeassa tahdissa. EV/EBIT (oik.)

Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

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

P/E

P/Kassavirta

Osinkopohjainen arvostus

Orthex profiloituu ndkemyksemme mukaan
vakaaksi osingonmaksajaksi. Yhtio toimii
defensiivisilla markkinoilla, kannattavuus on hyvalla
tasolla ja pienen investointitarpeen vuoksi
kassavirta on vahvaa. Vakiintunut markkina-asema
Pohjoismaissa, hyvat kasvunakymat
vientimarkkinoilla, skaalautuva kulurakenne ja
pieni investointitarve mahdollistavat arviomme
mukaan kasvavan osingonjaon tulevaisuudessa.
Yhtio pyrkii osinkopolitikan mukaan jakamaan
vakaata ja ajan myota kasvavaa osinkoa vahintdaan
50 % tilikauden tuloksesta. Vahva kassavirtasuhde
Vvoisi puoltaa korkeampaa jakosuhdetta, mutta
arvioimme yhtion haluavan pitda taseaseman
vahvana, jos hyvia yritysostokohteita sattuisi
tulevamaan tarjolle. Osingonjakosuhde on
ennusteissamme V60 %:n tasolla. Vuosien 2021 ja
2022 voitonjaoilla osinkotuotot ovat 3,0 % ja 4,2 %.

Lahde: Inderes

Osakemaara, milj. kpl

2021e 2022e 2023e

7,42
17,8
132
157
18,9
19,6
9,1
41
1,6
2,0
10,8
13,1
58,2 %
3,0 %

7,42
17,8
132
154
13,9
13,9
14,6
855
1,5
1,8
8.6
11,4
58,2 %
4,2 %

7,42
17,8
132
150
12,3
12,3
13,4
31
1,4
1,6
7,6
10,1
59,5 %
4,9 %



Osakkeen arvostus

Arvostus on matala suhteessa verrokkiryhmaan

Olemme valinneet Orthexille relevantiksi
verrokkiryhmaksi suomalaisia, ruotsalaisia ja
saksalaisia porssilistattuja kuluttajatuoteyhtioita.
Vaikka yksikaan naista yhtioista ei ole taysin
verrattavissa Orthexin muovisten sailytysratkaisujen
ja muiden kodintarvikkeiden valmistamiseen
nojaavaan toimintaan, muistuttavat kukin
verrokkiryhmdn yhtio omien piirteidensa vuoksi
jotenkin Orthexia.

Suurimmalla osalla verrokkiryhméstamme on joku
brandi/tuote, mika edustaa tietysséa
tuotesegmentissa oman markkina-alueensa
tunnetuinta vaihtoehtoa (ns. “category captain”).
Muita yhteisia piirteitd Orthexin ja verrokkiryhman
vélilla voi 16ytya esim. samasta maantieteellisesta
liketoiminta-alueesta, samankaltaisesta tuotanto- ja
jakelustrategiasta, kasvu- tai kannattavuusprofiilista
jne.

Suomalaisiksi verrokkiyhtidiksi valitsimme ulkoiluun,
kodin sisustamiseen ja kattamiseen erikoistuneen
Fiskarsin, kiuasyhtio Harvian, designyhtio
Marimekon, kalastusyhtio Rapalan ja rengasyhtio
Nokian Renkaat. Ulkomaisiksi verrokkiyhtioiksi
valitsimme auton kattotelineita valmistavan Thulen,
kattaustuotteita ja -tarvikkeita valmistavan Dunin,
lukkovalmistaja Assa Abloyn ja kotitaloustuotteita
valmistavan Leifheitin.

Verrokkiyhméan mediaani EV/Sales -kertoimet ovat
vuosille 2021 ja 2022 2,7x ja 2,5x. N&ihin verrattuna
Orthex on arvostettu noin 30 %:n alennuksella
verrokkiryhmaan nahden.

Verrokkiryhméan mediaani EV/EBIT-kertoimet ovat
vuosille 2021 ja 2022 18x ja 14x. Naihin verrattuna
Orthex on arvostettu 16-26 % verrokkiryhméan
alapuolelle. Verrokkiryhman mediaani P/E-luvut
vuosille 2021 ja 2022 ovat 24x ja 21x. N&ihin
verrattuna Orthex on arvostettu 33-36 %
verrokkiryhman alapuolelle.

