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Osake jalleen oikein hinnoiteltu

Taaleri julkaisi aamulla operatiivisesti pitkélti odotustemme mukaisen Q4-tuloksen. Raportoitu liikevoitto jai selvasti
ennusteistamme, mutta tata selittévat vakuutusyhtio Garantian sekd konsernin oman sijoitussalkun selvasti
odotuksiamme heikommat sijoitustuotot ja alaskirjaukset. Operatiivisesti tulos oli pitkalti odotuksien mukainen ja
yhtio jatkoi vakaata edistymista strategiassaan. Tarkistimme ennusteitamme lievasti alas, mutta isossa kuvassa ei
ole tapahtunut muutoksia. Nykyinen osakekurssi on viimeaikaisen kurssilaskun jdljilté linjassa osien summa -
laskelmamme kanssa, joten pidamme osaketta neutraalisti hinnoiteltuna. Toistammekin 11,0 euron
tavoitehintamme ja tarkistamme suositustamme vahenna-tasolle (aik. myy).

Sijoitustuotot pilasivat operatiivisesti hyvan kvartaalin

Padomarahastojen liikevaihto oli 18,9 MEUR ylittden 12,4 MEUR:n ennusteemme reilulla marginaalilla. Tdma johtui
kaytannossa tuottosidonnaisista palkkioista, joita yhtio kirjasi kvartaalilta yhteensa 12,4 MEUR (7 MEUR ennuste).
Myds segmentin kulutaso oli hieman odotuksiamme matalampi. Uusiutuvan energian tuottosidonnaiset palkkiot
(10,3 MEUR) koostuivat kasityksemme mukaan Q4:lle ajoittuvista vanhojen tuulirahastojen palkkioista.
Yllatykseksemme Taaleri kirjasi lisaksi kvartaalille 2 MEUR tuottosidonnaisia palkkioita myos Muista
padomarahastoista. Garantia puolestaan jatkoi vahvaa suorittamistaan ja vakuutusmaksutuotot olivat
vertailukauden tasolla 5,7 MEUR:ssa. Yhdistetty kulusuhde oli hurja 23,9 % (Q4°21: 39,9 %). Vakuutuskanta
puolestaan jatkoi kasvuaan, mitd voidaan pitda erinomaisena suorituksena nykyisessa selvasti haastavammassa
markkinassa. Yhtio kuitenkin kommentoi asuntolainatakausten kysynnan heikentyneen loppuvuotta kohti.
Osinkoehdotus (0,70e/osake) on selvasti odotuksiamme pienempi (1,02¢e), silla Taalerin tase on edelleen
reippaasti ylikapitalisoitunut ja yhtiolla on vuoden mittaan vapautunut pddomia sen tyhjentdessa sijoitussalkkuaan.

Ennustemuutokset ovat jadaneet Q4-raportin jaljiltd kohtalaisen pieniksi. Olemme tarkistaneet alas ennusteitamme
Garantian vakuutusmaksutuottojen kehityksesta. Vaikka yhtion suoriutuminen on ollut erinomaista, iskee
heikentynyt asuntolainamarkkina vaistamatta myos yhtion liiketoimintaan. Odotamme yha 2023 tuloksen
painopisteen olevan vahvasti kertaluontoisiksi tulkittavissa tuotoissa (sijoitukset & myyntivoitot). 2024—-2025
jatkuviin palkkioihin pohjautuvan kannattavuuden pitdisi alkaa parantua selvasti, kun Padomarahastot nousevat
asteittain voitolle Energian vetdamana ja Garantian vakuutustekninen tulos kasvaa. Huomautamme kuitenkin, etta
paaomarahastojen jatkuviin palkkioihin pohjautuva kannattavuus on vaisulla tasolla myds 2024-2025 johtuen
etenkin muiden padomarahastojen haasteista. Otimme aiempaa varovaisemman nakemyksen lisdosingoista.
Johdon kommenttien perusteella pidamme hyvinkin mahdollisena, ettd padomia allokoidaan osingonmaksun
sijaan joko yritysostoihin tai muihin nykyisia liiketoimintoja tukeviin kasvuinvestointeihin. Odotamme nyt ensi
vuodelle 0,50 euron perusosinkoa (aik. 0,44¢€) ja 0,40 euron lisdosinkoa (aik. 0,60e).

Osake on oikein hinnoiteltu

Nakemyksemme mukaan osien summa tarjoaa edelleen hyvan lahtokohdan Taalerin arvonmaaritykselle.
Osakkeen nykykurssi on hyvin linjassa osien summa -laskelmamme kanssa (11 euroa), joten pidédmme osaketta
neutraalisti hinnoiteltuna. Korkeampi osien summa vaatisi taakseen joko 1) Padomarahastojen odotuksia
parempaa tuloskehitysta, 2) rakennejarjestelyja tai 3) Garantian nopeampaa kasvua.

