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BDO:n teknologiasektorin
yrityskauppakatsaus

Ensisanat

BDO:n teknologiasektorin kvartaaleittain julkaistava yrityskaupparaportti
tarkastelee teknologiasektorin markkinasentimenttia,
transaktioaktiivisuutta, kertoimien kehitysta seka viimeisimpia kauppoja
toimialalla. Tarkastelemme raportissamme ohjelmisto-, it-palvelu- ja
teknologialaitteiden alasektoreita myos omina kokonaisuuksina.

Katsauksemme keskittyy pohjoismaisiin yhtioihin kattaen Suomen,
Ruotsin, Norjan ja Tanskan markkina-alueet. Vertailutietona keraamme
dataa myos globaaleista teknologiasektorin kaupankayntikertoimista ja
tunnusluvuista.

Toivotamme inspiroivia lukuhetkia seka menestyksekasta syksyn jatkoa.

Jan Kovero

Partner, Corporate Finance
p. +358 50 370 3536
jan.kovero@bdo.fi




Ajankohtaisia TMT-sektorin
yrityskauppoihin vaikuttavia tekijoita

SaaS-yritykset ovat edelleen kohdanneet haasteita vuoden 2024
aikana, mutta pyrkivat keskittymaan kannattavaan kasvuun vaikeista
markkinaolosuhteista huolimatta

» Vuoden 2023 lopussa odotukset olivat korkealla, etta vuosi 2024 tulisi olemaan
menestyksekas SaaS-yhtioille. Valitettavasti korkea inflaatio ja korot seka yleinen
maailmanmarkkinoiden epavakaus ovat edelleen aiheuttaneet haasteita myos SaaS-yhtioille.

» Keskisuuret ja suuret SaaS-yhtiot ovat pyrkineet panostamaan kannattavaan kasvuun
keskittymalla lilketoiminnan perusasioihin, eli vahentamaan kuluja, parantamaan
tehokkuutta seka kasvattamaan liikevaihtoa. Pienemmissa SaaS-yhtioissa painopiste on ollut
kulurakenteen vakauttamisessa ja cash burnin hillitsemisessa.

» Valmistautuessaan vuoteen 2025, SaaS-yhtioiden olisi hyva harkita seuraavia toimenpiteita:

» SaaS-markkinat alkavat osoittaa kypsymisen merkkeja, joten kasvu tulee
oletettavasti olemaan maltillisempaa. Koska iso osa yhtioista on jo siirtynyt SaaS-
palveluiden kayttajiksi, SaaS-yhtioiden on tyoskenneltava entista kovemmin
voittaakseen uusia asiakkaita. Oman kilpailuedun tunnistamisen ja hyodyntamisen
merkitys tulee siten kasvamaan.

» Vaikka markkinoilla olevan paaoman maara tulee jalleen lisaantymaan, on tarkeaa
huolehtia siita, etta kulut eivat karkaa kasista. SaaS-yhtioiden tulisi harkita
huolellisesti, miten lisarahoituksen voisi parhaiten hyodyntaa ROl:n parantamiseksi
ja samalla valvoa, etteivat myynti-, yleis- ja hallintokustannukset kasva
tarpeettomasti.

» Vuodesta 2025 nayttaisi tulevan menestyksekas vuosi SaaS-yhtioille, silla inflaation
laskiessa ja korkoleikkausten ollessa jo nakopiirissa markkinat todennakoisesti
vakautuvat ja paranevat. SaaS-yhtididen tulisikin alkaa miettia jo nyt, kuinka ne
voivat hyodyntaa suotuisampia liiketoimintaolosuhteita. BDO:n suorittaman CFO-
kyselyn mukaan 54% teknologia-CFO:ista sanoo, etta he ovat keskeyttaneet tai
hidastaneet uusien yrityskauppa-aktiviteettejaan markkinaolosuhteiden vuoksi
vuonna 2023. Nyt saattaa olla aika herattaa nuo suunnitelmat henkiin alhaisempien
korkojen ja kasvavan sijoittajahalukkuuden hyodyntamiseksi.