Verrokkiryhmaan matalamman likkevaihto- ja
tulospohjaiset arvostuksen lisaksi Orthexille
ennustamamme lahivuosien osinkotuotot 3,0 % ja
4,2 % ovat selvasti verrokkiryhman mediaanitasojen
(2,4 % ja 2,6 %) ylapuolella. Tasepohjainen P/B-luku
4,1x on linjassa verrokkiryhman kanssa.

Kassavirta-analyysiin (DCF) pohjautuva arvostus

Diskontattuihin kassavirtoihin perustuva
arvonmaaritysmallimme (DCF) antaa Orthexin
osakekannan arvoksi 176 MEUR eli 9,9 euroa per
osake. Tama tarkoittaa reilun 30 %:n nousuvaraa
nykyiseen kurssitasoon (7,42 euroa) ndhden.

Tasaisen vahvan kannattavuuden, defensiivisen
toimialan, pienen investointitarpeen ja vakaan
kassavirtaprofiilin yhdistelméa tekee mielestémme
DCF-mallin kaytosta Orthexin tapauksessa
relevantin tydkalun. Taméan tasoisen kdayvan arvon
saaminen porssissa lyhyelld aikavalilla vaatii yhtidilta
kuitenkin hyvia suorituksia, jotka nostaisivat sen
osakkeen suhteellisen arvostuksen kayttamamme
verrokkiryhman tasolle.

DCF-mallissamme liikevaihdon keskimaarainen
kasvu lyhyelld aikavalilla (2021-2024) on
keskimaarin 7 %. Talla valin yhtion vertailukelpoinen
likevoittomarginaali pysyy ennusteissamme noin 15-

16 %:n tasolla. Kasvu hidastuu pidemmalla aikavalilla
(2025-2029) noin 3-5 %:n tasolle ja
likevoittomarginaali pysyy keskimaarin 16 %:n
tasolla.

Terminaalijaksossa lilkevaihdon
ikuisuuskasvuennusteemme on 2 % ja EBIT-
marginaaliennusteemme 15 %. Mallissa
kdyttdmamme padoman keskimaarainen kustannus
(WACC) on 7,4 %, riskiton korko 2,0 % ja markkinan
riskipreemio 4,8 %. Oman padaoman kustannus on
DCF-mallissamme 8,0 %.

Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Orthexin seurannan 8,5 euron
tavoitehinnalla ja lisaa-suosituksella.
Nékemystamme puoltavat kassavirtapohjainen
arvonmaaritysmallimme, selvasti verrokkiryhman
alapuolella oleva arvostus seka vakaa markkina-
asema ja kassavirtaprofiili, mitkd yhdesséa tarjoavat
turvallisen 3-4 %:n osinkotuoton ldhivuosille.
Pidamme myds positiivisena asiana alan
pirstaloitunutta kilpailutilannetta, mika voi tarjota
Orthexille hyvan mahdollisuuden luoda omistaja-
arvoa istumalla alan potentiaalisessa
konsolidaatiossa kuljettajan paikalla.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017
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-%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e

Orthex listautui porssiin 25.3.2021. Olemme kayttaneet taulukossa vuoden 2020 kohdalla yhtion toteutuneita liikevaihto- ja tuloslukuja, listautumista edeltdvaa osakemaaraa

2018 2019 2020
6,82
16,3
1
150
13,4
14,4
10,1
6.5
1,5
2,0
9,1
1,6
0,0 %
0,0 %

EV/EBIT

13,1
1,6 "4

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e

ja "kuvitteellisena osakekurssina” yhtion listautumishintaa (6,82 €/osake).

2021e 2022e 2023e 2024e
7,42 7,42 7,42 7,42
17,8 17,8 17,8 17,8
132 132 132 132
157 154 150 147
15,5 13,9 12,3 11,0
19,6 13,9 12,3 11,0
9,1 14,6 13,4 11,9
4.1 3,5 3.1 2,7
1,6 1,5 1,4 1,3
2,0 1,8 1,6 1,5
10,8 8,6 7,6 6,8
13,1 1,4 10,1 9,0
58,2 % 58,2 % 59,5 % 59,2 %
3,0% 4,2 % 4,9 % 5,4%
Osinkotuotto-%
4,9%
4,2%

3,0%

0,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhti6

Duni AB

Fiskars Oyj Abp
Harvia Oyj
Leifheit AG
Marimekko Oyj
Rapala VMC Corp
Thule Group AB
Nokian Tyres plc
Assa Abloy AB
Orthex (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lédhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi

111,00
15,28
28,80
45,80
46,55
6,92
384,80
29,97
242,00
7,42

Markkina-arvo

MEUR
522
1201
538
453
382
263
3930
4151
24842
132

Yritysarvo

MEUR
640
1349
571
405
378
320
3973
4121
27466
157

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
19,2 12,3 9,6 7.1 1,2 1,1 24,1 14,1
6,5 18 10,3 7,8 1,2 1,2 18,2 13,3
20,8 194 17,7 16,3 45 42 26,6 246
17,3 13,1 12,1 9,8 1,3 1,2 27,6 20,6
17,8 16,1 11,2 10,2 2,7 25 240 213
142 12,3 9,1 8,6 1,2 1,2 232 17,9
242 227 222 209 50 47 32,0 299
16,2 136 105 93 2,8 2,6 211 17,5
19,6 17,8 16,0 14,8 31 29 263 236
134 1,4 108 86 2,0 1,8 155 13,9
184 154 13,2 1,6 2,6 24 248 203
17,8 136 11,2 9,8 2,7 25 241 20,6
-26% -16% -4% -12% -29% -30% -36% -33%

Osinkotuotto-%

2021e
4,7
4,2
1,8
1,8
2,5
1,5
2,4
4,3
1,7
3,0
2,8
24

26 %

2022¢

4,9
4,8
2.1
2,3
2,9
2,2
2,6
48
1,9
4,2
3,2
2,6

63%

P/B
2021e
1,8
1,6
6,9
3,9
6,6
1,7
8,2
2,6
4,1
41
42
3,9
5%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistoosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
12,3
4,2
0,0
-0,5
0,0
0,1
16,0
0,0
-5,0
1,0
0,0
1,0

2021e
10,2
4.4
17
-0,4
0,0
1,3
1,3
0,0
-47
6,6
8,0
14,6
13,8
215
215
-44.1
5,3
0,0
0,0
176
9,9

20,0 %
10,0 %
3,0 %
1,00
4,75 %
1,20 %
2,0%
8,0 %
7.4 %

2022¢
13,4
4,4
-2,4
-0,3
0,0
-1,0
14,2
0,0
-5,1
9,1
0,0
9,1
8,0
201

2023e
14,9
4,8
-2,7
-0,3
0,0
-1,2
15,6
0,0
-5,7
9,8
0,0
9,8
8,1
193

2021e-2025e

2024e
16,3
5,2
-3,0
-0,3
0,0
-11
17,2
0,0
-6,0
1,1
0,0
"1
8,5
185

2025e
17,8
5,5
-3,3
-0,2
0,0
-0,8
18,9
0,0
-6,1
12,8
0,0
12,8
9,1
177

Rahavirranjakauma jaksoittain

2026e
17,9
5,8
-3,4
-0,2
0,0
-0,7
19,4
0,0
-6,2
13,2
0,0
13,2
8,7
168

22%

2021e-2025e ® 2026e-2030e B TERM

2027e
17,9
5,9
-3,4
-0,2
0,0
-0,6
19,7
0,0
-6,3
13,4
0,0
13,4
8,3
159

2028e
17,9
6.1
3.4
-0,1
0,0
-0,6
19,8
0,0
6,4
13,4
0,0
13,4
7.7
151

2029e
17,7
6,2
3,4
-0,1
0,0
-0,4
19,9
0,0
6,4
13,5
0,0
13,5
7,2
143

2030e
18,0
6,3
-3,5
-0.1
0,0
-0,4
20,3
0,0
-6,6
13,7
0,0
13,7
6,8
136

TERM

259
129
129



Sijoitusprofiili

Orthexin sijoitusprofiili

Orthex on Pohjoismaiden johtava kodin
kayttotavaroihin erikoistunut brandiyhtio. Sen laaja
asiakaskunta, monipuolinen ja laadukas
tuoteportfolio seka hyvét suhteet vahittaiskaupan
ketjuihin toimivat sen kilpailuetuina. Yhtiolla on
Pohjoismaissa laadukas ja pitkélle automatisoitu
tuotanto, joustava ja tehokas logistiikkaketju seka
tunnetut brandit, mitka ovat yhdessa mahdollistaneet
Orthexin kannattavuuden nousun toimialan karkeen.
Yhtiolla on vakiintunut asema Pohjoismaissa ja hyvat
lahtokohdat Eurooppaan laajentumiselle jo saatujen
avainasiakassuhteiden kautta. Defensiivinen ja
pirstaleinen markkina tuo vakautta liiketoimintaan ja
tarjoaa hyvat lahtokohdat toimialan konsolidaatiolle,
missa Orthex haluaa olla aktiivisesti mukana. Vahva
kannattavuus, hyva hinnoitteluvoima ja pieni
investointitarve antavat hyvéat lahtokohdat omistaja-
arvon luomiseen pitkalla aikavalilla.

