Kempower

Seurannan aloitus

Fiksua pikalatausta kasvaville markkinoille

» Kempowerin skaalautuva toimintamalli luo erinomaiset mahdollisuudet tavoitella merkit-

tévaa liikevaihdon kasvua ja nousevaa kannattavuutta voimakkaasti kasvavilla séhkdautojen
DC-pikalatauslaitteiden markkinoilla. Kasvuyhtién yksi lahiajan merkittdvimmista tavoit-
teista on liiketoiminnan aloittaminen Yhdysvalloissa vuoden 2023 loppuun mennessé.
Ennustamme Kempowerin liikevaihdon kasvavan vuosina 2022-2025 keskimaarin (CAGR)
74 prosenttia ja kannattavuuden nousevan voimakkaalla kulmakertoimella. Aloitamme
Kempowerin  seurannan 22,00 euron tavoitehinnalla ja OSTA-suosituksella.
Tavoitehintamme vastaa keskiarvoa vuoden 2025 tulosennusteisiin perustuvasta EV/Sales-
kertoimesta 5,0, EV/EBITDA-kertoimesta 25,0 ja kassavirtamallista.

» Markkinat: Suurimmilla ajoneuvovalmistajilla on vahvat pyrkimykset tuoda l&hivuosien aikana
markkinoille merkittdvd maara uusia akkukéyttoisia sahkdajoneuvomalleja ja kasvattaa sahko-
ajoneuvojen osuutta tuotannostaan. Akkuteknologian ja digitaalisten palveluiden kehittyminen
sujuvoittavat siirtymaa sahkoautoiluun, lataamisen monipuolisimpiin optimointikaytantéihin ja
luovat merkittdvia mahdollisuuksia Kempowerin kaltaisille, vahvan teollisen ja teknologisen
perustan omaaville fokusoituneille laitetoimittajille. Euroopan ja Pohjois-Amerikan DC-pika-
latausmarkkinoiden arvo moninkertaistuu arviomme mukaan kuluvan vuosikymmenen aikana.

» Taloudelliset tavoitteet ja tulosennusteet. Kempower tavoittelee 200 miljoonan euron liike-
vaihtoa ja 10 prosentin operatiivista EBIT-marginaalia keskipitkélla aikavalilla (2025-2027).
Ennustamme molempien tavoitteista tdyttyvan jo vuonna 2024 ja tunnistamme mahdollisuuden
tavoitteiden nostolle ennen vuotta 2025. Liiketoiminnassa on keskivahvan skaalautuvuuden
ansiosta arviomme mukaan huomattavaa kannattavuuden vipuvaikutuspotentiaalia keskipitkalla
aikavalilla.

e 22,00 euroa, OSTA Kempowerilla ei ole montaa merkittdvéaa ja ennusteiden osalta edustavaa
listattua verrokkiyhtittd. Tavoitehintamme perustuu keskiarvoon vuoden 2025 tulosennusteisiin
perustuvasta EV/Sales-kertoimesta 5,0 ja EV/EBITDA-kertoimesta 25,0 ja kassavirtamallista.

Kempower

Milj.euroa 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto 27 93 176 203 250
Liikevaihdon kasvu (%) - 239,8 % 89,0 % 15,3 % 232 %
Liikevoitto, ilman kertaeria 1 7 19 21 37
Liikevoitto (%) 31% 7,1 % 10,6 % 10,6 % 14,8 %
Tulos ennen veroja 1 5 18 21 36
Tulos/osake, ilman kertaeria 0,03 0,07 0,26 0,30 0,52
Osinko/osake 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osinkotuotto (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Nettovelka -89 -70 -62 -70 -86
EV/Sales 20,2 10,5 5,6 48 39
EV/EBITDA 283,2 128,3 47,6 38,5 23,0
P/E 366,4 2733 731 63,5 36,1
P/B 6,6 10,3 91 7,9 6,5
ROE 2% 4% 12 % 12 % 18 %
ROCE 25 % 16 % 27% 26 % 38%
Omavaraisuusaste 90 % 65 % 58 % 59 % 61 %
Gearing -91% -69 % -53 % -52 % -53 %

Lahde: OP Markets, osakekurssi 18,88 euroa
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Suositus O0STA
Tavoitehinta (€) 22,00
Hinta (€)* 18,88
Yiin (12kk) 19,90
Alin (12kk) 7,50
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Investment case

o Liikenteen paastdévahennyspyrkimykset ovat megatrendi. Kansalliset ja kansainvéliset sopimukset ja pyrkimykset likenteen
paastokuormituksen pienentamiseksi yllapitavat sahkokayttisten ajoneuvojen markkinoiden merkittdvda kasvua viela
vuosikymmenid. Yha suurempi osa ensirekisterdidyistd ajoneuvoista on sahkodkayttdisid ja maailman merkittdvimmat
autovalmistajat ovat julkilausuneet kauaskantoisia tavoitteita sdhkdautovalikoimiensa kasvattamiseksi ja monipuolistamiseksi.
Sahkokayttdisten ajoneuvojen maaran kasvu edellyttdd latausverkoston kasvattamista ja tihentamistd yha moderneimmista
latausratkaisuista koostuvilla yksittaisilla latauspisteilla ja monipuolisilla latausasemilla.

e Modulaarisuus ja skaalautuvuus. Kempower keskittyy DC-pikalatauslaitteisin modulaarisuuden ja skaalautuvuuden
ominaisuuksilla. Standardoituja ja kooltaan kompakteita tuotteita voidaan skaalata tarpeen mukaan vaaditun latauskapasiteetin
muodostamiseksi. Yksi Kempowerin kilpailuvalteista on mahdollisuus dynaamiseen lataamiseen, jonka merkitys tulee
arviomme mukaan korostumaan séhkdajoneuvojen maaran lisdéntyessa ja energiatehokkuuden yhteiskunnallisen merkityksen
yhé voimistuessa.

e Kasvu ja nouseva kannattavuus. Kempowerin innovaatio- ja liiketoimintastrategia nojautuu voimakkaaseen liikevaihdon
kasvuun lahivuosina. Panostukset resurssien kasvattamiseen ja teknologisen kyvykkyyden maksimointiin luovat edellytyksia
mielekkdan kannattavuustason saavuttamiselle tuotantomaérien kasvaessa. Yhtion tavoitteet 200 miljoonan euron
likevaihdosta ja 10 prosentin oikaistusta liikevoittomarginaalista keskipitkalla aikavalilla (2025-2027) ovat nakemyksemme
mukaan hyvin realistisia ja arviomme mukaan on mahdollista, etté tavoitteita nostetaan ennen vuotta 2025.

Ajurit ‘ Riskit

e Markkinan kasvu. Euroopan ja Pohjois-Amerikan DC- o Sahkdistymisen takapakki. Latauslaitemarkkinoiden kasvu

pikalatauslaitteiden markkinoiden on ennustettu moniker- ja kehittyminen ovat sidoksissa sahkbautojen maaran ja
taistuvan kuluvan vuosikymmenen aikana. Markkina- markkinaosuuden kasvuun. Séahkdautomarkkinoiden kasvun
toimijoiden heterogeenisestd joukosta on mahdollisuus hidastuminen esimerkiksi poliittisten linjausten tai kilpailevan
erottautua esimerkiksi korkealla toimitusvarmuudella ja kayttdvoimatekniikan 1apilydnnin seurauksena madaltaisi
kestavalla  teknologisella  kyvykkyydelld.  Onnistunut odotuksia latauslaitemarkkinoiden kasvusta.

laajentuminen Yhdysvaltain markkinoille monipuolistaisi

. A . S - Kilpailun kiristyminen. Latauslaitteiden markkina on jo n
asiakaskuntaa ja lisdisi yhtion teknologisten kilpailuvalttien ‘ P y Jonyt

kilpailtu ja markkinoiden ennustettu nopea kasvu lisannee

tunnettuutta. fokusoituneiden  kilpailjoiden ~ maaraa.  Kilpaillussa
e Tuotannon skaalautuminen Massaraatalointi- markkinassa menestyminen edellyttda uusia asiakkuuksia ja
/tuotantovaiheen  saavuttaminen pienentdd tuotannon tuotteiden jatkuvaa teknistd kehitystd ja parantelua.
yksikkdkustannuksia ja nostaa kannattavuutta. Epé&onnistuminen tuoteportfolion kilpailukyvyn yllapidossa

voi heikentdd myyntid ja vaikuttaa  kielteisesti

o Pikalataus Sé&hkoautojen tekninen kehittyminen ja . .
kasvustrategian toteutumiseen.

latausmadrien ja lataustapahtumien lukumaardinen kasvu
lisaavat tarvetta joustaville pikalatausratkaisuille ¢ Katemarginaalien eroosio. Raaka-aineiden, osien ja
pyséakaintialueilla ja liikennevaylilta sujuvasti saavutettavissa komponenttien saatavuudella ja hinnalla on merkitysta
olevissa sijanneissa. myyntikatekehitykselle. Paikalliset tai valtioiden rajat ylittavat
toimitusketjujen toimintahdiriét ja/tai komponenttipulan
muodostuminen pysyvammaksi ilmidksi voivat nostaa
tuotantokustannuksia ja alentaa myyntikatteita.

Vuosittainen liikevaihto ja -voitto Kvartaalittainen liikevaihto ja -voitto
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Yhtiokuvaus

Kempower Oyj (mydhemmin 'Kempower’) on suomalainen, s&hkdajoneuvojen
pikalatauslaitteiden ja -jarjestelmien valmistukseen ja arvoketjuun keskittynyt yhtié. Vuonna 2017
itsendisend toimintansa aloittaneen yhtién liiketoiminta kattaa latausjarjestelmien suunnittelun,
tuotekehityksen, tuotannon ja myynnin. Yhti¢ tarjoaa pikalatauslaitteita ja niihin liittyvia palveluita
henkil6- ja hydtyajoneuvojen, erityyppisten tydkoneiden ja séhkdalusten ja — veneiden lataukseen.
Yhtion paaasiallinen liiketoiminta on laitevalmistus.

Kempowerin latausratkaisuja on toimitettu yli 30 maahan ja liiketoiminta on kasvanut vime vuosina
merkittavasti. Yhtion likevaihto vuonna 2021 oli 27,4 milj. euroa, myyntikatemarginaali 46
prosenttia ja vertailukelpoinen liikevoitto 1,2 milj. euroa. Vuoden 2022 ensimmaisella
vuosipuoliskolla vastaavat luvut olivat 33,2 milj. euroa, 46 prosenttia ja 0,8 milj. euroa.

Kempowerin liikevaihto, myyntikate ja myyntikateprosentti
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Lahde: Kempower (2021) ja OP Markets (2022-2025e)

Historia

Kempowerin syvdovaamisen ja teknisen kyvykkyyden perusta on ndkemyksemme mukaan
sidoksissa Kemppi Group Oy-konserniin kuuluvan, hitsausliiketoimintaa (kaarihitsauslaitteet)
harjoittavan Kemppi Oy:n (liikevaihto 178 milj. euroa vuonna 2021) yli 70-vuotiseen kokemukseen
teollisesta toiminnasta ja sahkoisista virtaldhteista (lisdd Kemppi Group Oy:sta:
www.kemppi.com). Kemppi Group on Kempowerin emoyhti6 ja yhtién suurin osakkeenomistaja
noin 68,1 prosentin omistusosuudella.

Kemppi Group aloitti nykyisen Kempowerin liiketoimintaan litdnndisen toiminnan 1990-luvun
puolivalissd ja taysin latausjarjestelmiin fokusoituva liiketoiminta yhtiditettin Kempoweriksi
syksylla 2017. Konserni oli jo tatd aiemmin toteuttanut useita pikalatausratkaisujen
pilottiprojekteja. Kempowerin oman kuvauksen mukaan varsinainen kaupallinen toiminta aloitettiin
vuonna 2018 ja yhtid tuotti ensimmaisen kerran liikevaihtoa vuonna 2019. Kempower listautui
Nasdaq First North Growth Market Finland-markkinapaikalle joulukuussa 2021. Yhtidlla oli
31.7.2022 tilanteessa 28 724 osakkeenomistajaa.


http://www.kemppi.com/
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Johtoryhma, hallitus ja suurimmat osakkeenomistajat

Kempowerin johtoryhma

Nimi Syntymavuosi Asema Johtoryhmé&ssa vuodesta (tai laajennetussa johtoryhméassé)
Tomi Ristimaki 1975 Toimitusjohtaja 2019

Sanna Otava 1975 Operatiivinen johtaja 2019

Jukka Kainulainen 1982 Talousjohtaja 2021

Jussi Vanhanen 1972 Markkinointijohtaja 2021

Mikko V eikkolainen 1970 Teknologiajohtaja 2019

Tommi Liuska 1977 Myyntijohtaja 2019

Juha-Pekka Suomela 1974 Palveluliketoimintajohtaja 92022

Laajennetun johtoryhman jasenet
Paula Savonen 1976 Viestintajohtaja 2021
Petri Korhonen 1967 Paainsinoori 2019

Lahde: Kempow er ja OP Markets

Kempowerin hallitus

Nimi Syntymavuosi Asema Hallituksessa vuodesta
Antti Kemppi 1978 Hallituksen puheenjohtaja 2018
Teresa Kemppi-Vasama 1970 Hallituksen jasen 2018
Tero Era 1977 Hallituksen jasen 2020
Juha-Pekka Helminen 1971 Hallituksen jasen 2020
Kimmo Kemppi 1972 Hallituksen jasen 2021
Vesa Laisi 1957 Hallituksen jasen 2021
Eriikka Soderstrom 1968 Hallituksen jasen 2021