Q3 Lukuja

Pohjoismaissa on havaittavissa merkkeja kaanteesta yrityskauppa-aktiviteetissa. Kauppamaara on hieman noussut viime
kvartaalista, mika voi viitata markkinoiden asteittaiseen elpymiseen. Tama kehitys saattaa ennakoida suotuisampaa
talousymparistoa ja lisaantyvaa luottamusta markkinoiden vakauteen.
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Kauppamaarat ovat pysyneet ennallaan, mutta merkittavaa kasvua

odotetaan

Pohjoismaissa tehtiin heina-syyskuun aikana 63 yrityskauppaa teknologiasektorilla. Markkinoilla nakyy elpymisen
merkkeja, silla kauppamaarat ovat nousseet jo kolme kvartaalia perakkain.

Kauppojen lukumaara kvartaaleittain
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Pohjoismaissa kauppojen maara on kasvanut edellisvuoden vastaavaan ajanjaksoon
verrattuna. Maakohtaiset erot ovat merkittavia, erityisesti Tanskassa, missa
kauppojen maara on noussut perati 50 %.

Ruotsissa kirjattiin suurin maara kauppoja ja 37 % kaikista Pohjoismaisista
teknologiasektorin yrityskaupoista tehtiin Ruotsissa. Norjassa oli pienin
prosentuaalinen muutos verrattuna viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon.

Paaomasijoittajien aktiivisuus jatkoi kasvuaan vuoden toisella kvartaalilla.
Paaomasijoittajat olivat osallisina 33 %:ssa Pohjoismaiden teknologiasektorin
yrityskaupoista, kun vastaava osuus oli vuoden toisella kvartaalilla 37 % ja vuoden
ensimmaisella kvartaalilla 31 %.

Ldhde: Capital 1Q, BDO analyysi



Globaalilla tasolla kauppamaarat pysyneet ennallaan, mutta nousua
odotetaan viimeistaan vuonna 2025

Sektorin yrityskauppamaarissa nahtiin pieni notkahdus edelliseen kvartaaliin verrattuna. Viime vuoden vastaavaan
ajanjaksoon ja kertoimiin nahden markkinoilla on kuitenkin havaittavissa lievaa parannusta.

Liikevaihtokerroin ja kdyttokatepohjainen kerroin ovat
osoittaneet pientd kasvua viime vuoden vastaavaan jaksoon
verrattuna, mikd viittaa positiiviseen kehitykseen

tulevaisuudessa.
1781
1617
1534 1982 1495
1436 1377 1377
1169 e 1218 1153
1130 44 1111 1123
1023 1052 1057 08 1098 4954 1067 1049 1042 1056 1051
16,5x 16,5x 15,8x 0x
13,0x § 13,4x
105X103i1 3X'106' . 102'25'24)(. 10,8x 9,6x ‘ ' . | ‘ I I Io 1' 11,9x 122XI I I
I | 8X o 1,7x
[ R

Q- 18 Q218 Q3- 18 Q4- 18 Q1- 19 Q2- 19 Q3- 19 Q419 Q1- 20 Q2- 20 Q3- 20 Q420 Q1-21 QZ -21 Q3 -21 Q4 -21 Q1 22 Q2- 22 Q3- 22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Qi- 24 Q2- 24 Q3-24

mmmm Transaktiot (kpl)  e===Ev/Sales-kerroin  ==Ev/Ebitda-kerroin
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Pohjoismaissa yrityskauppojen lukumaaran odotetaan kasvavan
selkeasti Q4:lla ja vuonna 2025

Teknologiasektorin yrityskauppojen aktiivisuus on palannut pandemiaa edeltaneelle tasolle seka globaalisti etta
Pohjoismaissa, mutta katseet ovat nyt suunnattu vuoteen 2025.