Positiiviset arvoajurit ja potentiaali

= Kohdemarkkina on suuri ja defensiivinen. Orthex
toimii vakaalla kuluttajamarkkinalla Euroopassa,
mihin kuuluvat kodin s&ilytys-, ruuan sailytys- ja
keittibvaline -kategoriat. Kohdemarkkina on noin
4 miljardia euroa ja se on luonteeltaan
defensiivinen. Yhtion valmistamilla tuotteilla on
matala yksikkohinta, niitd ostetaan paivittdiseen
kayttotarpeeseen ja niilla on tasaista kysyntaa
vuodenajasta ja taloustilanteesta rijppumatta.

= Suotuisat megatrendit. Kaupungistuminen,

kotitalouksien lukumaaran kasvu ja asuntokoon
pienentyminen ovat megatrendejg, jotka ajavat
sailytyskategorian kasvua, kun koti halutaan pitaa
paremmassa jarjestyksessa. Myds kierratys on
tullut osaksi paivittaista elamaa yha useammassa
kodissa ja tahén kategoriaan Orthexilla on vahva
tuotetarjooma. Vuosina 2019-2025 Orthexin
ydinmarkkinoiden arvioidaan kasvavan
keskimaarin noin 2 % vuodessa historiallista
kehitysta vastaavalla tasolla.

Orthex on johtava peluri Pohjoismaissa ja
laajenee Eurooppaan isojen ketjujen kautta.
Orthex on Pohjoismaiden markkinajohtaja
sailytys-kategoriassa ja yhtio on pystynyt
nayttdmaan hyvia kasvulukuja viime vuosina
Pohjoismaissa. Vahvistaakseen jalansijaa
Euroopassa, yhtio pystytti 2016-2017 aikana
paikalliset myyntiorganisaatiot Saksaan, Englantiin
ja Ranskaan. Nama ovat avanneet uusia ovia
Euroopan suurimmissa vahittdiskaupan ketjuissa
(mm. Carrefour, Bauhaus ja Metro), jotka ovat
keskeisessa roolissa yhtion kasvustrategiassa
vientimarkkinoilla.

Pirstaleinen toimiala tarjoaa mahdollisuuksia
epdaorgaaniseen kasvuun. Orthexilla on 20-25
%:n markkinaosuus kodinsailytyskategoriassa
Pohjoismaissa. Euroopan laajuisesti mitattuna
markkinaosuus on vain 0,5 %. Kilpailuymparisto
on hyvin pirstaleinen ja se koostuu useista
paikallisista pelureista. Tama tarjoaa Orthexille
hyvia mahdollisuuksia yritysjarjestelyille ja

listautumisannista haetut varat mahdollistavat
epdorgaanisia kasvupolkuja Eurooppaan.

Tunnetut kuluttajabrandit. Orthexin myynnistd
noin 90 % on omien brandien myyntia ja yhtio
tekee hyvin vahan private label -tuotantoa (ja
tatakin vain muun tuoteportfolion kannalta
taktisessa mielessd). Orthexilla on brandien avulla
parempi kannattavuus kuin muilla alan toimijoilla,
jotka ovat antautuneet alihankkijan rooliin
tekeméaan paaosin private label -tuotantoa.
Orthexin tuotteita [0ytyy lahes jokaisesta
suomalaisesta kodista ja yhtion brandit seka
muotokieli ovat kuluttajille tuttuja. Téma antaa
hinnoittelu- ja neuvotteluvoimaa seka kuluttajien
ettd kaupan alan ketjujen suuntaan.