Lahde: Kempow er ja OP Markets

Kempowerin suurimmat osakkeenomistajat 31.7.2022

Osakkeenomistajat Osakkeet Osuus osakkeista
Kemppi Group Oy 37 800 000 [ 68,06 %
Keskinainen Tybeldkevakuutusyhtié Varma 1942 160 | 3,50 %
Keskinainen Elékevakuutusyhtio limarinen 1071707 | 1,93 %
Sijoitusrahasto Evli Suomi Pienyhti6t 700 000 \ 1,26 %
Nordea Henkivakuutus Suomi Oy 555 495 | 1,00 %
Oy Julius Tallberg Ab 497 936 | 0,90 %
Wipunen Varainhallinta Oy 350 000 \ 0,63 %
Heikintorppa Oy 350 000 \ 0,63 %
Kempinvest Oy 348 432 | 0,63 %
Sijoitusrahasto Danske Invest Suomi Osake 304 299 \ 0,55 %
Elakevakuutusosakeyhtio Veritas 299 602 \ 0,54 %
Fondita European Top Picks Sijoitusrahasto 255 294 \ 0,46 %
Sijoitusrahasto Saastdpankki Pienyhtiot 253 340 \ 0,46 %
Sijoitusrahasto Alfred Berg Finland 238 000 \ 0,43 %
Sijoitusrahasto Evli Suomi Select 186 411 0,34 %
Hallintarekisterdidyt osakkeenomistajat 1395 878 | 251%
Kaikki omistajat yhteensa 55 542 920 100,00 %

Lahde: Kempower, yhtiélla oli 31.7.2022 tilanteessa yhteensa 28 742 osakkeenomistajaa
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Type2 AC

CCs2

Liikketoiminta

Kempower on keskittynyt sahkdajoneuvojen tasavirtapikalatauslaitteisiin (DC-pikalatauslaite) ja
niihin liittyviin ratkaisuihin ja palveluihin. DC-pikalatauslaite eroaa keskinopeista latauslaitteista
(AC) korkeamman toimintanopeutensa ansiosta. Lyhenne DC viittaa tasavirtaan (direct current),
jota pikalatauslaite syéttaa suoraan ajoneuvon akkuun. Kaytdnndssa tama tarkoittaa sit, ettéd DC-
latauksessa latausteho on suurempi kuin AC-latauksessa, jossa auton sisdinen laturi/muunnin
muuttaa vaihtovirran tasavirraksi. Muuntimen kapasiteetti asettaa rajoitteen sille, kuinka suurella
teholla ajoneuvon pystytdan lataamaan ulkoisesta vaihtovirtalahteesté. Nain ollen ajoneuvon akun
tayteenlataamiseen kuluu DC-latauksessa lyhyempi aika verrattuna AC-lataukseen. Eri
lataustyyppien latausliittimet eroavat toisistaan, mutta esimerkiksi Euroopan Unionin alueella
noudatettavat standardit takaavat sen, ettd yhdella latausjohdolla voi ladata auton tavallisesta
séhkopistokkeesta ja toisella latausjohdolla (Type 2-latausjohto) erillisesta latauslaitteesta.

Kempowerin valmistamat DC-pikalatauslaitteet on mahdollista saada kaikille séhkdajoneuvojen
standardoiduille latausliitintyypeille (Type 2 AC, CCS1 (vain Pohjois-Amerikka), CCS2 ja
CHAdeMO (vain Pohjois-Amerikka)). Nakemyksemme mukaan on todennakéistd, ettd uusia
latausstandardeja otetaan lahivuosien aikana kayttddn séhkdautomarkkinoiden kehittyessa ja
latauslaitemarkkinoiden kasvaessa.

Kuvan lahde: www.volkswagen.fi
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Tuotteet

Kempowerin tuote-ja palvelutarjonta on kompakti kokonaisuus. Yhtid valmistaa kolmea eri
tuoteryhmaa ja yhtd latausasematyyppia. Latauslaitteiden lisdksi saatavilla on Kempower
ChargEye™-pilvipalvelu, joka on latauslaitteiden ja laitteista muodostuvien latausjarjestelmien
hallinta-ja valvontajarjestelma.

Kempowerin tuotteet ja palvelut

Tuote/palvelu

Kempower T-series

Kempower S-series

Kempower C-series

Kempower C-Station

Kempower Cha rgEyeTM

Siirrettava DC-laturi, joka sopii sisa-ja ulkokayttoon
Kayttolampotila -40 Celsius-asteesta +50 Celsiusasteeseen
Maksimilatausteho 40kW, optio 20 kW:n samanaikaiseen tehoon
Paino 120 kg

Modulaarinen pikalatausjarjestelma, joka mahdollistaa usean ajoneuvon samanaikaisen pikalatauksen
Latausjarjestelman perusmallin kokonaislatausteho 50-600 kW, max 12 satelliittia yhdessa lataustehoyksikéssa
Sisaltaa C-series lataustehoyksikon

Tehoyksikko pikalataukseen
Yhden yksikon latausteho 40-160 kW, yksikéita voidaan sijoittaa rinnakkain myos taydentavana jalkiasennuksena
Suunniteltu palvelemaan suurta maara sahkoajoneuvoja

Pikalatausasema, jossa tehoyksikko ja satelliittilatauspiste
Latausasemilla normaalisti 1-2 latauskaappia, jolloin latausteho 50-400 kW
Latausasemassa normaalisti kaksi DC-latausulostuloa

Pilvipohjainen latauslaitteiden hallintajarjestelma
Valvoo, hallitsee ja maarittaa latausprosessia kaytannoéssa ajoneuvokohtaisesti
Optimointi lataustehon jakoa ja latauksen energiakustannuksia

Lahde: Kempower ja OP Markets

Latauslaitetyypin soveltuvuus vaihtelee kasityksemme mukaan kayttétarkoituksen perusteella.
Esimerkiksi kauppakeskuksen parkkihallin on monesti tarkoituksenmukaisempaa asentaa
pikalatauslaitteita, kun taas keskinopea latauslaite voi riittdd taloyhtion asukaspysakdinnin tai
tydpaikan pysékointihallin yhteyteen rakennettavien yksittdisten latausasemien tarpeisiin.

Kempowerin latauslaitteiden suunnittelu ja kokoonpano tapahtuu kokonaisuudessaan Lahdessa
sijaitsevilla kahdella tuotantolaitoksella. Yhtid ei valmista kaikkia osia itse, vaan tuotannossa
hyddynnetdan padosin  suomalaisilta toimittajilta  hankittavia puolijohdekomponentteja.
Joulukuussa 2021 toteutuneen porssilistauksen yhteydessa julkaistussa listalleottoesitteessa
yhtié totesi sen kolmen suurimman toimittajan vastanneen noin 57 prosentin osuutta osien
kustannuksista tilikaudella 2020. Kempowerin suurin toimittaja tilikaudella 2020 oli Kemppi Oy,
toiseksi suurin toimittaja oli mekaanisten osien toimittaja ja kolmanneksi suurin toimittaja oli
séhkoisten komponenttien toimittaja. Yhdenk&an yksittdisen toimittajan osuus osien
kustannuksista ei listalleottoesitteessa esitettyjen tietojen mukaan ollut yli 38 prosenttia tilikaudella
2020.
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Yhtié on huhtikuusta 2022 alkaen ottanut kaytt66n uudessa tehtaassa sijaitsevia tuotantolinjoja
(kokonaistuotantotila 10300 m?), jotka mahdollistavat tuotantokapasiteetin moninkertaistamisen
vuoteen 2025 mennessé. Edellinen tuotantotilan laajennus valmistui helmikuussa 2021, jolloin
toisen tuotantolaitoksen kokonaistuotantotila kasvoi 2800 m2:iin. H1/22-tuloksen yhteydessa yhtio
totesi uuden tehtaan kaikkien tuotantolinjojen olevan tuotannossa.

Kuvien lahde: Kempower, huhtikuu 2022
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Kempower esitti  joulukuussa 2021 tapahtuneen pérssilistautumisen yhteydessa arvioita
tuotantokapasiteetinsa  kehittymisestd.  Listalleottoesitteessa  esitetyistd  arvioista  ei
nakemyksemme mukaan voi tehdd mekaanisen suoraviivaisia johtopaatoksia liikevaihdon tai
kannattavuuden kehittymiseen. Tama siksi, etta liikevaihtokehitys on sidoksissa myytyjen
tuotteiden kokonaisvolyymien ja hintojen kehitykseen.

Tuotantokapasiteettitavoitteiden keskiarvot, kappaletta

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
C-series 60 500 1500 2000 3000 4000
S-series 240 2000 6000 8000 12000 16000
T-series 250 500 1500 2500 2500 2500
Yhteensé 550 3000 9000 12500 17500 22500

L&hde: Kempowerin listalleottoesite, joulukuu 2021

Kempowerin liiketoiminnan yksi keskeinen kulkakivi on laitteiden modulaarisuus. Tama tarkoittaa
sitd, ettd ehdottomasti samoihin stardardeihin perustuvia laitteita voidaan asentaa tarvittaessa
sujuvasti rinnan valittuun sijaintiin. Kempowerin kaikki latauslaitteet perustuvat samoihin 50 kW:n
tehomoduuleihin. Joulukuussa 2021 toteutuneen porssilistauksen yhteydessa julkaistussa
listalleottoesitteessa yhtit totesi pikalatureiden maksavan keskimaarin 20-40 tuhatta euroa ja
sisaltavan tyypillisesti vahintddn kaksi latauspistettd. Yhtion tuolloin esittdman mukaan
pikalatureiden maksimiteho on yleensd 50-80 kilowatin valilta, jolloin niilla voidaan ladata
tyypilliselle sahkokaytodiselle henkildautolle 100 kilometrin toimintamatka noin 10-30 minuutissa.

Asiakkaalle modulaarisuus luo ndkemyksemme mukaan kaytannéllisia ja taloudellisia synergioita.
Yksittéinen latauspiste/latausasema voi aloittaa toimintansa esimerkiksi yhdella latausasemalla ja
hankkia kysynnan kasvaessa lisdkapasiteettia laajemman latausjérjestelman rakentamiseksi.

Latauslaitteiden optimointiominaisuudet tekevéat usean ajoneuvon samanaikaisesta lataamisesta
ajallisesti ja lataustehon jaon nakokulmasta tehokasta (‘dynaaminen latausjarjestelm&’).
Kempowerin latausjarjestelmien  hallintajarjestelma  (ChargEye™-pilvipalvelu) tunnistaa
latauslaitteeseen kytketyn ajoneuvon ja sen kapasiteetin ottaa vastaan lataustehoa. N&in ollen
latausjarjestelman kokonaislatauskapasiteettia pystytdan jakamaan optimaalisesti eri ajoneuvoille
jarjestelman sisalla. Lataustehossa on 25 kW:n vélein portaittainen tehonsaato, joka edesauttaa
siind, ettdA tehoa voidaan ohjata kulloisellakin  ajanhetkella jarjestelman sisalla
tarkoituksenmukaisimmalla tavalla. Edella mainittu ChargEye™- hallintajarjestelma mahdollistaa
muun  muassa langattomat reaaliaikaiset  ohjelmistopdivitykset ja  jarjestelmén
uudelleenkaynnistyksen etana.
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Kempowerin
valmistamia DC-
latauslaitteita-
liikuteltava DC-
latausasema ja CCS2-
asematuplaliitannalla
(kuvien lahde:
Kempower)

Seuraavassa kaaviossa on esitetty esimerkki dynaamisesta latausjarjestelmasta.
Kokonaisteholtaan 400 kW:n tehoyksikkd syéttaa esimerkin tapauksessa kuudelle autolle tehoa
yhteensd 390 kW:n teholla eli maksimitehosta jaa hukkaan 10 kW. Esimerkissa auton, jolla on 80
kW:n latauskapasiteetti, lataus tapahtuu auton mahdollistamaa maksiminopeutta hitaammin.
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Kaavion lahde: Kempower

Yksi vaihtoehto yllaesitetylle latausjarjestelmalle on lataussatelliittien osalta geneerinen
latausasema siten, ettd jokainen, toisistaan erillinen satelliitti syéttda latausulostuloistaan
vakiotehoa. Esimerkki vaihtoehdoksi olisi jarjestelmd, jossa on kolme teholtaan 200 kW:n
satelliittia kahdella 100 kW:n latausulostulolla. Esimerkkikaaviomme mukaisessa kuuden auton
tapauksessa tehosta jaisi tassa jarjestelmassa hukkaan 230 kW eli reilu kolmannes.

Sahkoajoneuvojen pikalatauslaitteita on esimerkiksi Pohjoismaissa sijoitettuina yksityisille ja
julkisille ulkopysakdintialueille, pyséakdintihalleihin, julkisen likenteen ja kuljetusteollisuutta
harjoittavien yhtididen varikkoalueille ja satamiin. Kempower ei toimi misséan oloissa séhkdisen

lataamisen operaattorina vaan sahkdisen lataamisen mahdollistavien laitteiden ja palveluiden
toimittajana.
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Havainnekuva
Greenstationin
latausasemasta
Straumessa, Norjassa

—

T,

Léhde: Greenstat/Greenstation

Kempowerin liiketoiminta ja liikevaihto ovat kasvaneet viime vuosina merkittavasti ja sama patee
sahkoajoneuvojen pikalatauslaitteiden markkinaan (ks. mydhemmin 'Markkinat- séhkdautot ja
latauslaitteet’). Yhtio méaarittelee maantieteellisiksi padmarkkinoikseen Suomen, Ruotsin, Norjan
ja Tanskan ('Pohjoismaat’) ja muun Euroopan. Yhti6 ei kasityksemme mukaan ole sulkenut pois
mitédan yksittaistd markkinaa. Nékemyksemme mukaan on realistista olettaa Pohjoismaiden ja
Euroopan sailyvan péakohdemarkkinana keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla — samalla kun
esimerkiksi Pohjois-Amerikan markkinoiden mahdollisuuksia kartoitetaan aktiivisesti. Yhtion
valmistamia pikalatauslaitteita oli vuoden 2021 lopun tilanteessa toimitettu yli 30 maahan ja yhtién
valmistamien latausratkaisujen tuottama paivittdinen latausenergia latausasemille oli Q1/22:n
lopussa lahes 80 MWh.