Suositus

Vahenna
(aik. Myy)

11,00 EUR
(aik. 11,00 EUR)

Osakekurssi:
11,30

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Léhde: Inderes

Ohjeistus

A Riski

Osta
§ Lisaa
%)
c . Vahenna
%)

Myy

N

7
Korkea Matala

2022 2023e 2024e 2025e
63,2 76,3 60,0 62,3
-9 % 21% -21% 4%
274 36,9 20,3 229

433% 483 % 339% 368%
20,6 27,5 15,1 17,3
0,73 0,95 0,51 0,59

17,6 1,9 221 19,3
1,8 1,6 1,6 1,6
55 % 71% 5,0 % 54 %
121 7,6 13,4 1,9
1,6 7,5 13,1 1,6
52 3,7 4,5 4.4

(Ei ohjeistusta)


https://www.inderes.fi/fi/videot/taaleri-q422-operatiivisesti-mallikas

Osakekurssi
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« Energian skaalautuminen

* Muiden Padaomarahastojen ylosajo
» Garantian kannattava kasvu

* Taseen tehokkaampi kaytto

*  Yritysjarjestelyt

» Rahastojen tuottopalkkiot

Liikevaihto ja liikevoitto-%

86,7

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes
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Rahastojen sijoitustoiminnassa onnistuminen
Muiden pdaomarahastojen ylosajon
onnistuminen

» Kulujen skaalautuvuus ja kulutehokkuuden

parantuminen

» Garantian takausriskit
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Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/Kassavirta

P/B

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

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

Osinko / osake

2023e

1,3
29,0
327
281
1,9
1,9
9,2
1,6
43
3,7
7,5
7,6

84,2 %
7.1%

2024e

1,3
29,6
327
273
221
221
13,7
1,6
515
4,5
131
13,4

107,5 %
5,0 %

0§55 09860
2024e 2025e

2025e

1,3
296
327
274
19,3
19,3
19,3
16
53
4.4
1,6
1,9

102,4 %
54 %



Sijoitustuotot pilasivat operatiivisesti hyvan kvartaalin

Taaleri julkaisi torstaina Q4-tuloksensa, joka oli
operatiivisesti pitkalti odotustemme mukainen.
Liikevoitto jai selvasti ennusteistamme, mutta t&ta
selittavat vakuutusyhtio Garantian seka konsernin
oman sijoitussalkun selvasti odotuksiamme
heikommat sijoitustuotot ja alaskirjaukset.
Tuottopalkkiot puolestaan yllattivat positiivisesti.

Padomarahastoista vahvat tuottopalkkiot

Paaomarahastojen liikkevaihto oli 18,9 MEUR ylittaen
12,4 MEUR:n ennusteemme reilulla marginaalilla.
Taman taustalla olivat kuitenkin reilut
tuottosidonnaiset palkkiot, joita yhtio kirjasi
kvartaalilta yhteensa 12,4 MEUR (7 MEUR ennuste).
Uusiutuvan energian tuottosidonnaiset palkkiot (10,3
MEUR) koostuivat kasityksemme mukaan Q4:lle
gjoittuvista vanhojen tuulirahastojen palkkioista.
Yllatykseksemme Taaleri kirjasi lisdksi kvartaalille 2
MEUR tuottosidonnaisia palkkioita myds Muista
padomarahastoista.

Operatiivisesti pddomarahastojen tulos oli
aavistuksen odotuksiamme vahvempi muiden

padaomarahastojen jatkuvien palkkioiden yllatettya
positiivisesti ja kulutason oltua myos odotuksia
matalampi. Pédomarahastoliiketoiminnan jatkuviin
palkkioihin pohjautuva kannattavuus oli kuitenkin
laskelmiemme mukaan edelleen odotetusti
miinuksella.

Garantia jatkoi vakuuttavaa tekemistaan

Garantia jatkoi vahvaa suorittamistaan ja
vakuutusmaksutuotot olivat vertailukauden tasolla 5,7
MEUR:ssa. Vakuutuskanta puolestaan jatkoi
kasvuaan, mita voidaan pitda erinomaisena
suorituksena nykyisessa selvasti haastavammassa
markkinassa. Erityisesti asuntolainojen kysynta on
kokenut merkittavaa vastatuulta korkotason nousun
myo6td, mutta tasta huolimatta kuluttajavastuut
kasvoivat edelliskvartaaliin ndhden. Taaleri kuitenkin
kommentoi asuntolainatakausten kysynnan
heikentyneen loppuvuotta kohti.