Vahvat suhteet kaupan alan ketjujen kanssa.
Orthexilla on hyvét suhteet kaupan alan ketjujen
kanssa. Tama johtuu yhtion laadukkaista ja
innovatiivisista tuotteista, jotka ovat myds
tyylikkaita ja vastuullisesti valmistettuja. Orthex
tarjoaa kaupoille laajan valikoiman tuotteita eri
kategorioissa, joustavalla toimituksella ja tukee
kauppaa esillepanossa ja markkinoinnissa. Yhtio
tuo jatkuvasti uusia tuotteita markkinoille, mika on
kaupan alan nakokulmasta kiinnostavaa. Orthexin
laaja tuotevalikoimaa tarjoaa kaupan ostajille
mahdollisuuden saada useita eri tuoteryhmia
samalta toimittajalta (one-stop-shop) ja Orthexin
myyijia otetaan mielelldan vastaan esittelemaan
uusia tuotteita.
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Alhainen riippuvuus yksittdisista asiakkaista.
Orthexin suurimman asiakkaan osuus oli 8,6 %
myynnista vuonna 2020. Orthexin kymmenen
suurimman asiakkaan osuus oli 54,3 % myynnista
vuonna 2020. Orthex ei ole riippuvainen yhdesta
tai kahdesta suuresta asiakkaasta, joten yhtio voi
neuvotella kovaa kaupan alan ketjujen kanssa,
ilman pelkoa elintarkean lilkkevaihdon
menettamisesta (vrt. esim. elintarvikeala
Suomessa).

Tehokas automatisoitu tuotanto lyhyilla
toimitusajoilla. Orthexilla on erikoituneet ja
pitkalle automatisoidut tuotantolaitokset
Pohjoismaissa l&helld suurimpia asiakkaitaan.
Yhti6 on rakentanut logistiikkaketjunsa
minimoiden manuaalisen tyon osuuden ja Orthex
pystyy tarjoamaan Pohjoismaissa tyypillisesti alle
48 tunnin toimitukset asiakkailleen. Pitkélle
automatisoitu tuotanto, tehokas logistiikka ja
lyhyet toimitusajat antavat Orthexille kilpailuetua
verrattuna moniin alan muihin toimijoihin.

Kustannuksia saadaan vietya hyvin tuotteiden
loppukayttijille. Orthexin tuotteet ovat
yksikkohinnaltaan pienid ja niiden ostot
perustuvat paivittdiseen kuluttajien tarpeeseen.
Orthex on historiallisesti saanut vietya raaka-
ainekustannusten vaihtelua melko hyvin
eteenpadin omiin myyntihintoihinsa, mutta tdssa on
gjallinen viive. My06s kaupan alan toimijat ovat
saaneet vietya Orthexin hinnankorotuksia

kuluttajahintoihin, mika kertoo tuotteiden
hinnoittelulla olevan melko vahan merkitysta
niiden menekkiin.

Tuotteiden muotoilu poikkeaa edukseen.
Orthexin tuotteet ovat tyylikkaita ja ne ovat
voittaneet useita alan muotoilupalkintoja (mm.
Red Dot). Tunnistettava skandinaavinen
muotokieli toimii hyvin yhtion ydinmarkkinoilla ja
sailytyskategorian tuotteet ovat yha enemman
siirtymdassa myos sisustuselementeiksi.

Vastuullisuuden edelldkavija. Orthex toimii alalla,
missad padraaka-aineena on muovi. Yhtié on viime
vuosina tehnyt paljon kehitystyotd muoviraaka-
aineen vaihtamisessa biopohjaisiin ja uusiutuviin
materiaaleihin ja yhtiolla on vahva fokus
kestavaan kehitykseen. Orthexin tuotteisiin on
viime vuosina tuotu runsaasti
kierrdtysmateriaaleja ja yhtion strategiassa on
tavoite nostaa uusiutuvien ja biopohjaisten raaka-
aineiden osuutta entisestdan. Monet
yhteistydprojektit ja kierrdtyksen ja
vastuullisuuden osalta eri kumppaneiden kanssa
ovat nostattaneet Orthexin mainetta alan
vastuullisuuden edelldkavijana ja uskomme talla
olevan positiivinen vaikutus yhtion
liketoimintandkymiin.

Skaalautuva kulurakenne. Orthexilla on kolme
modernia tehdasta, jotka on hyvin automatisoitu.
Yhtiolla on myds valmiina perustetut maayhtiét ja
kun niiden avulla saadaan kasvatettua
likevaihtoa, on jokainen myyty lisdeuro
kannattavampi kuin edellinen, kun valmiille

kiintedlle kulumassalle saadaan lisaa liikevaihtoa.

Uudet tuotteet lanseerataan aina
korkeampaan myyntikatemarginaaliin.
Orthexin myynnista noin 11 % tulee uusista
tuotteista, mihin lasketaan lanseerausvuosi ja
kaksi vuotta sen jdlkeen. Orthex lanseeraa
uudet tuotteet aina korkeampaan
myyntikatteeseen kuin edelliset mallit, joten
uusien tuotteiden lanseeraukset parantavat
konsernin myyntikatetta. Tasta on esimerkkina
mm. erittdin hyvin menestynyt alkuvuonna
2020 lanseerattua SmartStore Collect -sarja.