Kempower péivitti kasvustrategiaansa 23.6.2022. Muutos kasvustrategiassa liittyi Yhdysvalloissa
aloitettavan liiketoiminnan aikatauluun. Yhtiélla on tavoitteena aloittaa liiketoiminta Yhdysvalloissa
vuoden 2023 loppuun mennessa. Aiemmin vastaavan tavoitteen saavuttaminen oli aikataulutettu
vuoteen 2025. Yhtion mukaan Yhdysvaltain liiketoiminnan aloittaminen tarkoittaa juridisen yhtién
(=tytaryhti®) perustamista ja paikallista kokoonpanoa. Tassa vaiheessa ei ole tietoa, miten
laitteiden mahdollinen  kokoonpanotoiminta  Yhdysvalloissa suunnitellaan  kaytanndssa
organisoitavan esimerkiksi osien ja komponenttien osalta.
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Yhdysvaltain markkinoiden pidemma&n aikavalin mahdollisuudet voivat arviomme mukaan olla
osittain sidoksissa siihen, millainen vaikutus erityyppisilla subventio- ja tukimekanismeilla
mahdollisesti on latauslaitemarkkinoiden kehittymiselle. Yhdysvaltain liittovaltion hallinnolla ja
osavaltioilla on kaytdssa laajalti erityyppisida tuki- ja markkinamekanismeja ilmasto- ja
ympadristttavoitteiden saavuttamiselle. Naiden mekanismien idea perustuu siihen, etta tavoitteita
edistavia liiketoimintoja tuetaan esimerkiksi verohelpotuksilla tai siihen, ettd markkinatoimijoita
velvoitetaan osoittamaan asetettujen maaravelvoitteiden tayttdminen rahallisen arvon omaavilla
instrumenteilla. Esimerkkein& jo pidempaan kaytdssa olleista subventio- ja tukimekanismeista
voidaan mainita sekoittajan verohelpotus (blender’s tax credit’) biopolttoaineille ja RIN-jarjestelma
(‘renewable identification number’) osana biopolttoainestandardi RFS:44 (Renewable Fuel
Standard).

Yhdysvaltain senaatin republikaanit esittelivat heindkuun lopussa uuden lakiehdotuksen
séhkodautojen verohelpotusmekanismin uudistamiseksi. Lakiehdotuksessa on useita merkittévia
muutosehdotuksia talla hetkella kaytdésséa olevaan verohelpotusmekanismiin verrattuna.
Lakiehdotuksessa esitetddn muun muassa valmistajakohtaisen maaraylarajan (manufacturer’s
cap) poistamista ja verohelpotuksen sitomista akkumateriaalien ja akkukomponenttien
alkuperamaahan. Voimassa olevan lain mukaan yksittdisen valmistajan valmistamista autoista
maksimissaan 200 tuhatta on vuosittain oikeutettu tayteen verohelpotukseen (7500 dollaria) ja
taman jalkeen verohelpotusta leikataan tiedossa olevan kaavan mukaisesti. Esimerkiksi Tesla ja
General Motors ovat viime vuosina ylittdneet maaraylarajan saannéllisesti.

Uuden lakiehdotuksen mukaan tdyden verohelpotuksen edellytys olisi jatkossa se, etta vahintaan
40 prosenttia séhkdauton akkumateriaaleista on perdisin Yhdysvalloista tai maasta, jonka kanssa
Yhdysvalloilla on vapaakauppasopimus ja se, ettd vahintddn 50 prosenttia séhkdauton
akkukomponenteista on peréisin Yhdysvalloista tai maasta, jonka kanssa Yhdysvalloilla on
vapaakauppasopimus.

Yhdysvaltain  ymparistdministerio  ja  ymparistésuojeluviranomainen  EPA  yllapitavat
ajoneuvokohtaista, littovaltiotasolle yleistyvaa verohelpotusrekisteria osoitteessa
https://www.fueleconomy.gov/feg/taxevb.shtml.

www.fueleconomy.gov ot €5

the official U.S. government source for fuel economy information

Find a Car | Save Money & Fuel | Benefits | My MPG | Advanced Cars & Fuels | About EPA Ratings | More | Q

Federal Tax Credits for New All-Electric and Plug-in Hybrid Vehicles

Federal Tax Credit Up To $7,500!

All-electric and plug-in hybrid cars purchased new in or after
2010 may be eligible for a federal income tax credit of up to
£7,500. The credit amount will vary based on the capacity of
the battery used to power the vehicle. State and/or local
incentives may also apply.

Small neighborhood electric vehicles do not qualify for this
credit, but they may qualify for another credit.

Filter table by...
Vehicle Type OR Manufacturer
(O All-Electric m All O

() Plug-in Hybrids
® All
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Kempowerin liikevaihdon maantieteellinen jakauma vuonna 2021, %

1%
15% .

84 %

= Pohjoismaat Muu Eurooppa  ®Muu maailma

Lahde: Kempower ja OP Markets

Kempower ei jaottele liikevaihtonsa jakaumaa asiakassektorikohtaisesti, mutta tama ei
nakemyksemme mukaan toimi rajoitteena liikketoimintamahdollisuuksien arvioimiselle. Tama siksi,
etté latauslaitemarkkinoiden keskeiset ajurit ovat vaikuttavuudeltaan megatrendeja (liikenteen
séhkoistyminen, péaastévahennyspyrkimykset jne.) ja ndin ollen informaatio yksittdisen
asiakassektorin likevaihto-osuudesta ei ole korostetun relevanttia.

Seuraavassa taulukossa on esitetty yhtion julkaisemia toimitussopimuksia ja kaupallisen
yhteistydn sopimuksia aikavaliltéd 1.1.2021 — 30.6.2022.

Kempowerin toimitussopimuksia ja referensseja

Ajankohta
172021
52021
62021
62021
92021
972021
10'/2021
2021
11'/2021
11'/2021
12'/2021
12'/2021
12'/2021
12022
12022
12022
12022
2'/2022
2'/2022
2'/2022
412022
412022
412022
52022
62022
62022

Asiakas/Yhteistydtaho
Osuuskunta S-ryhma
Omexom
Recharge

Osprey Charging
Greenstation
Gilbarco Veeder-Root
Epiroc
Ostoskeskus Matkus/ Juustoportti
COP26-ilmastokokous
Vattenfall
Keolis
Latauspisteoperaattori (Etela-Eurooppa)
Jet Charge (Australia)
Bergkvarabuss AB
Scania
Scania/Falkenklev Logistik
Power Dot (Portugali)
Koiviston Auto
MINUSINES S.A
Mer (Norja)
Swerock (Ruotsi)
Virta
GreenCore EV Services
Ferry Cars/ Coachpartners
ZEF Energy

Sopimuksen/referenssin kuvaus
Valtakunnallinen latausverkosto Kempowerin latureilla
Laturitoimitus séhkobussivarikkoon Norjassa (50 latauspistetta)
Pikalatausjarjestelmia usean McDonald's-ravintoloiden yhteyteen Suomessa
Maailman ensimmainen séhkéveneiden suurteholaturi avattiin (Kempower S-Series)
Puitesopimus Iso-Britanniassa
Kempowerin S-Series pikalatausjarjestelma osaksi latausasemapilottia
Kumppanuus DC-pikalatausratkaisujen toimittamiseksi
Yhteistyd, jossa Epiroc tarjoaa Kempowerin latausratkaisuja osana laitteistojaan
Kempowerin S-Series dynaaminen pikalatausjérjestelmé Suomen suurimmalle sahkélatausasemalle
Kempowerin T-sarjan liikuteltavat pikalaturit iimastokokouksen liikkumisen mahdollistajina
Kempower valittiin yhdeksi Vattenfallin pikalatauskumppaniksi, tilaus > 5 milj. euroa
Sahkobussikaluston pikalatausratkaisuja Géteborgiin (noin 70 pikalaturia)

Tilaus pikalatausjérjestelmien toimittamisesta, arvo yli 2 milj.euroa (toimitus vuonna 2022)
Yhteistyd sahkoisen liikkkuvuuden nopeuttamiseksi Australiassa
Séahkobussikaluston pikalatausratkaisuja Géteborgiin (osana Scanian kokonaistoimitusta)
Kempowerista virallinen DC-pikalatauslaitteiden toimittaja Scanialle globaalisti
Kempowerin pikalataustekniikkaa sahkdautovarikolle Malmossa
Pikalatausjarjestelmien toimitus, arvo > 3 milj. euroa (toimitus Q2/22)
Pikalatausjarjestelmien toimitus sahkobussivarikoille Vantaalla ja Helsingissa
Pikalatausjarjestelmien toimitus usealle sahkdbussivarikolle Luxemburgissa, arvo > 2,5 milj. euroa
Raamisopimus DC-pikalatauslaitteiden toimittamisesta latausasemille
Neljan S-sarjan pikalatauslaitteen toimittaminen raskaan kaluston lataustarpeisiin

Kumppanuussopimus latausoperattorin kanssa
Pikalatausjarjestelmien toimitus Yhdysvaltoihin vuosina 2022-2023, arvo ~ 5 milj. euroa
Pikalatausratkaisuja kuudelle bussivarikolle Belgiassa
Yhteistydsopimus latausinfrastruktuuri-ja ohjelmistokehittajan kanssa

Lande: Kempower ja OP Markets

Kempowerin  tarkeimmat
vahittéiskauppaketjut, hyotyajoneuvokaluston liikennditsijat, laite- ja

latausoperaattorit,

asiakasryhméat ovat latausasemien operoinnista vastaavat

ajoneuvovalmistajat (OEM) ja jakelija- ja asennuskumppaniverkosto. Yhtio on ulkoistanut laitteiden
asennuksen eika silla ole huoltoliiketoimintaa. Asiakkaan kanssa voidaan laitemyynnin yhteydesséa
solmia huoltosopimus siten, etté laitteen huollosta vastaa yhteistyotaho.
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Seuraavaan taulukkoon on koottu esimerkkeja edelld mainittuihin asiakasryhmiin kuuluvista
yhtidistd Suomessa. Kempowerilla ei ole valttamatta asiakassuhdetta jokaisen taulukossa

mainitun yhtién kanssa -

lataamisen arvoketjuun.

taulukon ensisijainen tehtava on luoda perspektiivia sahkoéisen

Esimerkkeja sahkoisten latauslaitteiden asiakassektoreiden yhtidista

Asiakassektori/yhtio

Latausoperaattori
Recharge

Vahittaiskauppaketju
Kesko
Liikennaitsija
Savonlinja

OEM
Volvo Group

Jakelija/asennuskumppani
Caverion

KlLataus

Savonlinja

Caverion
Building Performance

Sahkaisen latauksen merkitys/vaikuttavuus yhtiolle

Pohjoismaiden suurin avoin pikalatausverkosto, latauspisteitd Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa
Noin 2500 liitettya latauspistetta, joista noin 51 prosenttia pikalatauspisteita

Keskon omistaman K-Auton yllapitama sahkoautojen latausverkosto Suomessa
Latausasemia talla hetkella (31.5.2022 tilanteessa) 107, vuoden 2022 lopussa noin 200

Yli 350 linja-autoa omistava liikennditsija, jonka vuotuinen matkustajamaara yli 17 miljoonaa
Yhti6 aloittaa vuonna 2023 paikallislikenteen Savonlinnassa sahkdbusseilla (Volvo 7900E)

Volvo Group valmistaa kuorma-autoja, linja-autoja, maanrakennuskoneita ja meri-ja teollisuusmoottoreita
Yhtion tuotetarjonta kattaa laajasti sahkoisia kuljetusratkaisuja

Caverion on kiinteisotekniikkaan ja teollisuuden palveluihin keskittynyt yhtio
Yhtion palveluvalikoimaan kuuluu sahkdauton latauspisteiden asennus, huolto ja kunnossapito yrityksille

Lahde: Yhti6t ja OP Markets

13



OP Analyysi

17.8.2022

Markkinat — sdhkoautot ja latauslaitteet

Sahkoautojen markkinat ja julkiset latauspisteet

Pikalatauksen ja pikalatauslaitteiden markkinoiden kasvun ja kehittymisen térkein ajuri on
nakemyksemme mukaan akullisten sahkdautojen (tdyssahkoauto tai ladattava hybridi) maaran
kehittyminen. Talouden toimijoiden valintaan eri kayttdvoimatyyppien valilla vaikuttaa arviomme
mukaan monet eri tekijat, kuten ajoneuvojen paaasiallinen kayttétarkoitus, ajoneuvon hankinta- ja
yllapitokustannus ja kaytettavissd olevat latausmahdollisuudet. Ajoneuvon hankinta — ja
yllapitokustannus sisaltaa téassa tarkastelussa mahdolliset, esimerkiksi veroluonteiset kannustimet
séhkdauton hankinnalle ja/tai kaytolle.

Auton ostajien subjektiivisten valintaperusteiden liséksi autokannan sahkodistymiseen ja
latauslaitemarkkinoiden kasvuun vaikuttavat myds poliittiset paatdkset ja autonvalmistajien
linjaukset. Yha useampi maa on julkaissut suunnitelmia ja aikatauluja séhkdautojen osuuden
kasvulle ja sama péatee suurimpiin autonvalmistajiin. Osa valtiollisista suunnitelmista siséltaa
kannustin- ja tukielementteja sahkoautoille ja mahdollisesti myds tulevaisuudessa tiukentuvia
rajoitteita polttomoottoriautoille.