» Pohjoismaisen teknologiasektorin yrityskauppa-aktiviteetti Globaalisti kauppamaarat ovat laskeneet 32 % vuodesta
jatkoi vuonna 2023 laskusuunnassa vuoden 2022 tapaan. 2021, kun Pohjoismaissa samalla aikajaksolla laskua on
kertynyt noin 40 %.
» Vuoden 2023 kauppamaaraksi kirjattiin Pohjoismaissa 235 . o ! -32%
transaktiota, joista 37 kaupassa kohdeyrityksen kotipaikka 'l(uak”upn':g;fg vuosittainen 6559
sijaitsi Suomessa. Noin 47 %:ssa Pohjoismaisia kauppoja 5764
kohdeyhtion kotipaikka sijaitsi Ruotsissa. 4262 4429 4386 4462
» Suurin prosentuaalinen pudotus kauppojen lukumaarassa
koettiin Tanskassa, joissa kauppamaarat laskivat vuoden 216 217 262
2022 tasosta perati 45 %. Suomessa laskua kirjattiin 37 %,
Norjassa 22 % ja Ruotsissa 18 %. 2018 2019 2020 2021 2022 2023
» Kaikissa vertailuryhman maissa kauppamaarien lasku on m Globaalit transaktiot m Pohjoismaiset transaktiot
jatkunut toista vuotta perakkain vuoden 2021 huipputasolta.
Kokonaisuudessaan kauppamaarat ovat laskeneet eniten Q1-Q3 globaalit kauppamaarat ovat laskeneet noin 6 % viime
Tanskassa vuoden 2021 huipun jalkeen (54 %). Vastaavasti vuoden vastaavaan ajanjaksoon verrattuna.
Ruotsissa kauppamaarat ovat laskeneet samalla aikavalilla 3420 3230
28 %.
» BDO:n analyysin mukaan makrotalouden vaikutukset nakyvat
yha teknologiasektorin yrityskauppa-aktiviteetissa, mutta
odotukset korkotason laskusta vuoden 2024 aikana luovat
toiveita markkinoiden piristymisesta vuoden loppua kohti.

m2023Q1-03 m=2024Q1-Q3

Ldhde: Capital 1Q, BDO analyysi
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Keskimaaraiset pohjoismaiset transaktiokertoimet vaihtelevat paljon
yksittaisten kauppojen perusteella

Transaktioiden liikevaihtokertoimet notkahtivat globaalisti vuonna 2023, mutta vuoden 2024 ensimmaisten kolmen
kvartaalin perusteella on havaittavissa elpymisen merkkeja.

Ev/Sales-kerroin

» Pohjoismaisten teknologiayhtioiden EV/Sales-luku pysyi
vuonna 2023 lahella viime vuosien tasoa.

» Globaaleihin verrokkeihin nahden Pohjoismaiset
teknologiasektorin yhtiot olivat liikevaihtokertoimella
korkeammin hinnoiteltuja vuonna 2023.

» Globaalisti kertoimet ovat laskeneet huomattavasti vuoden
2022 huipusta.
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» Pohjoismaiset teknologiayhtiot ovat kayttokatekertoimella
korkeammin hinnoiteltuja globaaliin verrokkiryhmaan
nahden.

» Pohjoismaisten yhtidoiden kayttokatekertoimien tulkintaan
sisaltyy huomattavaa epavarmuutta pienesta otoskoosta
johtuen.

» Globaalisti kertoimet pysyttelivat vuoden kolmella
ensimmaisella kvartaalilla lahella viime vuoden tasoa.
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Ldhde: Capital 1Q, BDO analyysi



Teknologiasektorin osakkeiden kurssikehitys on ollut heikompaa kuin
laajan pohjoismaisen indeksin

Pohjoismaisista teknologiayhtioista koostettu indeksi teki huippunsa syyskuussa 2021, jonka jalkeen ero laajan
pohjoismaiseen yleisindeksiin on kasvanut korkotason noustessa.

2,5 -
Pohjoismaiden yhdistetty teknologiaindeksi teki
huippunsa noin kolme kuukautta ennen yleisindeksin
kadantymistd laskusuuntaan. Tdmdn jdlkeen
20 yleisindeksi on kirinyt laskun kiinni maaliskuun 2024
' loppuun mennessd.
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Ldhde: Capital 1Q, BDO analyysi



Yhdysvalloissa teknologialaitteita valmistavien yritysten osakekurssikehitys ylitti

ohjelmistosektorin yritysten yhdistetyn indeksin
IT-palvelusektori kirjasi viime kvartaalissa suurimman kasvun, joka oli 9,3 %.