Korvauskuluja ei kvartaalille osunut lainkaan.
Garantian liikekulut olivat puolestaan odotuksiamme
matalammat, joten yhdistetty kulusuhde oli hurja 23,9

Ennustetaulukko Q4'21 Q4'22 Q4'22¢ Q4'22e Konsensus Erotus (%) 2022
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes  Toteutunut
Liikevaihto 29,4 17,3 21,0 -18 % 63,2
Liikevoitto 14,9 7.1 10,5 -32 % 27,4
EPS (oik.) 0,30 0,25 0,28 -M% 0,73
Osinko/osake 1,20 0,70 1,02 -31% 0,70
Liikevaihdon kasvu-% -50,0 % -41,2 % -28,6 % -12,6 %-yks. -9,3%
Liikevoitto-% (oik.) 37,7 % 41,3 % 50,0 % -8,7 %-yks. 43,3 %

Lahde: Inderes

% (Q4°21: 39,9 %). Merkittavasti odotuksiamme
heikommat sijoitustuotot (-3,3 MEUR vs. 3,2 MEUR
ennuste) painoivat kuitenkin segmentin liilkevaihtoa ja
liketulosta ennusteisiimme nahden.

Garantian sijoitustuottojen tapaan myds konsernin
tasesijoituksissa ndhtiin selva negatiivinen yllatys.
Taman taustalla olivat konsernin ei-strategisista
sijoituksista tehdyt 3,8 MEUR:n alaskirjaukset ja 0,5
MEUR:n negatiiviset valuuttakurssimuutokset.

Tasetta ei purettu odotustemme mukaisesti

Osinkoa yhtion hallitus esittda jaettavaksi 0,7 euroa
osakkeelta (0,45 perusosinko + 0,25 lisdosinko).
Summa on selvasti odotuksiamme pienempi, silla
Taalerin tase on edelleen reippaasti ylikapitalisoitunut
ja yhtiolla on vuoden mittaan vapautunut paaomia
sen tyhjentdessa sijoitussalkkuaan. Olimmekin
odottaneet yhtion purkavan tasettaan nyt nahtya
voimakkaammin. Tama voi myos tarkoittaa yhtion
tunnistaneen investointikohteita tai jattaneensa
taseeseensa liikkumavaraa potentiaalisia
yritysjarjestelyja silmalla pitéaen.

Q4-tulosinfo katsottavissa oheisesta linkista:

Taaleri

Webcast



https://www.inderes.fi/fi/videot/taaleri-q422-162-klo-1100

Ennustemuutokset

Ennustemuutokset: Operatiiviset tulosajurit:

* Olemme tarkistaneet alas ennusteitamme Garantian vakuutusmaksutuottojen * Energia alkaa skaalautua 2024—-2025, kun SolarWind 3 -rahasto
kehityksesta. Vaikka yhtion suoriutuminen on ollut erinomaista, iskee heikentynyt lanseerataan.
asuntolainamarkkina véistamattd myos yhtion liiketoimintaan. Odotamme nyt + Garantian vakuutustekninen tulos laskee ennusteissamme vuoden 2021

segmentin 2023 vakuutusmaksutuottojen laskevan ennéatykselliselté tasolta noin 4
%. Kokonaisuutena odotamme Garantian jatkavan kannattavuuden osalta vahvassa
vedossa.

» Tarkistimme alaspain ensi vuoden lisdosingon ennustetta. Johdon kommenttien
perusteella piddmme hyvinkin mahdollisena, ettd pddomia allokoidaan
osingonmaksun sijaan joko yritysostoihin tai muihin nykyisia liketoimintoja tukeviin
kasvuinvestointeihin. Odotamme nyt ensi vuodelle 0,50 euron perusosinkoa (aik.
0,44¢€) ja 0,3 euron lisdosinkoa (aik. 0,6e). Huomautamme, ettd mikali yhtio ei kayta
padomia Padomarahastojen laajentamiseen yrityskaupoilla, on yhtidlle edelleen
selvasti ylimaaraista padomaa jaettavaksi lisdosinkoina

* Muilta osin ennusteemme ovat pysyneet Iahes muuttumattomina ja odotamme
SolarWind lll -rahaston H123:lle osuvan ensimmaisen sulkemisen ka&ntdvan
Padaomarahastojen liikevaihdon selvaan kasvuun.

* Kokonaisuutena lahivuosien tulosennusteemme ovat laskeneet noin 3 %.