Seuraavaan taulukkoon keratty erdiden maailman suurimpien autonvalmistajien linjauksia
valmistamiensa autojen kayttévoimajakaumasta ja jokaisen autonvalmistajan osalta esimerkki
yksittdisestéa sahkodautomallista (joko tayssahkoauto tai hybridiauto). Taulukko on tarkoituksella
rajattu sellaisiin autonvalmistajiin, joiden merkkeja on myyty Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa jo
useiden vuosikymmenien ajan. Lahes kaikki taulukossa mainitut autonvalmistajat toteavat
automallistojensa sahkdistamiseen liittyvissd suunnitelmissaan akkujen saatavuudella olevan
merkitysta sahkoistamisen toteuttamisvaubhtiin.

Volkswagen Group

Yhtién tavoitteena on myyda vuodesta 2025 alkaen 3 milj. sdhkoautoa vuosittain,
lahivuosien investoinnit séhkéiseen liikkumiseen (electric mobility) 50 mrd. euroa.

38 min (5-80%), DC100/125

Volkswagen ID.3 Fastlane oW

Toimintamatka jopa 539 km

BMW Group

Yhtion tavoitteena on kasvattaa séahkéisten ajoneuvojen osuutta myynnista vahintaan 30

prosenttin vuoteen 2025 mennessa ja tayssahkoéautojen osuutta vahintaan 50 prosenttiin

29 min (10-80%),

vuoteen 2030 mennessa. Toimitettuja tayssahkoautoja vahintaan 10 miljoonaa vuoteen
2030 mennessé.

BMW iX1

Toimintamatka jopa 438 km

suurteholatauspiste

Mercedes-Benz Group

Yhtién tavoitteena on tuoda markkinoille séhkdinen versio jokaisesta automallista vuoteen
2025 mennessé.

Mercedes-Benz EQA 250+

Toimintamatka jopa 529 km

32 min (10-80%), DC100
kw

Ford Motor Company

Yhtion tavoitteena on myyda vuodesta 2026 alkaen yli 2 milj. sdéhkoautoa vuosittain,
Euroopan markkinoilla myytéviin autoihin paastéttmyysmahdollisuus (=tayssahko tai
hybridi) vuoteen 2026 mennessa.

Ford F-150 Lightning

Toimintamatka jopa 483 km

41 min (15-80%),
DC150/Level 3

Toyota Motor Corporation

Yhtién tavoitteena on myyda viimeistaan vuodesta 2030 alkaen yli 3,5 milj. sahkoautoa
vuosittain siten, etta valikoima kattaa 30 erityyppista sahkodautoa.

Toyota bZ4X

Toimintamatka jopa 511 km

30 min (-80%), DC150

General Motors Company

Yhtion tavoitteena on nostaa séhkoéautojen tuotantoa kahteen miljoonaan kappaleeseen
vuoteen 2025 mennessé ja Pohjois-Amerikassa 400 tuhanteen kappaleeseen seuraavan
24 kuukauden aikana (tavoite asetettu vuoden 2022 alussa).

Chevrolet Bolt EV

Toimintamatka jopa 259 mailia

30 min (100 mailin
kantama), DC
suurteholatauspiste

Honda Motor Company

Yhtion tavoitteena on saavuttaa 40 prosentin globaali myyntiosuus sahkoéautoille ja
polttokennoautoille vuoteen 2030 mennessa ja 85 prosentin osuus vuoteen 2035 mennessa
(2040: tavoite 100%).

Honda-e

Toimintamatka jopa 222 km

31 min (5-80%), CCS2/50
KW

Renault Group

Yhtion tavoitteena on nostaa séhkéautojen osuus myynnista 100 prosenttiin Renault-
merkkisissa autoissa vuoteen 2030 mennessa.

Renault Megane E-Tech

Toimintamatka jopa 470 km

75 min (0-100%), DC
130kW

Lahde: Yhtisiden nettisivut, HUOM! T

madritetty WLTP- mukaisesti, ovat riippuvaisia mm. ajotavasta. Latausteho-a latausaika voivat vaihdella

kaytetysta ja

johtuen.
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Seuraavassa graafissa on esitetty henkildautomallisten téaysséhkdautojen (BEV) ja lataushybridi-
autojen (PHEV) ensirekisterdinnit Euroopan Unionin alueella, Islannissa, Norjassa ja Iso-
Britanniassa vuosina 2010-2020 ja molempien autotyyppien yhteenlaskettu osuus kaikkien
henkildautojen ensirekisterdinneista.

Autojen ensirekisterdinnit 2010-2020 - EU, Islanti, Norja ja Iso-Britannia
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=== Hybridi C— Tayssahkoauto Osuus ensirekisterdinneista (%, RHS)

Lahde: European Environment Agency,osuus kuvaa hybridien ja taysssahkodautojen yhteenlaskettua osuutta

Euroopan ymparistoviraston (Europen Energy Agency) mukaan EU:n alueella, Islannissa,
Norjassa ja Iso-Britanniassa rekisterditiin vuonna 2020 yhteensa noin 11,6 miljoonaa uutta
henkildautoa. Naista tdyssahkoautoja oli noin 721 tuhatta kappaletta ja lataushybrideja vastaavasti
noin 603 tuhatta kappaletta. Tayssahkodautojen ja hybridien osuus kaikkien henkildautojen
ensirekisterdinneista (yhteensa noin 11,6 miljoonaa kappaletta) oli vuonna 2020 kyseisilla alueilla
noin 11,4 prosenttia. Huomionarvoista on, ettd uusien henkildautojen ensirekisteréinnit EU:n
alueella, Islannissa, Norjassa ja Iso-Britanniassa vuonna 2020 olivat merkittavasti alhaisemmat
kuin esimerkiksi vuosina 2019 (noin 15,4 miljoonaa) ja 2018 (noin 14,7 miljoonaa).

Kuten aiemmin todettua, Kempower on madritellyt omiksi paamarkkinoikseen Pohjoismaat ja
muun Euroopan (huom. yhti6lla tavoite kaynnistda toiminta Pohjois-Amerikassa vuoden 2023
loppuun mennessd). Seuraavassa graafissa on esitetty henkildautojen vuoden 2020
ensirekisterdintitietoja Pohjoismaista ja vaestomaaraltdéan kolmesta suurimmasta Euroopan
Unionin jasenvaltiosta, Saksasta, Ranskasta ja ltaliasta. Tayssahkoautojen ja hybridiautojen
osuudet ensirekisterdinneistd ovat Pohjoismaissa keskimaarin korkeammat kuin vastaavat
osuudet Saksassa, Ranskassa ja Italiassa.

Autojen ensirekisterdinnit vuonna 2020, osuus %
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B Hybridi OTaysséhkdauto

Lahde: European Environment Agency,osuus kuvaa hybridien ja tayssséhkoautojen osuuksia kaikista ensirekisterdinneista
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Kansainvélinen energiajarjestd IEA (International Energy Agency) julkaisi viimeisimman
katsauksensa séhkdautojen globaalista markkinasta kesékuussa 2022 (" Global Electric Vehicle
Outlook 2022" ). Toisin kuin aiemmin referoimamme EEA:n tilastot, IEA:n raportissaan esittdmat
tilastot kattavat myds vuoden 2021. Sahkdautojen myyntimaara oli IEA:n tilastojen vuonna 2021
noin 6,6 miljoonaa eli kaksinkertainen vuoteen 2020 verrattuna. Kiinan osuus myytyjen
séhkdautojen kasvusta oli noin puolet.

Vuoden 2021 myyntimaara tarkoittaa sitd, ettd vuonna 2021 s&hkdautoja myytiin viikossa
keskimaarin enemman kuin koko vuonna 2012 (jolloin myyntimaara oli noin 120 tuhatta).
Sahkoautojen osuus uusien autojen myynnista oli vuonna 2021 globaalisti lahes 10 prosenttia ja
IEA:n mukaan sahkoautojen kokonaisméaarad oli vuoden 2021 lopussa noin 16,5 miljoonaa
kappaletta.

IEA:n mukaan maailmassa myytiin vuoden 2022 ensimmaisen vuosineljanneksen aikana noin 2
miljoonaa s&hkdautoa. Myynti kasvoi noin 75 prosentila vuoden 2021 vastaavaan
vuosineljannekseen verrattuna.

Sahkodautojen maaran kehitys 2010-2021, milj. kappaletta
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Useasta eri lahteesta (autonvalmistajat, ennuste-ja tutkimuslaitokset jne.) kerddmiemme tietojen
perusteella ndkemykseme on, ettd sdhkdautojen maard kasvaa seuraavien vuosikymmenien
aikana merkittdvasti ja niiden osuus koko autokannasta (kattaen henkildautojen lisaksi
hy6tyajoneuvot ja raskaat ajoneuvot) nouses moninkertaiseksi nykyiseen verrattuna. Seuraavissa
graafeissa on esitetty Bloomberg New Energy Financen (BNEF) tietokantaan perustuvia
ennusteita sahkodautojen vuotuisille myyntimaarille globaalisti, Euroopassa ja Yhdysvalloissa.
Kerran vuodessa padivitettdvan data-aineiston viimeisen péivitys on tehty kesdkuussa 2022.
Bloombergin ennusteiden mukaan s&hkdautojen myyntimaarat globaalilla markkinalla
kolminkertaistuvat vuoteen 2025 mennessa ja kuusinkertaistuvat vuoteen 2030 mennessé vuoden
2021 tasosta (6,6 miljoonaa). Euroopan markkinoiden vuotuisten myyntimaarien arvioidaan
kasvavan vuoden 2021 tasosta (2,4 miljoonaa) noin 170 prosentilla vuoteen 2025 mennessa ja
noin 350 prosentilla vuoteen 2030 mennessé. Yhdysvaltain markkinoiden (2021: 0,66 miljoonaa)
osalta vastaavat vuotuisten myyntimaarien kasvuluvut ovat Bloombergin ennusteen mukaan noin
325 ja 1100 prosenttia.

Séhkoautojen myynnin kehitys 2015-2040e, globaali markkina (milj. kappaletta)
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IEA arvioi katsauksessassaan ("Global Electric Vehicle Outlook 2022") myds sahkéautojen
julkisten latauspisteiden méaaran kehitysta alueittain. Julkisen latauspisteen yleisia sijaintipaikkoja
ovat esimerkiksi kauppakeskusten pyséakdintialueet, julkishallinnon toimi-ja asiointipisteiden
pysakdintialueet ja pysakointihallit. IEA:n arvion mukaan julkisten pikalatauspisteiden maara
kasvaa vuoteen 2025 ja siitd edelleen vuoteen 2030 mennessa lukumaaraisesti eniten Kiinassa.
Euroopassa sijaitsevia julkisia pikalatauspisteita oli IEA:n tilastoinnin mukaan noin 43 tuhatta
vuoden 2021 lopussa ja maaran arvioidaan lahes viisinkertaistuvan vuoteen 2025 mennessa ja
edelleen lahes tuplaantuvan vuodesta 2025 vuoteen 2030 mennessa.

Julkisten latauspisteiden maéaran kehitys 2020-2030e, tuhatta kappaletta
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Lahde: IEA

Julkisten latauspisteiden maaran kehityksesta on saatavilla lukuisia vaihtoehtoisia arvioita.
Euroopan autovalmistajien etujarjestdé ACEA:n (The European Automobile Association, 16
jasentd) kesékuussa 2022 julkaiseman analyysin mukaan noin puolet Euroopan Unionin alueella
sijiatsevista julkisista sahkdautojen latauspisteista sijaitsee télla hetkella joko Hollannissa (noin 92
tuhatta latauspistettd) tai Saksassa (noin 63 tuhatta latauspistettd). Kuten seuraava taulukko
osoittaa, ylivoimaisesti suurin osa Euroopan Unionin alueella sijaitsevista julkisista latauspisteista
on AC-latauslaitteita.

Hollanti 91739 6530 80990 1799 138 986 1242 54
Saksa 62711 3001 48958 1468 631 4053 4096 504
Ranska 54653 19718 30077 1227 894 2085 259 393
ltalia 26860 3525 19643 1378 55 1613 495 151
Ruotsi 20201 4259 13557 268 45 1221 757 94
Suomi 5451 292 4429 29 42 435 220 4
Tanska 6046 20 5439 72 16 281 184 34
Euroopan Unioni 338191 49089 249985 8788 3320 16425 9032 1552

Lahde: ACEA, tilanne vuoden 2021lopussa
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Niin ikddn ACEA:n maaliskuussa 2022 julkaiseman arvion (" European EV Charging Infrastructure
Masterplan”) mukaan Euroopan Unionin alueella sijaitsevien julkisten latauspisteiden maaréan tulisi
kasvaa jopa 6,8 miljoonaan kappaleeseen, jotta tavoite 55 prosentin vahennyksesté (osana
Euroopan Unionin Fit for 55-ohjelmaa) henkildautojen hiilidioksidip&astdissd vuonna 2030
toteutuisi. ACEA:n arvion mukaan edell& mainitun tavoitteen saavuttamiseksi tarvittaisiin noin 8
miljardin euron vuotuiset investoinnit julkisten lataupisteiden infrastruktuurin rakentamiseen
aikavalilla 2022-2030.

EV charging infrastructure Grid implications Energy implications®
Million public charging points Grid upgrade investments, EV charging energy demand,
€ billions TWh
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Latauslaitteiden markkina

Latauslaitteiden markkinan kokoa ja kasvua koskevia arvioita ja ennusteita on saatavilla
niukemmin kuin ennusteita séhkdautojen tai latauspisteiden markkinoiden kasvulle. Logiikka
markkinoiden kasvun arvioinnissa on nakemyksemme mukaan taysin aukoton: akkukayttdisten
sadhkoautojen maaran kasvu lisdé séhkodautojen kuluttaman energian mééaréa ja tasté johtuen
tarvitaan lisda yksityisessa omistuksessa olevia ja julkisesti kaytettavissa olevia latauspisteita.
Latauspisteet = muodostuvat  latauslaitteista. =~ Keskitymme  seuraavassa  ainoastaan
pikalatauslaitteiden (DC-lataus) ja suuritehoisten latauslaitteiden markkinaan.

