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Hitaasti mutta varmasti eteenpain

Taalerin Ql-raportti oli operatiivisesti yllatykseton ja emme ole tehneet ennusteisiimme juurikaan muutoksia. Suositus Riski

Lahivuosien fokus on edelleen Padomarahastojen ylosajossa seka taseen ylikapitalisaation purkamisessa. Vihenni A
Pidamme my®os hyvin mahdollisena, etta yhtio vauhdittaa Padomarahastojen kasvua yrityskaupoilla. Lahivuosien ? er.1.na - Osta
tulos nojaa vahvasti kertatuottoihin, mutta my&s jatkuvan toiminnan kannattavuuden pitéisi parantua selvasti 2026 (aik. Vahennd) " et
kohti mentdessa. Osakkeen arvostus on linjassa kaikkien soveltamiemme arvostusmenetelmien kanssa ja 11,00 EUR %
pidammekin osaketta oikein hinnoiteltuna. N&in ollen toistamme 11,0 euron tavoitehintamme ja vahenna- (aik. 11,00 EUR) © . Vahenna
suosituksemme. Tuore laaja raporttimme on vapaasti luettavissa taalta. ' »

Osakekurssi: Myy
Odotusten mukainen Q1-raportti 1034 >

Korkea Matala
Taalerin liikevoitto oli 1,6 MEUR meidan ennustaessa 2,9 MEUR:n liikevoittoa. Ero selittyy Garantian odotuksia

alhaisemmilla sijoitustuotoilla seka valuuttakurssitappioilla. Operatiivisesti tulos oli tdysin odotuksiemme mukainen
ja Garantia teki jalleen hurjan tuloksen. Energian tulos oli myds odotetusti pienelld tappiolla sen valmistautuessa
SolarWind 3 -rahaston ensimmaiseen sulkemiseen Q2:lla. Kommentit rahaston myynnisté olivat varovaisen
optimistisia ja piddmme edelleen arviotamme +200 MEUR:n ensimmaisestd sulkemisesta realistisena. Muiden
padomarahastojen osalta tulos oli odotetusti tappiolla. Segmentti kertoi katsauskaudella kehittdneensa uusia

Avainluvut

2022 2023e 2024e 2025e

kiinteistotuotteita sekd valmistelevansa uuden startup-kohteisiin sijoittavaa bioteollisuusrahastoa. Suhtaudumme Liikevaihto 63,2 57,5 64,8 52,6
naihin lahtsihin luonnollisesti positiivisesti, silla Muut Pédomarahastot tarvitsevat kipeésti lisaa liikevaihtoa. Garantia Kkasvu-% 9% 9% 13% 19%
jatkoi jalleen erinomaista suorittamistaan ja sen tulos oli tédysin odotuksiemme mukainen noin 4 MEUR. =T -y P o -
Vakuutustekninen tulos oli kuitenkin merkittavasti odotuksiamme parempi (3,7 vs. 2,6 MEUR) ja nain ollen ’ ’ ’ ’ ’
Garantian suoritus k&&ntyykin papereissamme selvésti plussalle. EBIT-% oik. 433% 441% 528% AN1%

. . . . . C e Nettotulos 20,6 17,9 26,2 16,4
Ennusteissa vain marginaalisia muutoksia ja iso kuva sailyy ennallaan

EPS (oik.) 0,73 0,62 0,89 0,55

Odotamme yha 2023 tuloksen painopisteen olevan vahvasti kertaluontoisiksi tulkittavissa tuotoissa (sijoitukset ja
myyntivoitot). 2024—-2026 jatkuviin palkkioihin pohjautuvan kannattavuuden pitéisi alkaa parantua selvasti, kun

Padomarahastot nousevat asteittain voitolle Energian vetdmana ja Garantian vakuutustekninen tulos kasvaa. P/E (oik.) 17.6 16,8 17 18,8
Huomautamme kuitenkin, ettd padomarahastojen jatkuviin palkkioihin pohjautuva kannattavuus on vaisulla tasolla