Ennustemuutokset 2022 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos
MEUR / EUR Vanha Toteutunut % Vanha Uusi %
Liikevaihto 66,9 63,2 -5% 77,7 76,3 2%
Liikevoitto ilman kertaeria 30,7 27,4 -N% 38,2 36,9 -3%
Liikevoitto 30,7 27,4 -N% 38,2 36,9 -3%
EPS (ilman kertaerid) 0,75 0,73 3% 0,98 0,95 -3%
Osakekohtainen osinko 1,02 0,70 -31% 1,04 0,80 -23%

Lahde: Inderes

ennatystasolta, ja odotamme paluuta tuloskasvuun vuonna 2024.
Padomarahastojen operatiivinen tulos pysyy tappiolla toiminnan yldsajosta
johtuen. Jatkuvista kulupettymyksista ja Muiden Paédomarahastojen hitaasta
ylosajosta johtuen mustat numerot siirtyvét jatkuvasti kauemmas ja
segmentti on ennusteissamme jatkuvilla tuotoilla voitollinen vasta 2025.
Yhtion tulisi pyrkia laajentamaan nykyista tuotetarjontaansa (etenkin
kiinteistoissa) ja kasvattaa omaa myyntikyvykkyyttdan uusmyynnin
kiihdyttamiseksi Aktia-yhteistyon edetessa hitaasti.

Kulukontrollin pitdminen on ensiarvoisen tarkeaa operatiivisen
tulosparannuksen ndakokulmasta.

Katso toimitusjohtajan haastattelu:

2024e 2024e Muutos
Vanha Uusi % %;ln} Y
60,6 60,0 1%
210 20,3 3% Taelkal @422
OPCTAtIVISE St
21,0 20,3 3% AUIVISE SU
mall1RES
0,53 0,51 3% b
0,46 0,55 20%


https://www.inderes.fi/fi/videot/taaleri-q422-operatiivisesti-mallikas

Ennusteiden yhteenveto

Konsernitason ennusteet
Liikevaihto
P&adomarahastot

Energia

Muut PGddomarahastot
Garantia

Takausvakuutustoiminnan nettotuotot

Sijoitustuotot
Muut-segmentti
Liikevoitto (raportoitu)
Padomarahastot

Energia

Muut PGddomarahastot
Garantia
Muut-segmentti
Kertaerat
Liikevoitto ilman kertaeria
EBIT-% ilman kertaeria
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistot
Nettotulos
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)
Osinko

2022

64,7
42,6
25,8
16,8
9,5
18,0
-8,5
12,6
27,4
16,8
10,2
6,6
11
7,7
0,0
27,4
42 %
26,4
-5,1
-0,7
20,6
0,73
0,73
0,70

2023e

76,3
48,3

34,2

14,1
21,0
14,9
6,1
7

36,9
19,5
16,5
3,0
13,5
3,9
0,0
36,9
48 %
36,1
-7,2
-1,4
27,5
0,95
0,95
0,84

2024e

60,0
33,6
24,1
9,4
239
17,5
6,4
25
20,3
4,7
6,7
-1,9
16,4
-0,8
0,0
20,3
34 %
20,1
-4,0
-1,0
151
0,51
0,51
0,31

2025e

62,3
33,0
218
12
26,8
20,2
6,6
25
22,9
4,6
57
-1,0
19,1
-0,8
0,0
22,9
37%
22,9
-4,6
-1,0
17,3
0,59
0,59
0,35