Kempower esittaa vuosikertomuksessaan (https://investors.kempower.com/wp-
content/uploads/2022/03/kempowerin-vuosikertomus-2021.pdf, sivu 19) useaan eri ldhteeseen
perustuvia arvioita DC-latauslaitteiden ja suurtehoisten latauslaitteiden markkinan koosta ja
markkinan jakautumisesta eri loppukéayttésektoreihin vuosina 2020 ja 2030. Oheisten ennusteiden
mukainen DC-latauslaitteiden ja suurtehoisten latauslaitteiden keskimaarainen vuotuinen
markkinakasvu (CAGR) olisi Euroopassa noin 17 prosenttia vuosina 2020-2030 ja Yhdysvalloissa
vastaavasti noin 27 prosenttia.

Edella mainittuja markkinoiden keskimaaraisia kasvuprosentteja voi verrata suuntaa antavasti
Kempowerin tavoitteeseen saavuttaa keskipitkalla aikavalilla (4-6 vuotta; 2025-2027) 200
miljoonan euron liikevaihto. Jos oletamme lahtévuoden liikevaihdoksi 70 milj. euroa (Kempowerin
likevaihto H1/22:lla oli 33,2 milj. euroa -> 2*33,2= ~ 66 milj. euroa), toteutuisi 200 milj. euron
likevaihto viiden vuoden kuluttua laskelmiemme mukaan noin 25 prosentin keskimaaraisella
vuotuisella kasvulla (CAGR). Vaikka esimerkki on tarkoituksella yksinkertainen ja mekaaninen,
osoittaa se kuitenkin ndkemyksemme mukaan liikevaihtotavoitteen saavuttamiselle olevan,
markkinakasvuennusteisiin liittyv& epavarmuus ja yhtion tuotantokapasiteetin kasvu tiedostaen,
hyvin realistiset mahdollisuudet. Yhtitn taloudellisia tavoitteita kasitellaan raportin myéhemmassa
vaiheessa.

DC-latauksen markkina Euroopassa, milj. euroa DC-latauksen markkina Yhdysvalloissa, milj. euroa
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Lahde: Kempower (Esitetyt lahteet: BCG Stock Model: Why Electric Cars Can’t Come Fast Enough, huhtikuu 2021; IHS Markit EV Charging Lahde: Kempower (Esitetyt lahteet: BCG Stock Model: Why Electric Cars Can’t Come Fast Enough, huhtikuu 2021; IHS Markit EV Charging
Infrastructure Report and Forecast, heinakuu 2021; International Council on Clean Transportation: Zero emission bus and truck market in Infrastructure Report and Forecast, heinakuu 2021; International Council on Clean Transportation: Zero emission bus and truck market in
the United States and Canada: paivitys vuodelle 2020, toukokuu 2021; Transport Environment: EVs will be cheaper than petrol cars in all the United States and Canada: paivitys vuodelle 2020, toukokuu 2021; Transport Environment: EVs will be cheaper than petrol cars in all

segments by 2027, BNEF analysis finds,toukokuu 2021.)

segments by 2027, BNEF analysis finds,toukokuu 2021.)
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Australialainen, DC-pikalatauslaitteita valmistava ja porssilistattu Tritum DCFC Limited esitti
syyskuulle 2021 péivitetyssé sijoittajaesityksessdan vaihtoehtoisen ja useaan eri lahteeseen
perustuvan arvion DC- ja FC-latauslaitteiden globaalin markkinan (pl. Kiina) koosta vuonna 2026.
Ennusteen lahtévuosi on 2021, jonka lopussa BNEF arvioi olleen asennettuna (pois lukien Kiina)
noin 103 tuhatta pikalatauspistetta. Tritiumin arviossa tehdaan monia oletuksia muun muassa
pikalatauslaitteiden latausosuudesta, keskimaaraista tehoista ja kayttdasteista ja nain ollen
ennusteen lopputulos on ndkemyksemme mukaan hyvin herkka oletuksissa tehtaville muutoksille.
Tritium paatyy arvioon 12 miljardin dollarin globaalista (pl. Kiina) markkinapotentiaalista
pikalatauslaitteille vuonna 2026.

Arvio DC/FC-latauslaitemarkkinoiden koosta (2022-2026)

Sk M > heemess O e > e RIS,
31 miljoonaa 120 miljardia Pikalatauksen osuus 146 kW (painotettu 7 prosenttia BNEF:n arvion
kappaletta (BEV), kilowattituntia 30 prosenttia keskiarvo mukaan vuoden
pois lukien Kiinan vuodessa, sisaltaen tehotyyppien 2021 lopussa oli
markkinat myos hybridiautojen 50/150/350/1000 kytkettyna noin 103
(PHEV; 14,4 milj.) kW) tuottamasta tuhatta DC/FC-
tarvitseman tehosta latauslaitetta
energian
} L 120 000 000 000 x 0,30 * (146*24*365) * 0,07 # 365 000 J
Lahde: Tritium, tiedot perustuvat Bloomberg New Energy Financen arvioiden perusteella tehtyyn mallinnukseen, luvut osin pyéristettyja x

DCFC ASP

33 tuhatta dollaria
laitteelta

Sveitsildinen teollisuuskonserni ABB jarjesti helmikuussa 2022 sahkoéisen liikkumisen eri
teemoihin keskittyneen padomamarkkinapaivan (E-mobility Capital Markets Day 2022). ABB:lla
on pitk& kokomus séhkdautojen latausratkaisuista ja yhtio oli kyseisen CMD-paivan tilanteessa
toimittanut noin 680 tuhatta latauslaitetta (noin 650 tuhatta AC-latauslaitetta ja noin 30 tuhatta DC-
latauslaitetta) yli 85 eri maahan.

ABB viittasi padomamarkkinapéivassaan saksalaisen konsulttiyhti6 Roland Bergerin arvioihin
séhkdautojen latausratkaisujen markkinakehityksestd. Roland Bergerin arvion mukaan
latausratkaisujen kokonaismarkkina kasvaa vuoteen 2026 mennessd ABB:n sahkodisen
likkumisen ydinmarkkinoilla (18 maata (mm. Kiina, Intia, Yhdysvallat, Saksa, Ranska, Pohjoismaat
(pl. Islanti) 11,1 miljardiin dollariin (2021: 3,9 miljardia dollaria). Kokonaismarkkina kattaa tassa
yhteydessa myds ohjelmistiliiketoiminnan ja huoltoliiketoiminnan.

Konsulttiyhtion arvion mukaan DC-latauslaitteiden markkina kasvaa vastaavilla markkinoilla
vuoteen 2026 mennessd noin 3,5 miljardiin dollariin (CAGR 2021-2026E: 28 prosenttia) ja
suurteholatauslaitteiden markkina vastaavasti noin 3,3 miljardiin dollariin (CAGR 2021-2026E: 16
prosenttia). DC-latauslaitteiden ja suurteholatauslaitteiden yhteenlaskettu kumulatiivinen
likevaihtopotentiaali ABB:n edelld mainituilla ydinmarkkinoilla on Roland Bergerin arvion mukaan
noin 28,5 miljardia dollaria vuosina 2021-2026.
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Latauslaitemarkkinoiden kasvua koskevissa arvioissa on suurta vaihtelevuutta eivatké esimerkiksi
edella kuvatut kolme erillisté arviota ole taysin keskenaén vertailukelpoisia. Arviomme mukaan
latauslaitemarkkinoiden kasvu on l&hivuosien aikana hyvin voimakasta ja esimerkiksi merkittavan
selvasti ennustettua globaalin BKT:n kasvua nopeampaa. Nakemyksemme mukaan on
tarkedmpaa tiedostaa markkinan l&hivuosien monikertaistumiseen sisaltyvéd kaupallinen
potentiaalinen kuin pyrkia maarittdméaan tarkkoja piste-estimaatteja markkinan vuotuiselle
kasvulle.

Industry, market and competitive landscape

Strong market growth expected for key products of ABB E-mobility
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Laéhde: ABB (E-mobility Capital Markets Day 2022-tilaisuudesta tehty tallenne, https://global.abb/group/en/investors/strateqy-

events/e-mobility-division-capital-markets-day)

DC-pikalatauslaitteiden markkinat ovat kasityksemme mukaan hajanaiset ja markkinoilla toimivien
yhtididen statukset ja liiketoimintastrategiat poikkevat merkittévastikin toimistaan. Yhtidkohtaisten
vertailujen tekoa vaikeuttaa olennaisesti se, ettd DC-pikalatauslaitemarkkinoilla toimivista yhtidista
vain harva on listattu ja se, etté osalla yhtidisté latauslaitteiden valmistus on osa suurempaa
kokonaisuutta. Seuraavassa taulukossa esitetdén Kempowerin kilpailijoita
latauslaitemarkkinoiden arvoketjusta.

Laitetoimittajat Ohjelmistotoimittajat

ABB Kempower ChargePoint GreenFlux
Siemens Tritium EVBOX Driivz
Delta Efecec Bling Charging Optimile
Phihong Heliox EVgo I The MobilityHouse
Schneider Electric Eko Energetyka lonity Virta
Eaton Alpitronix Alfen - Chargecloud
Ensto Fastned Evconnect
Rhombus Energy Recharge

Lahde: Kempower, OP Markets ja yhti6iden sijoittajamateriaalit ja kotisivut
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Kasvustrategia ja taloudelliset tavoitteet

Kempowerilla on kahteen osaan jaettu, vuodesta 2021 alkaen voimassa ollut kasvustrategia
vuoden 2025 loppuun saakka kestavélle viisivuotiselle strategiakaudelle. Kasvustrategian yksi
tarked funktio on ndkemyksemme mukaan luoda kattavat edellytykset asetettuihin taloudellisiin
tavoitteisiin yltdmiselle. Kasvustrategian osat ovat laajentumisstrategia ja innovaatiostrategia.

Laajentumisstrategia kattaa laajentumisen Euroopan markkinoilla ja erityisesti Pohjoismaiden
ulkopuolella. Myds Pohjois-Amerikan markkinoilla on rooli laajennusstrategian toteuttamisessa.
Yhtié aikaisti arviota liiketoiminnan aloittamisesta Yhdysvaltain markkinoilla kesdkuussa 2022
julkaistun kasvustrategian péaivityksen yhteydessd. Tavoitteena on aloittaa liiketoiminta
Yhdysvaltain markkinoilla vuoden 2023 loppuun mennessa (aiemmin: vuoden 2025 loppuun
mennessd). Yhtid linjaa laajentumisstrategiassaan keskittyvansa kuhunkin asiakassegmenttiin
valituilla maantieteellisillé alueilla.

Olemme ymmartaneet laajentumisstrategian siten, ettd yhtion tavoitteena on liiketoiminnan
voimakas kasvattaminen kasvavilla markkinoilla siten, ettd paadosa liikevaihdosta kertyy
jatkossakin  nykyisistd  asiakasryhmistd. Laajentumisstrategian kaytantdénpano vaatii
nakemyksemme mukaan resurssin kasvattamista ja alihankintaverkoston jatkuvaa kehittamista ja
sen yksi kerrannaisvaikutuksista on kannattavuusmarginaalien merkittdvd parantuminen
keskipitkalla aikavalilla.

Innovaatiostrategia Kempower jakaa innovaatiostrategiansa kolmeen painopistealueeseen:

1) Nykyinen tuotevalikoima tavoitellun tulevan kasvun perustana
2) Tuotannon ja toiminnan kustannus- ja investointitehokkuus
3) Tutkimus- ja kehitystoiminta ja uusien tuotteiden ja ominaisuuksien innovointi

Nakemyksemme mukaan yhtién innovaatiostrategia tarkoittaa tuotantomaarien kasvua siten, etta
samalla varmistetaan kaikissa olosuhteissa teknisesti yha edistyksellisempien latauslaitteiden
markkinoille tuonti. Modulaarisuus luo kilpailuetua, koska asiakkaiden maksuhalukkuus laitteiden
ja latausjarjestelmien digitaalisuussisallosta kasvaa.

Kempowerilla on kolme taloudellista tavoitetta:

- 200 miljoonan euron likevaihto keskipitkalla aikavalilla
- 10 prosentin operatiivinen EBIT-marginaali keskipitkalla aikavalilla
- Vahintéan 15 prosentin operatiivinen EBIT-marginaali pitkalla aikavalilla

Yhtié maarittéda keskipitkan aikavalin 4-6 vuodeksi. Taloudelliset tavoitteet on asetettu joulukuussa
2021 toteutuneen listautumisen yhteydessa.

Jos analysoimme asetettuja tavoitteita vuositasolla, on maardaika keskipitkan aikavalin
tavoitteiden toteutumiselle tulkintamme mukaan aikaisintaan vuonna 2025 ja viimeistaan vuonna
2027. Yhtid ei ole maaritellyt erikseen pitkaa aikavalia, mutta tulkintamme mukaan se on
aikaperiodi, joka alkaa viimeistdan kuuden vuoden paasta tavoitteiden asettamisen ajankohdasta.

Kempowerilla ei ole suunnitelmissa  suorittaa  varojenjakoa  osakkeenomistajille
lahitulevaisuudessa — osinkopolitikan mukaan osinkoa ei makseta lyhyella eikd keskipitkalla
aikavalilla. Markkinoiden ennustetun voimakkaan kasvuvaiheen aikana on nakemyksemme
mukaan taysin perusteltua painottaa tuotannollisten ja kaupallisten kyvykkyyksien maksimointiin
tahtaavia toimia kassavirran kayttétarkoituksissa.
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Koska Kempowerin historia listattuna yhtiéna on lyhyt ja koska yhtién liikketoiminnan skaalaaminen
on voimakkaassa kiihdyttdmisvaiheessa, haemme vertailukohtaa yhtion liikevoittomarginaali-
tavoitteille valmistavan teollisuuden yhtidistd. Seuraavassa taulukossa on esitetty vuosien 2022-
2025 liikevoittomarginaalien konsensusennusteita valikoidulle yhtijoukolle. Valittuja yhtidita
yhdistda suuri kappalemaarainen volyymi, kokoonpano osin alihankintana hankituista osista ja
komponenteista ja myytyjen koneiden ja laitteiden korkea tai korkeahko yksikkdarvo.