S&P 500
Teknologialaitteet
4,0 1 N . 0
Vuoden 2021 markkinakddnteen jdlkeen teknologiayhtididen 322%
osakekurssit ovat osoittaneet elpymisen merkkeja. IT- S&P 500
35 - palvelusektorin yhdistetty indeksi on kuitenkin noussut hitaammin /\A{J\ Ohjelmistot
verrattuna kahteen muuhun alasektoriin. M 249Y%
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Ldhde: Capital 1Q, BDO analyysi
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Valittuja pohjoismaisia kauppoja Q3-2024

Hankkija Kaupan arvo (m€) EV/Sales (x) EV/Ebitda (x)
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Valittuja globaaleja kauppoja Q3-2024

Hankkija Kaupan arvo (m€) EV/Sales (x) EV/Ebitda (x)
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Implisiittiset kertoimet (1/2)

Teknologialaitteet

Markkina-arvo EV/Sales (x) EV/Ebitda (x) P/E (x)
(EURm) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

Apple 3290350 3242 705 9,0 8,4 7,8 26,1 243 22,1 353 31,7 28,1
Arista Networks 116 299 110579 17,6 149 12,6 383 333 284 48,6 424 359
Cisco Systems 208 596 221157 3,7 4,3 4,1 9,7 11,7 11,1 12,2 15,9 14,6
Dell 81752 100931 1,0 1,1 1,0 8,4 9,9 8,8 14,0 16,1 134
Foxconn 67 511 63 584 0,8 0,6 0,5 14,4 11,4 10,1 20,0 15,5 13,8
Hangzhou Hikvision 36 799 35173 2,8 2,4 2,2 146 11,9 10,3 18,9 15,7 13,9
Hon Hai Prevision 83 600 78 357 0,4 0,3 0,3 9,5 7,7 6,7 183 139 124
Motorola 73 011 78 064 7,8 7,4 7,0 250 23,2 21,2 357 32,8 29,5
Super Micro Computer 25484 25949 2,4 1,0 0,9 21,2 10,1 7,8 25,5 14,2 11,0
TE Connectivity 41693 44 344 3,1 2,9 2,7 12,7 12,0 11,4 19,7 18,1 16,2
Xiaomi NA NA 1,4 1,3 1,1 20,3 16,7 14,3 248 22,3 18,4
Amphenol 74 815 78 689 5,8 51 4,6 241 20,7 18,8 38,2 32,7 289

Keskiarvo 4,6 41 3,7 18,7 16,1 14,3 259 22,6 19,7

Mediaani 2,9 2,7 2,4 17,5 11,9 11,2 22,4 17,1 154

NA (Not Available) = Tietoja ei saatavilla Ldhde: Capital 1Q



Myynnin kasvu ja tuloksen kehitys (2/2)

Teknologialaitteet

Liikevaihdon kasvu (%) Ebitda-kasvu (%) Nettotuloksen kasvu (%)
1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta
Apple 1,9 4,7 7,1 7,4 5,7 7,2
Arista Networks 16,4 17,3 17,4 16,1 20,4 18,1
Cisco Systems 4,0 4,2 -1,8 1,7 -5,5 0,7
Dell 10,2 9,0 9,0 10,9 5,6 11,2
Foxconn 24,7 31,2 23,4 25,1 26,0 26,2
Hangzhou Hikvision 10,2 11,6 5,8 14,3 2,8 12,0
Hon Hai Prevision 10,5 16,9 14,8 18,5 12,3 21,5
Motorola 8,4 7,1 14,4 11,0 10,4 9,4
Super Micro Computer 87,1 46,0 NA NA 63,3 46,4
TE Connectivity -1,6 1,9 9,0 7,4 9,2 7,3
Xiaomi 26,8 21,0 -1,5 9,6 15,9 14,4
Amphenol 16,4 15,4 18,2 17,3 18,9 17,8
Keskiarvo 17,9 15,5 10,5 12,7 15,4 16,0
Mediaani 10,3 13,5 9,0 11,0 11,4 13,2