P/B 1,8 1,5 1,5 15

myds 2024— 2025 johtuen etenkin Muiden pdaomarahastojen haasteista. Yhtion arvon kannalta keskeiset ajurit
i O, O, o O, o,

seuraavalla strategiakaudella ovat ndkemyksemme mukaan AUM:n jatkuvien palkkioiden kasvu, jatkuviin AT I 2 E L
palkkioihin pohjautuvan kannattavuus, Garantian vakuutustekninen suorittaminen ja rahastojen performanssi. Yhtio EV/EBIT (oik.) 12,1 9,8 6,7 10,6
tulee jatkamaan avokatista osinkopolitikkaansa ja odotamme lisdosinkoja lahivuosilta. EV/EBITDA 1.6 95 6.6 103
Osake on oikein hinnoiteltu EV/Liikevaihto 52 43 35 44
Keskitymme analyysissamme etenkin osien summaan, silla se huomioi parhaiten Taalerin osissa olevan arvon ja LETdkes lRderes

liiketoimintojen erilaiset profiilit. Osien summan mukainen arvomme on noin 11 euroa osakkeelta, mika on linjassa

tavoitehintamme kanssa. Emme pida enada perusteltuna hinnoitella Taaleria alle sen osien summan, kun niissa .
olevan arvon purkautumiseen on selkeat askelmerkit ja yhtié on sitoutunut arvon purkamiseen. Korkeampi osien Ohjeistus
summa vaatisi taakseen joko 1) Pddomarahastojen odotuksia parempaa tuloskehitysta, 2) rakennejarjestelyja tai 3)

Garantian nopeampaa kasvua. Verrokkianalyysi, absoluuttiset kertoimet sekda DCF-mallimme tukevat nykyista

tavoitehintaamme, vaikka emme annakaan niille oleellista painoa.

(Ei ohjeistusta)
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Osakekurssi
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« Energian skaalautuminen

* Muiden Padaomarahastojen ylosajo
» Garantian kannattava kasvu

* Taseen tehokkaampi kaytto

*  Yritysjarjestelyt

» Rahastojen tuottopalkkiot

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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2022 2023e 2024e 2025e
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Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

» Rahastojen sijoitustoiminnassa onnistuminen
*  Muiden paaomarahastojen ylosajon

onnistuminen

» Kulujen skaalautuvuus ja kulutehokkuuden

parantuminen

» Garantian takausriskit
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Lahde: Inderes

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

0,77
0,62

2023e

0,89
,80 0,82
I 0,55

2024e 2025e

Osinko / osake

2023e 2024e 2025e

10,3
29,0
299
247
16,8
16,8
71
1,5
5,2
4,3
98
9,8
124,8 %
7,4 %

10,3 10,3
29,6 29,9
299 289
229 230
1,7 18,8
1,7 18,8
7.1 12,6
1,5 1,5
4,6 5,7
SE5) 4,4
6,6 10,3
6,7 10,6
90,3% 149,1%
79% 82%



Operatiivisesti ei yllatyksia

Operatiivisesti tulos linjassa odotuksiin

Taalerin liikevoitto oli 1,6 MEUR meidén ennustaessa
2,9 MEUR:n liikevoittoa. Ero selittyy Garantian
odotuksia alhaisemmilla sijoitustuotoilla seka

valuuttakurssitappioilla konsernin muissa sijoituksissa.

Operatiivisesti tulos oli tdysin odotuksiemme
mukainen ja Garantia teki jalleen hurjan tuloksen.

Uusiutuvan Energian jatkuvat palkkiot olivat hieman
odotuksiamme korkeammat (3,9 vs. 3,6 MEUR),
mutta valuuttakurssitappiot huomioiden (Texasin
tuulipuisto arvostetaan dollareissa) likevaihto oli
odotuksiemme mukainen. Tulos oli myos odotetusti
pienelld tappiolla yhtion valmistautuessa SolarWind 3
-rahaston ensimmaiseen sulkemiseen toisella
kvartaalilla. Yhtion kommentit rahaston uusmyynnista
olivat varovaisen optimistisia ja piddmme edelleen
arviotamme yli 200 MEUR:n ensimmaisesta
sulkemisesta realistisena.