Suuntaa antava johtopaatéksemme yhtiéjoukolle ennustetuista marginaaleista on, ettd 10 ja 15
prosentin  liikevoittomarginaali on mahdollinen eurooppalaisessa teollisuustuotteiden
valmistuksessa ja kokoonpanoliiketoiminnassa. Tama sekin huomioiden, ettad usealla vertailuun
valituista yhtidistd on huomattava méaara huolto- ja kunnossapitoliiketoimintaa.

Kasvu ja kannattavuus

Yhtis Liikevaihdon kasvu Adj. EBIT-%

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2025
FactSet**
Cargotec 18 % 11 % 0% 8,1 % 8,7 % 88% 9,0%
KONE 5% 5% 4% 106 % 119% 124% 132%
Konecranes 5% 9 % 1% 7,7 % 8,7 % 93% 95%
Metso Outotec 21 % 8 % 6 % 12,1% 13,3% 14,1% 13,6 %
Valmet 28 % 6 % 2% 88% 100% 10,7% 114 %
Wartsila 18 % 5% 7% 74% 89% 98% 10,2%
Ponsse -7 % 0% 9% 8,0 % 9,1% 9,2 % -
Mediaani 184% 72% 3,1% 84% 94% 103% 10,8%
ABB 6 % 5% 4% 140% 146% 150% 13,7%
Alfa Laval 22% 12 % 5% 151% 162% 166% 17,3%
Andritz 8% 5% 3% 76% 77% 79% -
Astec Industries 11 % 9% - 30% 43% - -
Atlas Copco 20 % 9% 5% 220% 224% 221% 21,8%
Caterpillar 11 % 6 % 3% 143% 14,7% 16,5% -
Cummins 8% 3% 0% 128% 13,2% 13,4% -
Epiroc 22% 8% 5% 236% 237% 237% 24,1%
FLSmidth 10 % 13 % 5% 42% 53% 64% 53%
Otis -3% 3% 5% 156% 16,0% 164% 17,3%
Sandvik 9% 6 % 4% 18,7% 194% 198% 20,1%
Schindler 1% 3% 4% 92% 101% 108% 11,7%
SKF 14 % 2% 3% 119% 124% 13,0% 13,1%
Terex 9% 4% 1% 9,3% 9,6 % 9,8 % -
Weir 18 % 6 % 7% 158% 169% 17,4% -
Mediaani 9,6 % 55 % 4,3 % 140% 146% 157% 17,3%

Lahde: Factset, OP Markets
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Tulosennusteet ja raportointi

Kempower on julkaissut kaksi osavuosikatsausta/liketoimintakatsausta (H2/21 ja H1/22) sitten
joulukuussa 2021 tapahtuneen listautumisen. Yhtid ilmoitti 23.6.2022 siirtyvansa IFRS-
raportointiin ja samassa yhteydessa julkaistiin IFRS:n mukaiset vertailutiedot tilikaudelta 2021.

Q2-tulos, uudet tilaukset ja tilauskertyma

Kempowerin liikevaihto vuoden 2022 ensimmaisellda puoliskolla oli 33,2 miljoonaa euroa ja
likevaihto kasvoi vuoden 2021 vastaavasta ajankohdasta 268 prosentilla. Myyntikate oli 15,3
miljoonaa euroa ja myyntikatemarginaali 46 prosenttia (H1/21: 45 prosenttia). Operatiivinen
liketulos oli 0,8 miljoonaa euroa ja tilikauden tulos -0,5 miljoonaa euroa. Yhtio kirjasi H1-tuloksen
rahoituskustannuksiin - 1,1 miljoonaa euroa negatiivisen kayvan arvon muutoksen
rahamarkkinasijoituksista.

Yhtié julkaisi H1-tuloksen yhteydessd my6s paivitetyt ndkyméat vuodelle 2022. Tuotteiden
kysynnan arvioidaan sailyvan hyvélla tasolla ja Pohjoismaiden ulkopuolisen liiketoiminnan
kasvusta johtuen yhtié ei odota merkittavaa liikevaihdon vuosineljanneskohtaista kausivaihtelua
vuonna 2022.

Kempowerin liikevaihdon maantieteellinen jakauma H1/22, %

3%

35 %

62 %

u Pohjoismaat Muu Eurooppa  ®Muu Maailma

Lahde: Kempower ja OP Markets

H1-tuloksen vahvaa antia oli tilauskertyman voimakas kasvu. Yhti6 sai Q1:lla uusia tilauksia 26,9
miljoonalla eurolla ja Q2:lla vastaavasti 55,0 miljoonalla eurolla. H1:n lopun tilauskanta oli 62,4
miljoonaa euroa. Kempower ei jaottele uusien tilauksien jakoa maantietellisiin alueisiin.

Tilauskanta kaantyy liikevaihdoksi kasityksemme 2-3 vuosineljanneksen viiveella. Yhtio
kommentoi H1-tuloksen julkistamisen yhteydessa toimitusaikojensa pidentyneen muun muassa
komponenttien ja osien saatavuuteen liittyvistd  seikoista johtuen. Jos  yhtién
vuosineljanneskohtainen tilauskertyma olisi Q2:n tasoinen loppuvuonna 2022 ja alkuvuonna 2023,
olisi yhtiélla arviomme mukaan edellytykset 200 miljoonan euron liikevaihtoon jo vuonna 2023.
Koska talouskehitykseen (kasvu, inflaatio jne.) ja komponenttimarkkinoihin liittyy talla hetkella
merkittdvad epavarmuutta, on pidattyvaisyys lyhyen aikavalin tuloskehityksen arvioinnissa
nakemyksemme mukaan taysin perusteltua. Arviomme mukaan on mahdollista, ettd yhtid
tarkentaa taloudellisia tavoitteitaan ennen vuotta 2025, joka on perusvuotta 2021 kayttéaen
aikamaareen keskipitka aikavali (4-6 vuotta) ensimmainen vuosi.
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Kempowerin uudet tilaukset ja tilauskanta, milj.euroa
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Lahde: Kempower ja Op Markets

Tulosennusteidemme merkittavimmaét taustaoletukset

Vuosi 2021 on tulosennustekehikkomme lahtovuosi. Tama siksi, ettd nain toimien
ennustekehikkomme perustuu kokonaisuudessaan IFRS:&an ja toisaalta, konsernin vuoden 2020
liketoiminnan laajuudella (tilikauden 2020 liikevaihto oli 3,3 miljoonaa euroa) ei ole suurta
vertailuarvoa ennustevuosille tai yhtion keskipitkén tai pitkén aikavalin tavoitteille.

Tulosennusteidemme taustalla olevat merkittavimmat oletukset ovat seuraavat:

- Akkukayttdisten sahkbdautojen maara ja osuus autokannasta kasvaa seuraavan
vuosikymmenen aikana merkittavasti Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa.

- Latauslaitteiden markkinoiden kokonaisarvo moninkertaistuu samalla aikaperiodilla
latauspisteiden maaran huomattavan kasvun tukemana.

- Kempower saavuttaa tavoitteensa 200 miljoonan euron liikevaihdosta ja 10 prosentin
vertailukelpoisesta liikevoittomarginaalista tilikaudella 2024.

Ennustamme liikevaihdon kasvavan keskim&arin 74 prosenttia vuosina 2022-2025

Ennustamme Kempowerin liikevaihdon kasvavan (CAGR) keskimaarin 74 prosenttia vuosina
2022-2025 ja liikevaihdon kasvun parantavan suhteellisen lineaarisesti kannattavuutta. Arvioimme
myyntikatemarginaalin  kehittyvén suhteellisen vakaasti ja henkilostokulujen kasvavan
huomattavasti. Vuosien 2023 ja 2024 myyntikate-ennusteissamme on varaumaa sille, etta osien
ja komponenttien markkinoiden sopeutuminen on pitkékestoinen prosessi.

Henkildstokuluennusteidemme taustaoletuksena on, ettd yhtibn henkildston kokonaismaara
vuoden 2024 lopussa on lahes kaksinkertainen H1/22:n lopun tilanteeseen (260) verrattuna ja
vuoden 2025 lopussa vastaavasti noin 550. Henkildstolle maksettavat muuttuvat palkanosat
(~suoriteperusteiset bonukset) huomioidaan myyntikatteessa muuttuvina henkildstokuluina.
Arviomme mukaan muuttuvien palkanosien maaran kehitys on sidoksissa henkildstomaaran
kehitykseen ja tuloskehitykseen ja ennustemallimme olettaa niiden olevan yli kolminkertaiset
vuonna 2025 kuluvaan vuoteen verrattuna.

Kempower kirjaa liiketoiminnan muihin kuluihin muun muassa vuokrakuluja, informaatio- ja
kommunikaatioteknologian kuluja, hallintokuluja ja ulkopuolisten palveluiden kaytdsta aiheutuvia
kuluja. Nakemyksemme mukaan oheinen kuluera ei muutu lineaarisesti likevaihdon kasvaessa.
Arvioimme liiketoiminnan muiden kulujen osuuden liikevaihdosta olevan 18,2 prosenttia vuonna
2022 ja laskevan seuraavien vuosien aikana siten, ettd vuonna 2025 vastaava osuus on 12,0
prosenttia. Oheinen kuluerd on, Kempowerin toistaiseksi lyhyt toimintahistoria tiedostaen,
vaikeimmin ennustettava tuloslaskelman erd mallissamme — varaudumme ennusteissamme
siihen, etta liiketoiminnan kaynnistamisen valmistelu ja kaynnistiminen Pohjois-Amerikassa
kasvattaa osaltaan oheista kulueraa erityisesti vuonna 2023.
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Arvonmaaritys

Lyhyehk® historia listattuna yhtiéna ja listattujen verrokkiyhtididen vahainen lukumaara rajoittavat
osaltaan yleisimmin osakkeiden arvonmaarityksessa kaytettdvien menetelmien soveltuvuutta
Kempowerille. Paras listattu verrokkiyhti6 Kempowerille on nakemyksemme mukaan
australialainen Tritium DCFC, joka listautui Nasdagiin tammikuussa 2022 ja jolle on saatavissa
uutistoimisto Bloombergin keradmana konsensusennusteita.

Tritium konsensusennusteet

Miljoonaa dollaria 2021 2022e 2023e 2024e
Liikevaihto 70,6 155 307 525
Liikevaihdon kasvu (%) 120 % 98 % 71 %
Kayttokate -44.9 -36,4 36,9 1015
Liikevoitto -49,8 -38,7 15,6 74,1
Liikevoittomarginaali (%) -71% -25% 5% 14 %
Nettotulos -60,9 -64,8 116 70,8
Vapaa kassavirta -42,8 -44,3 31,1 84,9
Bruttokatemarginaali (%) 0,7 21,7 40,3 43,4

Lahde: Bloomberg ja OP Markets, 3.8.2022

Kempowerin sijoitusprofiilissa korostuvat ennusteidemme mukaan liikevaihdon voimakas kasvu ja
korkea bruttomarginaali. Tama luo kasityksemme mukaan perusteet etsia vertailupohjaa sallituille
arvostuskertoimille listayhtidista, joilla on samantyyppisia ominaisuuksia. Seuraavassa taulukossa
on esitetty konsensusennusteisiin  perustuvia arvostuskertoimia sellaisille (paaosin
pohjoismaisille) listayhtidille, joiden liiketoiminta muodostuu tuotteiden tai palveluiden myynnista
ja joiden liikevaihdon kasvun ja/tai bruttomarginaalikehityksen arvioidaan olevan voimakasta
l[ahivuosien aikana. Taulukon vyhtidistd Tritium on Kempowerin tapaan séhkdajoneuvojen
latauslaitevalmistaja. ChargePoint, Alfen Beheer ja Fastned ovat séhkdajoneuvojen
latausverkosto-operaattoreita. Taulukon yhtidille on saatavissa vaihteleva maara ennusteita ja
osassa yhtiditd tunnuslukuja ei voida laskea kaikille vuosille liiketoiminnan ennustetusta
tappiollisuudesta johtuen.

Taulukon yhtidita yhdistéda kasityksemme mukaan se, ettd markkinaosapuolet painottavat niiden
arvonmaadrityksessa enemman usean vuoden paahan ulottuvia tulosennusteita verrattuna siihen,
jos tarkasteltava olisivat kaikki yksittdisen markkinapaikan laajaan indeksiin kuuluvat yhtiot.
Korostamme, etta yhtioryhmaé ei ole Kempowerin vertailuryhma.

Toimiala PIE PIE PIE EVEBITDA  EVEBITDA  EV/EBITDA  EV/SALES ~ EVISALES  EVISALES
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
CHR Hansen Holding Erikoiskemikaalit 377 337 30,0 219 19.8 180 78 72 67
Qt Group Teknologia 47,0 36,7 258 356 257 176 99 78 46
Bakkafrost Kalankasvatus 202 17,7 158 124 111 105 42 39 35
Tomra Systems Teollisuustuotteet 57,8 494 428 28 24,9 23 61 54 49
Garo Teollisuustuotteet 40,5 325 265 276 223 183 53 42 34
Scatec Energialyllapitopalvelut 50.3 85 145 131 53 67 60 43
Hexagon Paikkatieto/Mittausteknologia 26,1 238 219 180 158 142 67 63 59
Vitec Software Group Ohjelmistot 411 34,6 311 25,1 208 185 80 70 69
Lagercranz Group Teollisuustuotteet 316 27,9 265 21 184 172 a1 32 31
Paradox interactive Peliteollisuus 293 26,9 233 137 119 105 94 80 71
Charge Point Latausoperattoori 233 116 7.4
Alfen Beheer Latausoperattoori 63,0 445 333 385 271 199 64 49 38
Fastned Latausoperattoori 3016 56,8 243 175 92 60
Tritium Sahkoautojen latauslaitteet 1424.0 17,8 226 7.5 70 35 21
Mediaani 39,1 34,1 265 21 208 176 69 62 48
Keskiarvo 39,4 150.2 46,5 26 223 15,7 87 63 50

Lahde: Bloomberg, OP Markets
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Aloitamme seurannan 22,00 euron tavoitehinnalla

Akkukayttoisten sahkdajoneuvojen ja yksittaisten latauspisteiden maaran ennustettu kasvu ja
latauslaiteverkostojen monipuolistuminen ovat nakemyksemme mukaan tarkeimméat ajurit
Kempowerin lahivuosien orgaaniselle kasvulle. Asiakaskunnan laajentuminen, tuotteiden jatkuva
kehittdminen ja massaradataldinnin skaalaetujen realisoituminen perustelevat arviomme
kannattavuuden parantumisesta siten, ettd tavoiteltu 10 prosentin liikevoittomarginaali
saavutetaan vuonna 2024.