Mahdollisuus suuriin kasvuloikkiin
epadorgaanisen kasvun kautta. Orthex tulee
kerd@amaan listautumisannilla noin 10 MEUR:n
bruttovarat, mika auttaa vahvistamaan yhtion
tasetta. Vahvistuva tase ja osakkeen
ottaminen julkisen kaupankaynnin kohteeksi
antavat Orthexille paremmat mahdollisuudet
toteuttaa yhtion kasvustrategiaa
yritysjarjestelyjen kautta. Yritysostojen kautta
yhtidlle voisi avautua paasy uusille markkina-
alueille tai uuteen tuotantokapasiteettiin ja
yhtio voisi suuremman kokoluokan avulla
saavuttaa valmistavalle teollisuudelle
hyodyllisia skaalaetuja.
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Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Raaka-aineiden hintojen vaihtelut ja hairiot
saatavuudessa. Orthexin kannattavuus oli 2018-
2019 selvasti nykyistd heikommalla tasolla, mika
johtui osittain epasuotuisasta raaka-ainehintojen
kehityksesta. Orthexin tuotannossa kaytettavien
raaka-aineiden (erityisesti muovipolymeerien)
hintojen vaihtelu on historiallisesti ollut
voimakasta eika yhtio suojaudu silta. Hintojen
vaihtelulla ja hairidilla materiaalien saatavuudessa
voi olla haitallinen vaikutus Orthexin
kannattavuuteen, jos yhtion kyky vieda
kustannusten nousua eteenpdin omien tuotteiden
hintoihin on rajoittunut. Orthex on onnistunut
historiassa siitdmaan raaka-ainekustannusten
nousun melko hyvin omien tuotteidensa hintoihin,
mutta tdssa on ollut ajallinen viive.

Muovilla on huono maine. Muovituotteilla on
huono maine ja ne yhdistetdan monesti erilaisiin
ymparisto- ja terveysriskeihin. Etenkin
pakkaamiseen kaytettavasta kertakayttomuovista
johtuen, muoville on syntynyt imago ympaéristoa
haittaavasta jatteestd. Orthex pyrkii kovaa vauhtia
lisedmaan raaka-aineissaan kierrdtysmuovin ja
biopohjaisten materiaalien osuutta, mutta yhtio
tulee arviomme mukaan viela pitkdan
kohtaamaan raaka-aineeseen liittyen kertakaytto-
kulttuurin mainehaittaa.

Riippuvuus omien tuotantolaitosten
toimivuudesta. Orthex valmistaa itse noin 90 %
myymista tuotteistaan. Yhtiolla on kolme omaa

tehdasta (Tingsryd, Gnosjo ja Lohja), jotka ovat
kaikki erikoistuneet tietyille tuoteryhmille.
Erityisesti Tingrydin tehdas on yhtidlle tarked, silla
se keskittyy Sailytys-kategorian tuotteiden isoon
volyymivalmistukseen ja nama tuovat yli 60 %
yhtion liikevaihdosta ja ovat kannattavin
tuotekategoria. Jos nama tuotantolaitokset
vahingoittuisivat, voisi se haitata olennaisesti
yhtion toimintaa, jos tuotantoa ei pystyttaisi
siitdmaan muihin tuotantolaitoksiin tai [oytamaan
vaihtoehtoisia tuotantolaitoksia.

Tuotantokapasiteetti asettaa rajoitteita kasvulle.
Orthexin johto on indikoinut, ettd nykyisella
tuotantokapasiteetilla yhtio pystyy nostamaan
likevaihtonsa noin 100-110 MEUR:n tasolle. Taméan
jalkeen yhtion tulisi joko investoida uuteen
tuotantokapasiteettiin tai liséa kapasiteettia
voidaan hankkia yritysjarjestelyilld. Orthexilla on
ndin arviomme mukaan edessa ldhivuosina tarve
hankkia lisda tuotantokapasiteettia, mika voi
nostaa yhtion investointitasoa merkittavasti vime
vuosina nahdyilté kohtalaisen matalilta tasoilta
(noin 2-3 MEUR/vuosi eli noin 4 % liikkevaihdosta).