Ennustetaulukko Q1'22 Q1'23 Q1'23e Q1'23e Konsensus Erotus (%) 2023e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 7.2 10,1 16 -13% 57,5
Liikevoitto -0,6 16 2,9 -46 % 253
EPS (oik.) -0,05 0,02 0,08 -78 % 0,62
Liikevaihdon kasvu-% -47,6 % 41,8 % 62,1% -20,3 %-yks. -9,1%
Liikevoitto-% (oik.) -9,0 % 15,3 % 17,3% -2 %-yks. 441%

Lahde: Inderes

Muihin padomarahastoihin kehitteilld uusia tuotteita

Muiden paaomarahastojen osalta palkkiotaso oli
lievasti odotuksiamme vaisumpi ja tulos oli odotetusti
tappiolla. Segmentti tarvitsisi kipeasti lisaa liikevaihtoa
ja yhtio kertoikin katsauskaudella kehittaneensa
aktiivisesti uusia kiinteistdtuotteita seka
valmistelevansa uuden startup-vaiheen kohteisiin
sijoittavan bioteollisuusrahaston lanseerausta. Uusi
bioteollisuusrahasto oli meille positiivinen yllatys, silla
se nopeuttaa Bioteollisuuden kasvua. Vaikka uusi
biorahasto on vasta alustavassa varainkeruu
vaiheessa, piddmme hyvin todenndkdisena ettd sille
l6ytyy kysyntaa vaikeammassakin markkinassa. Yhtio
ei odotuksiemme vastaisesti tehnyt lopullista
sulkemista Bioteollisuus 1 -rahastoon ja odotamme
taman tapahtuvan vield Q2 aikana. Uusien
kiinteistotuotteiden osalta yhtio oli vaitonainen ja
myonsi haasteet keratad paaomaa kiinteistotuotteisiin

nykymarkkinassa. Pidédmme kuitenkin positiivisena,
etta yhtio pyrkii luomaan uusia kasvuaihioita
kiinteistoissa, silla nykytilanne on kestamaton.

Garantia jatkoi vahvassa vedossa

Garantia jatkoi jalleen erinomaista suorittamistaan ja
sen tulos oli tdysin odotuksiemme mukainen noin 4
MEUR. Vakuutustekninen tulos oli kuitenkin
merkittavasti odotuksiamme parempi (3,7 vs. 2,6
MEUR), kun liikevaihto kasvoi odotuksiamme
alhaisiksi. Osana liikevoittoa raportoitavat
sijoitustuotot jaivat ennusteistamme, mutta tama
selittyy sillg, ettd odotuksiamme suurempi osuus
tuotoista Kirjattiin suoraan omaan paaomaan laajan
tuloslaskelman erana. Kayvin arvoin sijoitustuotot
vastasivat odotuksia (1,5 % vs. 1,3 % ennuste). N&in
ollen Garantian tulos kaantyy papereissamme selvasti
plussalle.

Tulosinfo katsottavissa oheisesta linkista:

Taaleri

Webcast



https://www.inderes.fi/fi/videot/taaleri-q123-ke-35-klo-1100

Ei oleellisia ennustemuutoksia

Ennustemuutokset:

* Olemme tehneet ennusteisiimme vain marginaalisia muutoksia Q1-raportin

myota.

» Liikevaihdon raju ennustelasku johtuu taysin Garantian IFRS 17 -

Operatiiviset tulosajurit:

* Energia alkaa skaalautua 2024—2025, kun SolarWind 3 -rahasto lanseerataan.

* Garantian vakuutustekninen tulos laskee ennusteissamme vuoden 2022
ennatystasolta hurjista vastaluvuista johtuen. Korkosijoitusten paluu tukee Garantian

kirjanpitomuutoksesta. Kyse on kuitenkin tdysin teknisesta seikasta, eika talla ole tulosta sijoitussalkun kautta selvasti.

vaikutusta tulosennusteisiin. + P&domarahastojen operatiivinen tulos pysyy tappiolla toiminnan ylésajosta johtuen.
* Olemme lisdnneet Bioteollisuuden uuden start-up-rahaston ennusteisiimme 40 Jatkuvista kulupettymyksista ja Muiden Paaomarahastojen hitaasta ylosajosta

MEUR:n kokoisena 2024. Vaikka uusi tuote odotuksia nopeammalla aikataululla johtuen mustat numerot siirtyvat jatkuvasti kauemmas ja segmentti on

onkin positiivinen asia, on sen vaikutus konsernitasolla verrattain pieni.