Kun yhtid on lahivuosille ennustamamme liikevaihto- ja liikevoittokehityksenséa perusteella
kiistattomasti kasvuyhtid, on tavoitehinnan maarittelyssa huomioitava tuloksen skaalautuminen
voimakkaalla kulmakertoimella ja se, ettd yhtid pystyy arviomme mukaan kattamaan kasvun
vaatiman padomatarpeen suurimmilta osin liiketoiminnan kassavirrallaan ja olemassa olevasta
rahoitusomaisuudestaan. Kempower sopii ndkemyksemme mukaan korostetummin
sijoituskohteeksi pitkén sijoitushorisontin omaavalle sijoittajalle, jolla on keskimaaraista korkeampi
riskinsietotoleranssi markkinoiden muuttuviin  nakemyksiin  kasvuyhtidille hyvéksyttavista
arvostuskertoimista.

Maaritamme Kempowerin tavoitehinnan kolmen arvonmaaritysperusteen yhdistelmalla:

- EV/Sales-kerroin 5,0 vuoden 2025 ennustamallamme liikevaihdolle ja paattavélle
taseelle

- EV/EBITDA-kerroin 25 vuoden 2025 ennustamallamme kayttokatteelle ja paattavalle
taseelle

- Kassavirtamallin perusskenaarion mukainen arvo

Kempower- arvostus

2025
Osakkeen
arvo, e
Painotus

Liikevaihto , Me 250 24,1 33 %
EV/SALES 50

EBITDA, Me 42 20,4 33 %
EV/EBITDA 25,0

Kassavirtalaskelma 20,2 33 %
Painotettu keskiarvo 21,55

Aloitamme Kempowerin seurannan 22,00 euron tavoitehinnalla ja OSTA-suosituksella.

Seuraavassa taulukossa on esitetty arvonmaarityksen herkkyys siten, ettd muutamme sallittuja
arvostuskertoimia sekd 20 prosenttia korkeammaksi ettd 25 prosenttia matalammaksi ja
sovellamme kassavirtamallin optimistista ja pessimistista skenaariota eri vaihtoehdoissa.
Herkkyystarkastelun vaihteluvali on tarkoituksella epdsymmetrinen perusskenaarioon verrattuna.

OPTIMISTINEN SKENAARIO Osakkeen PESSIMISTINEN SKENAARIO Osakkeen
ano, e avo, e
Painotus Painotus

Liikevaihto 250 28,6 33% Liikevaihto 250 18,4 33%
EV/SALES 6,0 EV/SALES 3.8

EBITDA, Me 42 24,2 33 % EBITDA, Me 42 15,7 33 %
EV/EBITDA 30,0 EV/EBITDA 188

Kassavirtalaskelma 24,9 33% Kassavirtalaskelma 13,8 33%
Painotettu keskiarvo 25,88 Painotettu keskiarvo 15,98
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Kempower - Vuosineljannekset
Milj.euroa 1Q22 2Q22  3Q22e  4Q22e  1Q23e  2Q23e  3Q23e  4Q23e  1Q24e  2Q24e  3Q24e  4Q24e  1Q25e  2Q25e  3Q25e  4Q25e
Liikevaihto 12 22 28 32 40 43 45 48 48 52 53 50 60 65 65 60
Liikevaihdon kasvu (YoY) - - - - 248 % 99 % 61 % 50 % 20 % 21% 18 % 4% 25% 25% 23 % 20%
Myyntikate 5,6 9.8 12,3 141 17,2 185 19,4 20,6 21,8 237 24,1 22,8 28,2 30,6 30,6 282
Myyntikateprosentti 48,7 % 45,4 % 44,0 % 44,0 % 43,0 % 43,0 % 43,0 % 43,0% 455 % 45,5% 455 % 45,5% 47,0 % 47,0% 47,0 % 47,0%
Kayttokate -0,8 2,0 2,9 36 4,2 5,0 54 6,1 5,9 73 7.1 51 9.4 117 11,6 92
Liikevoitto - ilman kertaeria -1,0 18 2,6 33 3.7 45 4,9 56 4,9 6,3 6,1 41 8.2 105 10,4 8,0
Liikevoittoprosentti -88% 82 % ,2 % 103 % ,3 % 105 % 10,9 % 117% 10,2 % 121% 11,5% 83 % 13,7% 16,1% 16,0 % 133%
Tulos ennen veroja -1,0 04 2,4 31 3.5 43 47 54 47 6,1 59 39 8,0 103 10,2 78
Tulos/osake - ilman kertaeria -0,02 0,01 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,07 0,09 0,09 0,06 0,12 015 0,15 011
Lahde: OP Markets
Kempower - Vuosi
Milj.euroa 2022e 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto 93 176 203 250
Liikevaihdon kasvu (YoY) 89 % 15 % 23%
Myyntikate 42 76 92 118
Myyntikateprosentti 45 % 43 % 46 % 47 %
Kayttokate 8 21 25 42
Liikevoitto - ilman kertaeria 7 19 21 37
Liikevoittoprosentti 71% 10,6 % 10,6 % 14,8 %
Tulos ennen veroja 5 18 21 36
Tulos/osake - ilman kertaeria 0,07 0,26 0,30 0,52

Léahde: OP Markets
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Tuloslaskelma

Milj.euroa 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto 27 93 176 203 250
Kayttokate - ilman kertaeria 2 8 21 25 42
Poistot 1,1 1,0 2,0 4,0 4,8
Liikevoitto - ilman kertaeria 1 7 19 21 37
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoituserat 0,2 1,8 0,8 0,8 0,8
Tulos ennen veroja 1 5 18 21 36
Verot -1,1 1,0 3,6 4,1 7,3
Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 1,8 3,8 14,3 16,5 29,0
Tulos/osake - ilman kertaeria 0,03 0,07 0,26 0,30 0,52
Osinko/osake 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lahde: OP Markets

Tase

Milj.euroa 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Vastaavaa:

Liikearvo 0 0 0 0 0
Muut aineettomat 1 1 1 1 1
Aineelliset hyodykkeet 4 29 49 54 64
Sijoitukset 0 0 0 0 0
Vaihto-omaisuus 6 21 39 44 54
Saamiset 7 19 31 34 41
Lyhytaikaiset sijoitukset 0 0 0 0 0
Raha-ja pankkisaamiset 90 87 80 89 106
Yhteensa 109 156 199 223 266
Vastattavaa:

Osakepaaoma 0 0 0 0 0
Muu sidottu 96 96 96 96 96
Vapaa paaoma 2 6 20 36 65
Véhemmistéosuus 0 0 0 0 0
Oma paaoma yhteensa 98 101 116 132 161
Varaukset 0 1 1 1 2
Pitk. korollinen vpo 1 14 16 17 18
Pitk. koroton vpo 0 1 1 1 1
Muu pitkaaikainen vpo 0 0 0 0 0
Lyh. korollinen vpo 1 3 3 3 3
Lyh. koroton vpo 9 37 63 69 82
Yhteensa 108 157 199 223 266
Lahde: OP Markets

Kassavirta

Milj.euroa 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Liikevoitto 1 7 19 21 37
-Verot 1 -1 -4 -4 -7
-Korkojen verosuoja 0 0 0 0 0
+/- Muut oikaisut 0 0 0 0 0
NOPLAT* 2 5 15 17 30
+Poistot 1 1 2 4 5
Operatiivinen kassavirta 3 6 17 21 34
+Saamiset 7 19 31 34 41
+Vaihto-omaisuus 6 21 39 44 54
-Lyh. koroton vpo -9 -37 -63 -69 -82
Nettokayttopadoma 4 3 7 10 13
NKP muutos ed.v. 4 -1 4 3 4
-Bruttoinvestoinnit 2 5 15 15 15
Vapaa kassavirta -2 2 -2 3 16

Léahde: OP Markets
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KASSAVIRTAENNUSTEET
MEUR 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Liikevaihto 93 176 203 250 308 354 407 468 524 587 602
Liikevaihdon kasvu 2398%  89,0% 153%  232%  232%  150%  150%  150%  120% 12,0% 25%
Liikevoitto 7 19 21 37 51 58 69 80 89 100 102
Liikevoitto % 71%  106% 106%  148%  165%  165%  170%  170%  170% 17,0% 17,0%
Bruttoinvestoinnit 5 15 15 15 12 14 16 19 21 18 15
Bruttoinvestoinnit/poistot 5,0 7,5 3,8 3,1 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,0 2,5
Vapaa kassavirta 2 -2 3 16 50 37 45 51 57 70 74
Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
FCF kasvu % na* kasvu % na kasvu % na Kassavirran jakauma
Taso 1
2022 100%
: 54,2 % 0% 54,2 % 0% 54,2 % 0%  gow
2024
Taso 2 60% % 90% 84%
2025 40%
: 48,4 % 23 % 50,4 % 10 % 46,4 % 16 % 20%
2032
Taso 3 0%
2033 250% 77 % 3.5% 90 % 15 % 84 % Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
Nyk.arv.yht. | 1056 100% | 1318 100 % 702 100 % ETasol mTaso2 = Taso3

* Tason osuus kassavirtojen nykyarvosta

KASSAVIRTAPERUSTEINEN HINTA vs MARKKINAHINTA

Kempower Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen Erotus DCF / markkinahinta
FCF nykyarvo 1056 1318 702 40%
- velat (korollinen) 16 16 16
- vahemmistosuus 0 0 0 30%
+ myytavat sijoitukset 0 0 0 20%
+ rahavarat 82 82 82
OPO:n nykyarvo 1122 1384 768 10%
0% T !
Osakelkm (mkpl) 55,5 55,5 55,5
-10%
27%
Kassavirta- -20%
perusteinen hinta 20,21 24,92 13,83
Markkinahinta 18,88 18,88 18,88 -30%
Erotus (EUR) 13 6,0 5,1 mPerusskenaario W Optimistinen Pessimistinen
Erotus % 70 % 32,0% -26,8 %
HERKKYYSANALYYSI
Korkoherkkyys Osakkeen kassavirtaperusteinen hinta WACC vs riskitén korko
Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
riskitén 2,00 % 22,8 29,5 15,4 Riskitén k.| 2,00% 2,50 % 3,00 %
korko 2,50 % 20,2 24,9 13,8 CAPM 7,50 % 8,00 % 8,50 %
3,00 % 18,1 21,5 12,5 WACC | 6,42 % 6,87 % 7,31%
WACC,  WACC, WACC,
Kasvuherkkyys Osakkeen kassavirtaperusteinen hinta
Perusskenaario 587% 637% 687% 7,37% 7,87 %|WACC
1,50 %| 22,0 19,5 17,4 15,7 14,2
Jatkuvan 2,00 %| 24,2 21,1 18,6 16,7 15,0
kassavirran 250%| 27,0 23,2 20,2 17,9 16,0
kasvu 3,00 %| 30,8 25,8 222 19,4 17,1
3,50 %| 36,2 29,5 247 21,2 18,6
WACC
Oman padoman kustannus: Vieraan padoman kustannus: WACC:
CAPM: Riskitén korko 2,50 % Oman paaoman kustannus 8,00 %
Riskiton korko 2,50 % Riskipreemio 1,00 % Vieraan padoman kustannus 2,73 %
Markkinoiden riskipreemio 5,50 % Veroprosentti 220% Vieraan po:n osuus (target) 50,0 %
Yrityksen beta 1,00 Korkojen verosuoja 0,77 % Oman po:n osuus (target) 50,0 %
Oman paadoman kustannus 8,00 % Vieraan padoman kustannus 2,73 % Likviditeettipreemio 1,50 %
WACC 6,87 %
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Kempower

P CO:/Paéstét Kempowerin liiketoiminnan keskeinen ajuri on ladattavien ajoneuvojen madran kasvu, jonka ansiosta
ajoneuvokohtaisten ominaispaastojen ja liikenteen kokonaispaastomaéarien on arvioitu alenevan. Yhtiét valmistavat tuotteet
mahdollistavat paastottoman likenteen ja liikkumisen kehittdmisen ja kehittymisen. H1/22:n lopussa yhtion toimittamista
latauslaitteista aikavalilla keséakuu 2019-kesékuu 2022 ladatulla sahkolla (~31 TWh) oli ajettu yhteenséa noin 155 miljoonan kilometrin
matka. Yhtion pitkan aikavalin tavoite on olla toiminnassaan 100-prosenttisesti hiilineutraali ja yhtio pyrkii siirtyméaan kaikissa
toimipaikoissaan kokonaisuudessaan fossiilivapaaseen sahkéon vuoteen 2025 mennessa. Yhtio ei toistaiseksi tuota numeerista
aineistoa keskeisista vastuullisuusmittareistaan.