Segmenttien ennusteet
Liikevoitto ilman kertaeria
Jatkuvat

Kertatuotot

Tulosmix segmenteittidin
Padomarahastot

Likevoitto iiman kertatuottoja

Kertatuotot
Garantia
Vakutuustekninen tulos

Sijoitustuotot

Muut-segmentti

Liikevoitto ilman kertatuottoja

Kertatuotot

2022
27,4

3,8

23,6

16,8
-5,1
219

48
13,3
-8,5

7,7
-2,5
10,2

2023e
36,9

17

35,1

19,5

45
24,0

15,1
9,0
6,1

3,9
-11
5,0

2024e
20,3

6,9
13,4

47
-1.3
6,0

17,7
1,3
6,4

-0,8
-1.8
1,0

2025e

22,9
14,3
8,6

46
3,6
1,0

20,3
13,7
6,6

-0,8
-1.8
1,0



Arvostus linjassa osien summaan

Nakemyksemme mukaan osien summa tarjoaa
edelleen hyvan lahtokohdan Taalerin
arvonmaaritykselle. Arviomme osien summasta on
pysynyt ennallaan noin 310 MEUR:ssa, eli noin 11,0
eurossa per osake. Arvotamme Garantiaa
osinkovirtamallilla (sivulla 13) ja sen arvo on ennallaan
166 MEUR:ssa (aik. 166) johtuen pienista
ennustemuutoksista. Sijoitussalkun ja nettokassan
arvo oli Q4:n lopussa 96 MEUR. Konsernikulujen arvo
on pysynyt -45 MEUR:ssa. Energian vahemmistgista
oikaistun arvon olemme pitdneet ennallaan 82
MEUR:ssa. Arvo ei ole erityisen vaativa suhteessa
Energian pitkan aikavalin nakymiin tai hintoihin, joilla
vihredan energiaan erikoistuneita rahastomanagereita
hinnoitellaan. Naemme kuitenkin edelleen
huomattavan riskin sille, ettd Energian kannattavuus
ilman kertatuottoja jaa vaisuksi myds SolarWind Ill -
rahaston jalkeen, mika olisi selked ongelma Taalerin
nykyomistajille. Hypoteettisessa tilanteessa, jossa
Taaleri paattaisi myyda Energian, olisi nykyinen
hintalappu todennakoisesti alakanttiin, kun
huomioidaan sektorin tulikuumat fundamentit.
Kuitenkin Taalerin nykyomistajien tulee nojata
arvonmaarityksessaan Energian kassavirtoihin, joihin
liittyy edelleen paljon epavarmuutta etenkin normaalin
kannattavuustason osalta.

Muiden Padomarahastojen osalta olemme piténeet
arviomme 15 MEUR:ssa. Arvo on erittdin alhainen ja
vastaavassa hypoteettisessa myyntitilanteessa
hintalappu olisi todennakoisesti merkittavasti
korkeampi. Ennusteissamme segmentti on kuitenkin
tappiollinen viela 2025 johtuen etenkin kiinteistdjen
vaatimattomista ennusteista. Néakemyksemme
mukaan yhtio tarvitsisi kipeésti kiinteistdsegmentille
tiekartan sen voimakkaaseen kasvattamiseen, silla
Biorahastojen osalta kasvun kiihdyttdminen on

vaikeaa (seuraava rahasto arviolta 2024). Olemme jo
aiemmin kyseenalaistaneet kiinteistdjen sopivuutta
Taalerin nykyiseen energiavetoiseen strategiaan. Yksi
vaihtoehto olisikin kiinteistétoiminnan myynti ja
paaomien vapauttaminen energialiiketoimintaan.

Tuloskertoimet eivat toimi optimaalisesti

Tulospohjaisten kertoimien kaytettdvyys on
lahivuosien osalta heikko, silla
Padomarahastoliiketoiminta on vield rakennus-
/ylésajovaiheessa ja yhtion l&hivuosien tuotoista
huomattava osa on kertatuottoja (vanhojen rahastojen
tuottopalkkiot ja sijoitusten irtaantumiset). Yhtion tase
on my®ds rajusti ylikapitalisoitunut, joten
tuloskertoimissa katse onkin syyta kdantaa EV-
pohjaisiin kertoimiin. Ennustamallamme 2023
tuloksella EV/EBIT on verrokkiryhmé&an suhteutettuna
matala noin 8x, mutta talle ei ole mielestémme syyta
antaa merkittdvaa painoarvoa tuloksen heikosta
laadusta johtuen. Odotammekin Taalerin tuloksen
laskevan selvasti vuosina 2024-2025, kun
kertaluonteisten palkkioiden maara normalisoituu.
Naista seikoista johtuen suosittelemmekin sijoittajia
keskittdmaan fokuksensa osien summa -laskelman
tarkasteluun.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023e

1,3
29,0
327
281
1,9
1,9
9,2
1,6
43
3,7
7,5
7,6
84,2 %
71 %

2024e
1,3
29,6
327
273
221
221
13,7
1,6
515
4,5
13,1
13,4
107,5 %
5,0 %

2025e
1,3
29,6
327
274
19,3
19,3
19,3
1,6
515
4.4
1,6
1,9
102,4 %
54 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 7,10 7,40 8,12 1,5 12,8 1,3 1,3 1,3 1,3
Osakemaara, milj. kpl 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 29,0 29,6 29,6 29,6
Markkina-arvo 201 210 230 326 363 327 327 327 327
Yritysarvo (EV) 230 231 274 308 331 281 273 274 276
P/E (oik.) 9,3 18,9 15 15,4 17,6 1,9 221 19,3 19,0
P/E 9,3 18,9 15 2,4 17,6 1,9 221 19,3 19,0
P/Kassavirta neg. neg. 9,7 29 6,3 9,2 13,7 19,3 19,2
P/B 17 15 15 14 18 1,6 1,6 1,6 1,6
P/S 2,8 31 2,7 47 57 43 5,5 5,3 5,0
EV/Liikevaihto 3,2 34 3.2 4,4 5,2 3,7 45 44 4,2
EV/EBITDA (oik.) 9,2 12,1 10,1 2,1 11,6 75 131 11,6 11,4
EV/EBIT (oik.) 9,6 14,0 1,2 10,7 121 7.6 13,4 1,9 1,9
Osinko/tulos (%) 39,3% 40,9 % 187,2 % 25,0% 96,3 % 842 % 107,5 % 102,4% 60,0 %
Osinkotuotto-% 4,2 % 22% 16,3 % 10,4 % 55% 71% 5,0% 5,4% 32%