* P&adomarahastoissa liikevaihto kaantyy selvaan kasvuun Q2’23 alkaen, kun SW3
tekee ensimmaisen sulkemisensa.

* Odotamme Garantian jatkavan vahvaa suorittamistaan vaikeasta markkinasta
huolimatta. Lyhyen aikavalin korvauskuluennusteemme ovat hyvin
konservatiiviset, mutta pidamme tata perusteltuna haastavan markkinatilanteen

johdosta.

* Olemme kasitelleet ennusteitamme tarkemmin tuoreessa laajassa

raportissamme, joka on vapaasti luettavissa taalta.

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2023e
Vanha

66,2

26,3

26,3

0,67

0,77

2023e

Uusi

575

2583

258

0,62

0,77

Muutos

%

-13%

-4 %

4%

7%

0%

2024e

Vanha

72,7

33,8

33,8

0,88

0,80

2024e

Uusi

64,8

34,2

34,2

0,89

0,80

ennusteissamme jatkuvilla tuotoilla tappiollinen vield vuonna 2026. Yhtion tulisi
pyrkia laajentamaan nykyista tuotetarjontaansa (etenkin kiinteistoissa) ja kasvattaa
omaa myyntikyvykkyyttaan uusmyynnin kiihdyttamiseksi Aktia-yhteistyon edetessa
hitaasti.

*  Kulukontrollin pitdminen on ensiarvoisen tarkeaa operatiivisen tulosparannuksen
ndkokulmasta.

Muutos 2025e 2025e Muutos Toimitusjohtajan haastattelu katsottavissa
% Vanha Uusi % oheisesta linkista:
N% 60,6 52,6 3%
1% 21,0 216 3%
1% 21,0 216 3%
1% 0,53 0,55 3%
v om0m 0% Tadler-Q4:23:

Tavallinen aloitus vuodelle



https://www.inderes.fi/fi/toiminnan-ylosajo-ja-taseen-siivous-jatkuvat
https://www.inderes.fi/fi/videot/taaleri-q123-tavallinen-aloitus-vuodelle

Ennusteiden yhteenveto

Konsernitason ennusteet 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Segmenttien yhteenlaskettu liikevaihto 67,3 64,6 65,0 73,0 61,3 66,5
P&domarahastot 31,0 425 37,5 46,1 331 37,2
Energia 22,0 25,8 233 34,6 22,7 27,8
Muut PGGomarahastot 9,0 16,8 14,2 1,5 10,4 94
Garantia 279 9,5 23,5 25,5 26,7 279
Takausvakuutustoiminnan nettotuotot 17,6 18,0 16,9 17,5 18,6 19,6
Sioitustuotot 10,3 -8,5 6,6 8,0 8,2 8,3
Muut-segmentti 8,4 12,6 4,0 14 1,4 1,4
Liikevoitto (raportoitu) 143,6 27.4 25,3 34,2 21,6 26,3
P&adomarahastot 5,2 16,8 10,0 18,5 48 8,7
Energia 6,1 10,2 6,0 17,7 5,2 10,7
Muut PGédomarahastot -0,9 6,6 4,0 0,8 -0,4 -2,0
Strategiset sijoitukset 22,6 1,2 14,9 17,9 18,9 20,0
Muut-segmentti 0,4 77 0,1 -2,2 -21 -24
Kertaerat 14,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto ilman kertaeria 28,7 27,4 25,3 34,2 21,6 26,3
EBIT-% iman kertaerid 43 % 42 % 39 % 47 % 35% 39 %
Verot -5,2 -51 -5,3 -6,8 -4,3 -5,3
Vahemmistot 0,0 -0,7 -1,3 -0,8 -0,9 -0,9
Nettotulos 136,0 20,6 17,9 26,2 16,4 20,1
EPS (raportoitu) 4,80 0,73 0,62 0,89 0,55 0,67
EPS (oikaistu) 0,75 0,73 0,62 0,89 0,55 0,67
Osinko 1,20 0,70 0,77 0,80 0,82 0,84
Segmenttien ennusteet* 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
P&domarahastot 5,2 16,8 10,0 18,5 4,8 8,7
Likevoitto iman kertatuottoja -5,7 -5,1 -0,7 55 3,8 37
Kertatuotot 10,9 219 10,7 13,0 1,0 5,0
Garantia 22,0 4.6 17,5 19,2 20,1 21,2
Vakutuustekninen tulos 17 13,1 10,9 1,2 12,0 12,9
Sjoitustuotot 10,3 -8,5 6,6 8,0 8,2 8,3
Muut-segmentti -1,0 5,5 -2,8 -5,6 -6,1 -6,4
Likevoitto iman kertatuottoja -6,4 -4,7 -5,0 -5,6 -6,1 -6,4
Kertatuotot 54 10,2 22 0,0 0,0 0,0