Vientimarkkinoilla onnistuminen. Orthexin
myynnistd vuonna 2020 yli 80 % tuli
Pohjoismaista. Yhtiolla on vahva markkinaosuus
sailytystuotteissa sen paamarkkinoilla
Pohjoismaissa (markkinaosuus 20-25 %) ja yhtion
brandi seka tuotteet ovat tunnettuja. Lahivuosien
suurimmat kasvuodotukset nojaavat kuitenkin
vientimarkkinoille (Pohjoismaiden ulkopuolella),

missa yhtiolla on selvasti pienempi
markkinaosuus, matalampi tunnettuus ja
vahemman olemassa olevia asiakkaita kuin
kotimarkkinoillaan. Nailla markkinoilla
onnistuminen, uusien asiakassuhteiden luominen
ja branditunnettuuden kasvattaminen ovat isossa
roolissa Orthexin lahivuosien kasvu-ja
kannattavuustavoitteiden toteutumisessa.

Taloudellisten tavoitteiden saavuttamiseen
liittyy riskeja. Orthexin tavoitteisiin kuuluu yli 5
%:n orgaaninen kasvu konsernitasolla ja yli 18 %:n
EBITA-marginaali. Yhtio tavoittelee markkinoita
nopeampaa kasvua, mika pitaa tapahtua muilta
toimijoilta markkinaosuuksia voittamalla ja tdama
pitéd tehda myos toimialaan nahden korkealla
kannattavuudella. Orthexin tavoitteet ovat
kunnianhimoiset ja kannattavuus on jo valmiiksi
vahvalla tasolla (2020 EBIT 17,0 %). Yhtio ei
valttamatta onnistu ndiden saavuttamisessa, milla
voi olla negatiivinen vaikutus ennusteisiimme ja
osakkeelle hyvaksyttyyn arvostukseen.

Yritysostoriskit. Orthex on nostanut esille
mahdollisuuden tehda pirstaleisella alalla
yrityskauppoja osana kasvustrategiaansa.
Yritysostoissa maksetut hinnat seké toimintojen
integrointi tuovat aina omat riskinsa toimintaan
eika ostokohteet aina valttamatta saavuta johdon
odottamia tavoitteita ja synergioita.
Yritysostokohteiden jatkuva etsintd ja vahva tase
voivat myds johtaa harhalaukauksiin, milld voi olla
negatiivinen vaikutus liketoimintaan.
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Pohjoismaiden johtava kodin
kayttotavaroihin erikoistunut brandiyhtio

Laaja asiakaskunta, monipuolinen
tuoteportfolio ja hyvat suhteet
vahittaiskaupan ketjuihin kilpailuetuina

Automatisoitu tuotanto, joustava ja tehokas
logistiikkaketju seka tunnetut brandit
nostavat kannattavuuden alan karkeen

Vakiintunut asema Pohjoismaissa ja hyvat
lahtokohdat Eurooppaan laajentumiselle
avainasiakkaiden kautta

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

Hyva hinnoitteluvoima, pieni investointitarve
ja skaalautuva kulurakenne antavat hyvat
lahtokohdat omistaja-arvon luomiseen

Potentiaali i I I

Riskit

Kohdemarkkina on suuri ja defensiivinen

Suotuisat megatrendit liiketoiminnan taustalla
(kaupungistuminen, vastuullisuus)

Laajentuminen Eurooppaan isojen vahittaiskaupan
ketjujen kautta

Mahdollisuus suuriin kasvuloikkiin epdorgaanisen kasvun
kautta

Automatisoidut tehtaat, laadukkaat ja kestavéat tuotteet,
tehokas logistiikka ja tunnetut brandit tuovat kilpailuetua

Kustannuksia saadaan vietya hyvin loppukayttdjille

Raaka-aineiden hintojen vaihtelut ja saatavuusongelmat

Muovilla on huono maine, eika se sovi nykyiseen
kestdvan kehityksen trendiin

Yhti6 on riippuvainen omien tuotantolaitosten
toimivuudesta

Tuotantokapasiteetti asettaa rajoitteita kasvulle
Vientimarkkinoilla onnistuminen

Yritysostoriskit

O\
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Orthex Groupin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

v

o

v

v

v

o >

MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

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

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

Markkina on vakaa ja defensiivinen eika
yleinen taloustilanne vaikuta kuluttajien
ostopaatoksiin.