NA (Not Available) = Tietoja ei saatavilla Ldhde: Capital 1Q



Implisiittiset kertoimet (1/2)

It-palvelut

Markkina-arvo EV/Sales (x) EV/Ebitda (x) P/E (x)
(EURm) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2025E 2026E

Accenture 216 856 216 847 3,3 3,4 3,2 17,2 17,6 16,3 28,3 294 26,8
IBM 196 972 239 540 4,1 3,9 3,8 16,9 16,1 15,3 22,8 21,7 20,6
Shopify 98 352 94 775 11,9 9,9 8,1 75,3 55,4 39,7 749 60,3 45,2
Snowflake 36 900 33579 26,1 10,3 8,4 237,5 131,7 90,1 293,2 199,1 128,8
Capgemini 31611 35679 1,6 1,6 1,5 10,7 10,0 9,4 154 14,7 13,4
Gartner 37 688 39327 6,9 6,3 5,8 28,2 258 23,0 45,6 40,8 34,7
Cognizant 35603 34712 1,9 1,8 1,7 10,8 10,0 9,2 16,9 15,7 14,3
Cloudflare 28572 28 279 18,5 146 11,4 94,6 73,2 52,7 126,8 105,4 82,2
CGl 24131 25391 2,6 2,5 2,4 12,9 12,3 11,7 21,1 194 17,8
MongoDB 18 744 17 786 17,4 10,0 8,5 113,7 945 67,5 140,3 111,121 87,1
VeriSign 16 872 17 897 12,5 12,0 11,7 17,2 16,5 16,2 23,5 21,6 20,5
GoDaddy 21382 24 454 5,8 5,4 5,1 19,9 17,5 15,5 25,4 25,0 191

Keskiarvo 94 68 60 54,6 40,0 306 69,5 554 425

Mediaani 6,3 5,9 5,4 18,5 17,5 16,2 26,9 27,2 23,7

Ldhde: Capital 1Q



Myynnin kasvu ja tuloksen kehitys (2/2)

It-palvelut

Liikevaihdon kasvu (%) Ebitda-kasvu (%) Nettotuloksen kasvu (%)
1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta
Accenture 6,4 6,8 9,9 8,9 7,0 7,8
IBM 2,2 3,6 -0,4 2,1 6,7 6,3
Shopify 22,5 21,6 67,9 51,1 50,1 37,5
Snowflake 25,8 24,6 -20,8 7,6 -39,3 -2,9
Capgemini -1,3 1,0 -9,7 -1,7 -1,1 1,6
Gartner 5,6 7,0 2,2 5,5 0,5 5,2
Cognizant 1,5 3,5 1,5 4,7 0,3 3,4
Cloudflare 28,0 27,5 25,9 27,5 50,0 35,9
CGl 2,5 3,5 4,1 4,6 3,9 4,8
MongoDB 14,7 16,1 -29,3 -0,5 -23,8 -0,2
VeriSign 4,5 4,1 8,2 6,2 -3,0 0,7
GoDaddy 7,0 7,2 17,7 15,8 -49,3 -26,4
Keskiarvo 10,0 10,5 6,4 11,0 0,2 6,1
Mediaani 6,0 6,9 3,2 5,9 0,4 4,1

Ldhde: Capital 1Q



Implisiittiset kertoimet (1/2)

Ohjelmistot

Markkina-arvo EV/Sales (x) EV/Ebitda (x) P/E (x)
(EURm) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