Léhde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%

221 16,3 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

[ P/E (oik.) e M ediaani 2018 - 2022 [ P/B e Mediaani 2018 - 2022 fmmmm Osinkotuotto-% e \ediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Aktia

Alexandria
CapMan

Evli

eQ

Oma Séaéastopankki
Titanium

United Bankers
Taaleri (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Markkina-arvo
MEUR

789
76
474
517
921
665
186
156
327

Yritysarvo
MEUR

60
529
450
866

164
135
281

EV/EBIT
2023e 2024e
7,5 59
1,9 10,7
9,9 8,2
16,8 13,3
8,8 8,2
7,9 6,9
7.6 13,4
10,5 8,9
94 8,2
-19 % 63%

EV/EBITDA

2023e

5,8
1,6
8,7
16,3

8,6
71
7,5
9,7
8,6
-13%

4,7
10,4
7,4
13,0

7.9
6,2
1311
83
7.7
72 %

Léhde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

EV/Liikevaihto
2024e 2023e

14
7,0
4,0
10,1

53
2,6
3,7
51
4,6
-20 %

2024e 2023e

13
6,6
3,5
8,5

48
2,3
45
45
42

9%

9.6
13,0
14,4
16,4
223
8.0
12,5
123
1,9
13,6
12,7
6%

P/E
2024e

8,6
10,4
12,9
12,8
18,0
71
17
12
221
11,6
15
93%

Osinkotuotto-%

2023e

6,4
7,0
6,0
8,0
46
27
6.8
6,9
7.
6.1
6.6
7%

2024e

73
7,7
6,4
9,6
5,8
3,2
7,2
7,6
5,0
6,8
73
-32 %

P/B
2023e

1,0
2,6
31
37
10,1
12
5,8
2,9
1,6
3,8
3,0
-48 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 Q122 Q222 Q322 Q422 2022 Q1'23e Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025¢ 2026e
Liikevaihto 69,7 7,2 1,8 26,9 17,3 63,2 17 15,6 16,0 331 76,3 60,0 62,3 65,1
Varainhoito (myyty 2020) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Strategiset sijoitukset 30,3 0,2 11 6,1 2,9 81 54 51 51 54 21,0 239 26,8 286
Tasesijoitukset 84 17 71 83 -4,5 126 0,5 4,5 0,5 15 7.0 25 25 25
Pagomarahastot 31,0 53 58 12,6 18,9 42,6 58 6,0 10,4 26,2 48,3 336 33,0 34,0
Kayttokate 144 -0,4 3,0 18,7 74 28,6 3,2 6,2 6,6 21,5 37,5 20,7 23,6 24,1
Poistot ja arvonalennukset -0,8 -0,2 -0,6 -0,2 -0,2 1,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,6 -0,4 -0,7 -0,9
Liikevoitto ilman kertaerid 28,7 -0,6 24 18,5 71 27,4 3,0 6,1 6,4 21,4 36,9 20,3 229 23,3
Liikevoitto 144 -0,6 24 18,5 71 27,4 3,0 6,1 6,4 21,4 36,9 20,3 229 23,3
Varainhoito (myyty 2020) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Strategiset sijoitukset 22,6 14 -28 4,4 11 13 41 33 33 2,8 13,5 16,4 19,1 20,7
Tasesijoitukset 30 14 6,3 75 -5,9 93 -01 37 -0,4 0,6 23 -0,8 -0,8 -3
Pagomarahastot 52 0,6 11 6,6 1,9 16,8 -1,0 1,0 35 18,0 19,5 47 4,6 38
Nettorahoituskulut 2,4 -0,3 0,2 0,2 -0.3 -1,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8 -0,2 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 141 -0,9 2,2 18,3 6,9 26,4 2,8 59 6,2 21,2 36,1 20,1 229 233
Verot 5,2 -03 21 -2,9 03 5,1 -0,6 1,2 1.2 4,2 7,2 -4,0 -4,6 -47
Vahemmistoosuudet 0,0 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 -0,7 0,0 0,0 0,0 1.4 1.4 -1,0 -1,0 =11
Nettotulos 136 1,5 0,0 15,1 71 20,6 23 4,7 5,0 15,6 27,5 15,1 17,3 17,6
EPS (oikaistu) 0,75 -0,05 0,00 0,53 0,25 0,73 0,08 0,16 0,17 0,54 0,95 0,51 0,59 0,59
EPS (raportoitu) 4,80 -0,05 0,00 0,53 0,25 0,73 0,08 0,16 0,17 0,54 0,95 0,51 0,59 0,59
Tunnusluvut 2021 Q122 Q222 Q3'22 Q4'22 2022 Q1'23e Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihdon kasvu-% -19,6 % -47,6 % 17,4 % 18,8 % 4,2 % -9,3% 633 % 31,5 % -40,6 % 9M11% 20,7 % -21,4 % 37% 4,5%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 17.1% M3 % -68,1% 325,0 % -35,6 % -4,7 % -569,0 % 151,0 % -65,3 % 199,5 % 34,8 % -44.9 % 12,6 % 1,6 %
Kayttokate-% 2072 % -6,2% 252 % 69,4 % 42,6 % 45,2 % 272% 398 % 41,0 % 65,2 % 49,1% 34,6 % 379 % 371%
Oikaistu liikevoitto-% 4,2 % -9,0 % 203 % 68,6 % 41,3% 433 % 259 % 389 % 40,1% 64,7 % 48,3 % 339% 36,8 % 358 %
Nettotulos-% 195,1 % -21,5 % 0,1% 56,0 % 40,9 % 32,6 % 19,6 % 30,1% 311% 47,0 % 36,0 % 252 % 27.8% 27,0%