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

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

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

Liiketoimintaan sitoutuu kayttdpaaomaa noin
16 % liikevaihdosta. Tuotantolaitoksiin liittyvéat
vuotuiset investoinnit ovat arviomme mukaan
~4 % liikevaihdosta.

Hyva rahavirta ja listautumisen vahvistama
tase antavat taloudellista liikkumavaraa.
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Osaketuoton ajurit 2021e-2024e

Positiivinen ajuri
Liikevaihdon kasvu paaosin vientimarkkinoiden
uusien avainasiakkaiden kautta ja myynnin —

keskittyminen hyvakatteiseen Sailytys-kategoriaan Neutraali

Tuloskasvu

Hitaat ydinmarkkinoiden kasvunakymat ja raaka-  i——— — Negatiivinen ajuri
ainekustannusten nousu ~7 %

per vuosi

Liikevaihdon kasvun kautta tulevat skaalaedut,

hyva hinnoitteluvoima, portfolion tehostaminen ja — =——
uudet menestyksekkaat tuotelanseeraukset

Tase ja kassavirta ovat vahvoja ja
osingonmaksukyky on hyva
Osakkeen

Osinkotuotto kokonaistuotto

Positiiviset tuloskasvunakymat ja osinkopolitiikka

tukevat osingon pitamista kasvu-uralla N o N .

per vuosi 115 %

Kapasiteetin kasvattamiseen tarvittavat investoinnit per VUoSi

voivat tulevina vuosina rajoittaa
osingonmaksukykya

Lahivuosien tulospohjaisissa kertoimissa (P/E 14-
16x, EV/EBIT 11-13x) on mielestdmme nousuvaraa

Nykyarvostus on matala, jos yhtio paasee
taloudellisiin tavoitteisiinsa ja onnistuu hankkimaan  m————
vahvemman jalansijan Euroopassa

Arvostuskertoimet

Lievaa nousuvaraa
Ennusteemme eivat ota huomioon potentiaalisia

yritysostoja, joiden avulla Orthex voi onNistuessaan
luoda merkittdvaa omistaja-arvoa




Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

2018
62,5
8,1
5.2
52
4,2
0,0

2018
7.2
12,1
23,7
31,3

2018
81
10,5
-4
-48,2
-39

2019
66,4
10,7
6,5
2,4
2,0
-1,0

2019
715
14,4
233
a1

2019
10,7
-0,1
9,5
-2,9
-6,6

2020
75,9
16,5
12,3

9,9
77
-0,6

2020
75,4
17,0
241
38,9

2020
16,5
01
16,0
-5,0
11,0

2021e
80,6
14,6
10,2
8.4
6,7
1,8

2021e
82,1
32,0
241
25,5

2021e
14,6
4,3
13
-4,7
14,6

2022e
86,2
17,8
13,4
1,8
9,5
0,0

2022e
83,6
37,6
241
21,6

2022e
17,8
-1,0
14,2
-5,1
9,1

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet

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

P/B

Osinkotuotto-%

2018
0,26
0,26
-0,25
-2,40
0,74
0,00

2018

2%

13,0 %
83 %
83 %
69,0 %
22,0%
16,9 %
259,2 %

2018

23
17,6
274
26,7
9,2

0,0 %

2019

0,12

0,19

0,58
-0,40
0,88
0,00

2019
6%
32%
45 %
-27 %
16,1%
1,4 %
9,8 %
15,3 %
12,1%
20,1%
2859 %

2019

23

14,2
20,2
36,8

77
0,0 %

2020

0,47
0,51
0,99
0,68
1,05
0,00

2020
14 %
54 %
71 %
175 %
21,7 %
17,0 %
16,2 %
49,0 %
20,2%
226%
2284 %

2020

2,0
9,1
11,6
13,4
6,5
0,0 %

2021e

0,38
0,48
0,63
0,82
1,80
0,22

2021e
6 %
-1 %
-7%
-6 %
18,1%
14,9 %
12,7 %
27,4 %
15,9 %
39,0 %
79,5 %

2021e

2,0
10,8
13,1
15,5

4,1

3,0%

2022e

0,53
0,53
0,80
0,51
2,1

0,31

2022e
7 %
22 %
12 %
1%
20,7 %
15,6 %
15,6 %
27,2 %
19,9 %
45,0 %
57,5 %

2022e

1,8
8,6
1,4
13,9
3,5
4,2 %



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.
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osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

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 Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oy:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oy: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.

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)

Suositus

Lisaa

Tavoite

8,50 €

Osakekurssi

742 €
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Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnén
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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