Microsoft 2 862 341 2 882 896 13,4 11,7 10,2 24,7 21,2 18,3 36,1 31,8 27,3
Oracle 445 787 513 986 7,9 8,0 7,3 16,4 18,7 16,1 22,3 27,8 244
Salesforce 257 899 257 486 8,4 6,2 5,7 24,1 20,0 18,4 36,5 29,0 26,2
SAP 247 622 244 965 6,1 5,5 4,9 27,3 21,0 18,3 47,7 35,0 29,7
Adobe 200 623 199 299 11,3 10,1 91 20,1 18,3 16,7 27,1 24,1 211
Intuit 158 303 160 599 11,1 9,9 8,7 289 23,2 20,5 39,8 31,7 27,6
ServiceNow 174740 168 634 13,6 11,2 9,3 48,3 38,8 304 66,9 55,7 45,4
Synopsys 71726 70543 13,9 12,4 10,9 29,6 26,2 224 385 340 291
Palo Alto Networks 112 391 111315 13,2 11,6 9,9 44,1 43,4 37,2 60,0 59,7 52,0
Cadence 65 189 65 299 16,6 14,7 129 33,6 284 24,4 439 374 31,1
CrowdStrike 70012 67 057 23,9 17,8 14,1 94,4 76,0 60,7 106,1 85,2 72,1
Workday 59 416 55724 10,6 6,7 5,8 38,4 249 20,8 53,2 34,7 29,4

Keskiarvo 12,6 10,9 9,5 358 30,0 25,3 48,2 40,5 34,6

Mediaani 12,1 10,3 9,2 29,3 24,1 20,6 41,9 34,4 293

Ldhde: Capital 1Q
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Myynnin kasvu ja tuloksen kehitys (2/2)

Ohjelmistot

Liikevaihdon kasvu (%) Ebitda-kasvu (%) Nettotuloksen kasvu (%)
1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta
Microsoft 13,9 14,2 12,0 14,0 11,2 13,6
Oracle 9,6 10,7 14,0 14,9 14,5 14,5
Salesforce 8,6 8,8 9,7 9,2 22,0 16,3
SAP 8,6 9,8 -11,0 7,5 -34,0 -5,9
Adobe 10,5 10,8 10,0 9,8 11,5 10,8
Intuit 12,1 12,2 14,5 13,9 14,0 14,8
ServiceNow 21,7 21,1 24,2 24,4 29,8 25,4
Synopsys 5,6 8,9 18,0 15,4 18,4 16,0
Palo Alto Networks 13,8 14,8 12,6 14,6 13,6 15,8
Cadence 13,1 13,4 16,2 17,2 14,6 16,3
CrowdStrike 27,6 25,1 21,7 23,4 21,2 20,3
Workday 15,7 14,9 20,1 20,1 22,6 21,0
Keskiarvo 13,4 13,7 13,5 15,4 13,3 14,9
Mediaani 12,6 12,8 14,2 14,7 14,5 15,9
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IMPORTANT NOTICE

This document and its content are solely for client use. Neither the whole nor any part of the information in this document may be disclosed to, relied
upon, or used by any other person or used for any purpose without the prior written consent of BDO. The Information contained herein may include
unpublished sensitive information, the misuse of which may result in civil and/or criminal proceedings.

The information in this document, and the information upon which this document relies on, is derived from publicly available sources or has been
disclosed otherwise. None of it has been independently verified by BDO or any of its Affiliates. Accordingly, neither BDO nor any of its Affiliates make
any representation or warranty, expressively or implied, with regard to the accuracy or completeness of the information nor do BDO or its Affiliates
accept any liability related thereto, if and to the extent legally possible.

All Information in this document has been prepared on the bases and assumptions described herein and is preliminary and can be read cautiously only.
Nothing in this document is, or should be relied on as a promise or prediction of/as to future developments or should be considered as legal, economic
or tax advice or recommendation. Each recipient of this document is recommended to make his or her own legal, economic or tax assessment of the
matters contained through internal and external counsel.

This document should not be used as a basis of any investment or disinvestment decision. No person has been authorised by BDO or its Affiliates to give
any information not already contained in this document. This document is a marketing document and not a financial analysis for the purpose of the
Finland Securities Markets Act. It neither fulfils all requirements on financial analyses.

In this notice, “BDO*“ means BDO Oy. “Affiliates” means affiliated companies and the directors, employees, agents of BDO Oy. By accepting this
document you agree to be bound by the above conditions and limitations.

On behalf of S&P Global:

Reproduction of any information, data or material, including ratings (“Content”) in any form is prohibited except with the prior written permission
of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, completeness,
timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for
the results obtained from the use of such Content.

In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and
opportunity costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or

security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not a recommendation to buy, sell or hold such
investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit ratings
are statements of opinions and are not statements of fact.
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