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
229
0,7
0,0
11
55,7
169
0,0
2,3
89,8
0,0
13,7
229
53,3

319

2022
206
0,3
0,0
0,4
48,2
154
0,0
3,2
94,8
0,0
13,2
34,8
46,8

301

2023e
196
0,3
0,0
0,8
38,2
154
0,0
3,2
105
0,0
13,2
38,2
53,4

301

2024e
187
0,3
0,0
1,4
28,2
154
0,0
3,2
99,7
0,0
13,2
30,0
56,5

287

2025e
187
0,3
0,0
1,7
28,2
154
0,0
3,2
104
0,0
13,2
31,1
59,8

291

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
230
0,1
213
0,0
18,8
-1,3
-0,7
49,6
16,6
0,0
14,9
0,0
18,1
39,4
0,0
0,0
39,4

319

2022
203
0.1
184
0,0
18,8
0,0
0,4
54,1
17,5
0,0
14,9
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

301

2023e

212
0,1
192
0,0
18,8

0,0

45,5
17,5
0,0
6.3
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

301

2024e

203
0.1
183
0,0
18,8
0,0
1,9
39,3
17,5
0,0
0,0
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

287

2025e
208
0.1
186
0,0
18,8
0,0
2,9
39,3
17,5
0,0
0,0
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

291



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022

-9.3%

43,3 %
27,4
1,2
-5,0
-0,2
0,0
-6,8
16,5
3,7
15,0

35,2
22,6
57,7

2023e
20,7 %
48,3%
36,9
0,6
7,2
-0,2
0,0
-3,4
26,7
0,0
-1,0
25,7
10,0
35,7
33,0
260
260
-14,9
46,8
-1,5
0,0
290
10,0

20,0 %
0,0 %
4,5 %
1,25
4,75 %
1,00 %
2,5%
9,4 %
9,4 %

2024e
-21,4 %
33,9 %

20,3
0,4
-4,0
0,0
0,0
8,2
24,8
0,0
-1,0
23,8
0,0
23,8
20,1
227

2025e
37%
36,8 %
22,9
0,7
-4,6
0,0
0,0
A1
17,9
0,0
-1,0
16,9
0,0
16,9
13,1
207

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
45 %
35,8 %
23,3
0,9
-4,7
0,0
0,0
1,4
18,1
0,0
-1,0
171
0,0
17,1
12,0
194

2023e-2027e ®W2028e-2032¢ ®TERM

2027e
2,5%

40,0 %
26,7
0,9
-5,3
0,0
0,0
-0,8
21,5
0,0
-1,0
20,5
0,0
20,5
13,2
182

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
25%
35,0%
23,9
1,0
-4,8
0,0
0,0
-0,8
19,3
0,0
-1,0
18,3
0,0
18,3
10,8
168

2029e

2,5%

35,0 %
24,5
1,0
-4,9
0,0
0,0
-0,9
19,7
0,0
-1,0
18,7
0,0
18,7
10,1
158

18%

2030e
25%
35,0%
25,1
1,0
-5,0
0,0
0,0
-0,9
20,2
0,0
-1,0
19,2
0,0
19,2
9,5
147

2031e

2,5%

35,0 %
25,8
1,0
-5,2
0,0
0,0
-0,9

20,7
0,0
-1,0
19,7
0,0
19,7
8,9
138

35%

2032e
25%
35,0%
26,4
1,0
-5,3
0,0
0,0
-0,9
21,2
0,0
-1,3
19,9
0,0
19,9
8,2
129

TERM
2,5%
35,0%

295
121
121

47%



Garantian DDM-laskelma

Garantian DDM-laskelma
PTP

Osingot

Solvenssi-%

Diskontatut osingot

Diskontatut osingot kumulat.