P Keskeisten tase-erien tarkastelu Kempowerin tase on kayttdomaisuuden ja vieraan padoman osalta hyvin kevyt. H1/22:n lopussa
rahojen ja pankkisaamisten osuus taseen loppusummasta oli noin 61 prosenttia ja oman pddoman osuus vastaavasti noin 73
prosenttia. Yhtié on voimakkaassa kasvuvaiheessa ja arviomme mukaan talla on keskipitkalla aikavalilla huomattava vaikutus taseen
rakenteeseen erityisesti lyhytaikaisissa varoissa ja veloissa.

P Proaktiivisuus vastuullistoimenpiteissé Kempowerilla on vastuullisuusstrategia ja yksildidyt vastuullisuustavoitteet.
Vastuullisuuden osakokonaisuudet ylettyvat myos toimitusketjuun — konkreettisia esimerkkeja toimitusketjuun ylettyvista
vastuullisuustoimista ovat muun muassa tahtotila minimoida osien ja komponenttien kuljetusmatkoja ja pyrkimys vahentaa
muovipakkausten kayttda logistiikassa taloudellisten reaaliteettien puitteissa. Yhtion pyrkimyksena on laturien maksimaalinen (~99
prosenttia) kierratettavyys kayttdian paattyessa.

P Riskien tunnistaminen, mittaaminen ja hallinta Kempower on ollut listattu porssiyhti6 joulukuusta 2021 alkaen. Nakemyksemme
mukaan yhtién esittama kuvaus riskeista ja riskienhallinnan prosesseista on kattava ja yksityiskohdiltaan vertailukelpoinen saman
kokoluokan teollista toimintaa harjoittaviin pohjoismaisiin pérssiyhtidihin. Yhtié on voimakkaassa kasvuvaiheessa ja kasvustrategian
toteuttamiseen ja toteutumiseen liittyvat riskit on nakemyksemme mukaan nostettu asianmukaisesti esiin riskikuvauksissa.

P Kyky uudistua ja luoda uutta liiketoimintaa osana vastuullisuuden huomioimista Kempower toimii suhteellisen nuorilla ja
ennusteiden mukaan l&hivuosien aikana merkittavasti kasvavilla markkinoilla. Tuotevalikoiman tekniset ominaisuudet ovat
néakemyksemme mukaan keskeinen kilpailuvaltti latauslaitteiden markkinoilla. Taloudelliset resurssit ja teknologisen kyvykkyyden
Syvyys ja pysyvyys voivat nakemyksemme mukaan vaikuttaa kokonaismarkkinan markkinaosuuksiin ja siihen, miten yksittainen
toimija parjaa yksittaisessa asiakassegmentissa.

P Viestinnén informaatioarvo ja avoimuus Kempower noudattaa puolivuotisraportointia siten, ettd vuoden aikana julkaistaan kaksi
laajempaa osavuosikatsausta ja kaksi johdon neljannesvuosiselvitysta. Tulosraportoinnin rakenne on selkea ja siirtyminen IFRS-

0 ©® 0 © o O

raportointiin parantaa taloudellisen informaation absoluuttista kayttdarvoa ja vahvistaa vertailtavuutta toimialan ja valmistavan
teollisuuden yhtigihin.

Vahvuus @ Huomioitava tekija @ Riskitekija
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Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sté ja sen tuottamista sijoitusanalyyseista:

Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj. OP Yrityspankki Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava
luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Euroopan Keskuspankki ja Finanssivalvonta.

Tutkimusraportin ensimmaisella sivulla naytetdan tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi.
Ensimmédinen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua ensimmaistd julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin
tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymatta sen jalkeen kun tutkimus on valmistunut.

Analyysia koskevia tietoja ei ole ldhetetty analyysin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijalle tarkistusta varten ennen analyysin
julkistamista.

Taméa OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen
kayttoon eikd sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole sallitua. Taman tutkimusraportin siséltdmaa tietoa ei tule pitaa
sijoitusneuvona, tarjouksena eiké kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita tallaisiin arvopapereihin liittyvia johdannaisia. OP
Yrityspankki Oyj on laatinut tdmén julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittajille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu, mutta
sitéa ei tule pitdd henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyjéa rahoitusvélineita tai soveltaa tiettyja strategioita eikd sité tule siksi pitaa
henkil6kohtaisesti raatéldityna sijoitusneuvontana eiké siind oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisid omistuksia tai
vastuita, sijoitustietdmysta ja -kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai sisaltdé informaatiota, kuten mielipiteitd, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka
perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin [ahteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pitaa luotettavina. Tama ei kuitenkaan
takaa, etta esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin taydellisia ja virheettomia. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva henkilokunta ei vastaa
raporteista ja nailté sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspéatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista,
joita OP Yrityspankki Oyj:sta saadun informaation kaytostd mahdollisesti aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole missaén tapauksessa vastuussa
suorista, epéasuorista, satunnaisista, erityisista tai valillisistd vahingoista, joita tdman julkaisun tai raportin sisaltdéméan informaation kaytdsta
mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien sijoituspaatdstensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Yrityspankki Oyj antaa analyysin kohteena kulloinkin oleville osakkeille tavoitehinnan. OP Yrityspankki Oyj ei anna suosituksia tai tavoitehintoja
joukkovelkakirjalainoille. Osakkeen tavoitehinta kuvaa analyytikon nédkemysta siitd, paljonko analyytikko odottaa osakkeen kurssin olevan 12
kuukauden kuluttua tavoitehinnan asettamisesta. Tavoitehinnan perusteet ovat yhtibkohtaisia, ja eri arvonmadritysmenetelmien
kayttokelpoisuudessa voi esiintya merkittavia yhtidkohtaisia eroja.

OP Yrityspankki Oyj voi maérittaéd analyysin kohteena kulloinkin olevien omaisuusluokkien (osakeindeksit, korot, valuutta ja raaka-aineet) kohde-
etuuksina oleville sijoituskohteille tavoitetason. Tavoitetaso kuvaa analyytikon ndkemysté siitd, miten analyytikko odottaa sijoituskohteen arvon
muuttuvan annetulla aikahorisontilla tavoitetason asettamisesta. Tavoitetason perusteet ovat sijoituskohdeperusteisia, ja perusperiaatteet
perustuvat kansantaloustieteen ja rahoituksen teorioihin. Laskelmat ja menetelmét perustuvat vakioituihin ekonometrisiin tyokaluihin ja
menetelmiin seka julkisesti eri sijoituskohteista saatavilla olevaan informaatioon ja tilastoihin.

OP Yrityspankki Oyj kayttaa tavoitehinnan arvioinnissa paaasiassa seuraavia menetelmié: kassavirta-analyysi (DCF = Discounted Cash Flow),
vertailuryhmaan perustuva analyysi, absoluuttiseen arvostukseen perustuva analyysi, historiallisiin arvostuskertoimiin perustuva analyysi, osien
arvon summa, liiketoiminnan ja markkinoiden nékymiin perustuva analyysi, uutisvirtaan perustuva analyysi.

OP:n Analyysi-tiimi on 1.10.2020 I&htien luopunut PIDA-suosituksesta ja siirtynyt kayttamaan uutta neliportaista suositusjérjestelmaéa: OSTA,
LISAA, VAHENNA ja MYY. Suosituksessa arvioidaan osakkeen tuottoa seuraavan 12 kuukauden aikana. Jos osakkeen odotetaan tuottavan yli
15% seuraavan 12 kuukauden aikana, osakkeen suositus on OSTA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan 5-15% seuraavan 12 kuukauden aikana,
suositus on LISAA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan (-5)-5% seuraavan 12 kuukauden aikana, suositus on VAHENNA. Jos osakkeen odotetaan
tuottavan alle (-5%), suositus on MYY. Osakkeen odotettu tuotto on tavoitehinnan ja nykyisen osakekurssin vélinen ero (%), siséltéen osingot.

OP Yrityspankki Oyj:n tuottamia sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja osakkeille tarkastellaan paasaantodisesti nelja kertaa vuodessa yhtididen
neljannesvuositulosten yhteydessa. Suosituksia ja tavoitehintoja on aina mahdollista muuttaa my6s muina aikoina, jos siihen ilmenee aihetta.
Suositusten ja tavoitehintojen paivittdmistiheytta ei ole rajoitettu.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu eivatka ne takaa, ettd arvopaperin kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Arvopaperimarkkinoiden luonteen mukaisesti maltillisetkin yhtidon toiminnan tai toimintaympériston muutokset tai
arvopaperimarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia arvonmuutoksia. Arvopaperin aiempi arvonkehitys ei mydskaan takaa sen
tulevaa arvonkehitystd. Kassavirtamallien yhteydessa esitetd&dn numeerisesti tulosennusteiden herkkyys keskeisten oletusten muutoksille
(herkkyysanalyysi). Sijoittaessaan yksittaisiin osakkeisiin sijoittaja voi menettaa sijoituksensa osittain tai kokonaan.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan kdyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea
likkeeseen rahoitusvalineitd. Liséksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvia palveluja ja
rahoitusvélineitd koskevaa sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja véalitysta. Asiakastoimeksiantoihin
perustuvat rahoitusvalineiden likkeeseenlaskuun liittyvéat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja valitystoimintaan
littyvista toiminnoista OP Ryhman eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti seka fyysisesti ettd operatiivisessa toiminnassa. Liséaksi
eturistiriitatilanteena on tunnistettu, ettd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen. Taman
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eturistiriitatilanteen ei arvioida vaarantavan OP Yrityspankki Oyj:n Analyysi-timin tuottaman Kesko Oyj:td koskevan sijoitustutkimuksen
puolueettomuutta ja riippumattomuutta.

Analyysi-tiimin analyytikot ja heidéan l&hipiirinsa voivat omistaa Analyysi-timin analysoimien yhtididen likkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n analyytikot voivat saada tulospalkkioita, jotka perustuvat OP Yrityspankki Oyj:n tai jonkin sen yksikon tai liiketoiminta-alueen
yhteenlaskettuun tulokseen. Analyytikoiden palkka ei ole suoraan riippuvainen yksittéisistd OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvien yritysten hoitamista investointipankkitoimintaan liittyvista toimeksiannoista.

OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhman keskusyhteisékonserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittda 5 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssé ja
SRV Yhtiét Oyj:ssd Pohjola Vakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidisséd OP Yrityspankki Oyj:lla tai
muulla OP Ryhman keskusyhteisdkonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP Ryhmén liputussaéntelyd koskevan
poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhtid Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja
niiden tuottamia &&énid ei lueta mukaan laskettaessa OP Ryhman keskusyhteisdkonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten
omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissé.

OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteisdkonserniin kuuluva yritys ei toimi markkinatakaajana tai muuna likviditeetin
tarjoajana analyysin kohteena olevien liikkeeseenlaskijoiden osakkeissa. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman
keskusyhteisbkonserniin kuuluva yritys voi kuitenkin toimia markkinatakaajana tai muuna likviditeetin tarjoajana analyysin kohteena olevien
likkeeseenlaskijoiden velkainstrumenteille. OP Yrityspankki Oyj voi omistaa position tasséa tutkimusraportissa mainitussa rahoitusvalineessa.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri likkeeseenlaskijoiden kanssa tarjotakseen
OP Yrityspankki Oyj:n palveluja. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteis6konserniin kuuluva yritys on toiminut
pagjarjestajana tai jarjestdjand seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneissa julkistetuissa
likkeeseenlaskuissa tai tarjouksissa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvassa sopimuksessa analyysin julkaisuhetkelld tai viimeisen 12 kuukauden aikana*: Aspo, Asuntosalkku, Boreo, Capman, Kojamo ja VR.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdvd maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittavd, eikd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. Taman raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyj:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Exel Composites, Rapala ja Scanfil.

Suositukset ja tavoitehinnat Kempower
Suositus Tavoitehinta (€) Kurssi (€) Paivamaara
OSTA 22,00 18,88 17.8.2022

OP Yrityspankki Oyj:n suositusten jakauma kaikissa analysoiduissa osakkeissa ja niisséd osakkeissa, joita koskevissa ylla mainituissa*
investointipankkitoimintaan liittyvissé sopimuksissa OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys on ollut osapuolena:

Osakesuositusten jakauma (3.8.2022)

Kaikki yhtiot Investointipankkisuhteissa*
Suositus Kpl % Kpl %
OSTA 28 39 1 33
LISAA 23 32 1 33
VAHENNA 18 25 1 33
MYY 2 3 0 0
71 100 3 100
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Yhteystiedot

Analyysi Instituutiomyynti

Antti Saari Padanalyytikko, strategia, finanssi 010 252 4359 Tero Rautasuo Johtaja 010 252 2552
llkka Saksa Senioristrategi, korko, valuutta 010 252 4457

Jari Hannikainen Seniorimarkkinaekonomisti 010 252 2792 Institutional Investment and Hedging Solutions

Henri Parkkinen Seniorianalyytikko, metsd, energia, kemia, metalli 010 252 4409 Tomi Kallio 010 252 2993
Kimmo Stenvall Seniorianalyytikko, operaattorit, teknologia, media 010 252 4561 Tuomas Antila 010 252 4479
Carlo Gylling Elintarvikkeet, terveydenhuolto 010 252 4392 Henrik Helppi 010 252 3252
Joonas Hayha Kauppa, kulutustavarat, likenne 010 252 4504 Patrik Jernmark 010 252 4289
Jussi Mikkonen Investointitavarat, yrityslainat 010 252 8780 Ari Triumf 010 252 4349

Joona Tersa
Hawa Grundman

OP Yrityspankki Oyj
Gebhardinaukio 1
00013 OP

010 252 011
etunimi.sukunimi@op.fi

Small Cap, yrityslainat
Assistentti

010 252 4351
010 252 4311

Cross Asset Investor Solutions

Tuomas Kaasalainen 010 252 2534
Ahti Mikkonen 010 252 4677
Lauri Makela 010 252 8072
Terhi Ollikainen 010 252 3148
Wilhelm Stjernvall 010 252 4436
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