Oman padaoman arvo DDM

Oman padaoman kustannus
Riskiton korko

Yrityksen Beta
Markkinoiden riski-preemio
Likvidite ettipreemio

Oman padaoman kustannus

Lahde: Inderes

2022
4,6

10,0

212 %

2023e
15,1
10,0
190 %
9,2
161
161

2,5%
1,25
4,75 %
1,00 %
9,4 %

2024e 2025e
17,7 20,3
1,3 14,7

187 % 179 %
9,5 1,4
152 142

2026 TERM
21,9
16,0 170
177 %
1,3 120
131 120

Rahavirtojen jakauma jaksoittain

B 2023e ®2024e

.‘

2025e m2025e

TERM



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2020
86,7
27,0
24,5
24,5
20,0

0,0

2020
268,0
1481
51
241

2020
27,0
9,5
32,5
-8,3
23,7

2020
3.2
10,1
12
1,5
15

16,3 %

2021
69,7
144.,4
143,6
141,3
136,0
14,9

2021
318,7
2298
0,7
-38,4

2021
144.,4
2,0
141,6
-1,5
110,6

2021
4.4
21
107
15,4
14

10,4 %

2022
63,2
28,6
27,4
26,4
20,6

0,0

2022

300,8

202,7
0,3
-31,9

2022
28,6
-6,8
16,5
15,0
57,7

2022
52
16
12,1
17,6
1,8

55%

2023e
76,3
375
36,9
36,1
27,5
0,0

2023e
301,2
211,7
0,3
-47,2

2023e
375
34
26,7
1,0
35,7

2023e
3,7
75
7,6
11,9
1,6
71%

2024e
60,0
20,7
20,3
20,1
15,1
0,0

2024e
287,8
204,6
0,3
-57,6

2024e
20,7
8,2
24,8
-1,0
23,8

2024e
4,5
13,1
13,4
221
1,6

5,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,71
0,71
114

0,84
5,26
1,32

2020
29%
41%
49 %
80 %
312 %
283%
283%
13,8 %
12,3%
552 %
16,3 %

2021
4,80
0,75
5,00
3,90
8,13
1,20

2021
-20%

434 %
17 %

6 %
207,2%
41,2 %
206,0 %
71,7 %
64,9 %
721%
-16,7 %

2022
0,73
0,73
0,58
2,04
7,16
0,70

2022
-9 %
-80 %
-5%
-2%
45,2 %
43,3 %
43,3 %
9,5%
1,8 %
67,4 %
-15,8 %

2023e
0,95
0,95
0,92
1,23
7,28
0,80

2023e
21%
31%
35 %
31%
49,1 %
48,3 %
48,3 %
13,3 %
16,9 %
70,3 %
-22,3 %

2024e
0,51
0,51
0,84
0,81
6,86
0,55

2024e
-21%
-45 %
-45 %
-46 %
34,6 %
339 %
339 %
73 %
9,6 %
711%
-28,2 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Pvm Suositus
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 24/03/2020 Vihenna
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

20/04/2020 Véahenna

22/06/2020 Lisaa
14/08/2020 Lisaa

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 22/12/2020 Lis&aa
houkutteleva
19/02/2021 Lis&a
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 11/03/2021 Lis&a
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 24/03/2021 Lisaa
heikko
10/05/2021 Lis&a
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 24/05/2021 Lisaa
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 01/06/2021 Lis&ds
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 20/08/2021 Lisaa
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 08/11/2021 Lisad
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 02/12/2021 Vahenna
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamatta johda . .
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 17/02/2022 Vahenna
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 02/05/2022 VRS

riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.
09/05/2022 Lisaa

22/08/2022 Lisaa

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.

Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita Slfioz022 st
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 07/11/2022 Lisaa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan

yksilsityna mallisalkussa. Inderes Oyjilla ei ole muita omistuksia 07/02/2023 Myy
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 17/02/2023 ahenna

ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
6,50 €
6,50 €
750 €
8,00 €
8,50 €
9,50 €

10,00 €
11,00 €
11,50 €

12,50 €
1,50 €
11,50 €
11,50 €
1,50 €

12,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €

Osakekurssi
642 €
630€
6,72 €
734€
7,40 €
8,54 €
942€
9,60 €
10,65 €
1,65€
1,20€
10,85 €
10,95 €
1,50 €
11,80 €
10,38 €
992€
10,16 €
9,35 €

9,91€
12,82 €
N34 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE
' ANALYST AWARDS A
" FROM REFINITIV

g
¥

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola

2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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