Osake on oikein hinnoiteltu

Olemme hiljattain kasitelleet yksityiskohtaisesti
Taalerin arvonmaaritysta laajassa raportissamme
(vapaasti luettavissa taaltd), ja nakemyksemme
arvostuksesta on sailynyt ennallaan. Kokonaisuutena
piddmme osaketta nykytasolla oikein hinnoiteltuna ja
ndaemme lyhyen aikavalin tuoton nojaavan pitkalti
osinkoon. Korkeampi osakekurssi vaatisi taakseen
joko 1) Pédomarahastojen odotuksia parempaa
tuloskehitysta, 2) rakennejarjestelyja tai 3) Garantian
nopeampaa kasvua.

Nakemyksemme mukaan osien summa tarjoaa
edelleen hyvan lahtokohdan Taalerin
arvonmaaritykselle. Arviomme osien summasta on
pysynyt ennallaan hieman yli 300 MEUR:ssa, eli noin 11
eurossa per osake. Eri osien tarkempi arvonmaaritys
l6ytyy laajasta raportistamme.

My6s DCF-malli seka verrokkiarvostus tukevat
nakemystamme osakkeen neutraalista hinnoittelusta.

Tuloskertoimet eivat toimi optimaalisesti

Tulospohjaisten kertoimien kaytettavyys on
lahivuosien osalta heikko, silla
Paaomarahastoliiketoiminta on vield rakennus-
/ylésajovaiheessa. Liséksi yhtion tuotoissa tulee
l&hivuosina olemaan merkittavasti kertatuottoja
vanhojen rahastojen tuottopalkkioista seka sijoitusten
irtaantumisista johtuen. Yhtion tase on myds rajusti
ylikapitalisoitunut ja tuloskertoimissa katse onkin syyta
kaantaa EV-pohjaisiin kertoimiin.

2023-2024 ennusteillamme EV/EBIT-kertoimet ovat
7—-10x tuntumassa, mitd ei voida pitaa erityisen
vaativana tasona. 2023-2024 tulos tulee kuitenkin
valtaosin kertatuotoista ja 2025 pitkalti jatkuviin
tuottoihin nojaavalla tuloksella EV/EBIT on korkeahko
12x. Taalerin osinkotuotto on l&hivuodet vahvalla

tasolla kertaosingoista johtuen (+7 %). Alla oleva
perusosinko on terveelld ~4 %:n tasolla.

P/B-kerroin on mielestdmme Taalerille edelleen hyvin
relevantti johtuen yhtion ylikapitalisaatiosta ja
Garantian isoista padomavaatimuksista. Yhtion omana
tavoitteena on saavuttaa yli 15 %:n oman padoman
tuotto ja suhteessa tahan nykyinen P/B 1,6x tarkoittaisi
noin 10x P/E-kerrointa. Emme pida 15 %:n tasoa
realistisena lahivuosina johtuen ylikapitalisaatiosta,
mutta pitkalla aikavalilla taso on realistinen, kun tasetta
saadaan toihin ja padomarahastojen ylosajo etenee.
Kokonaisuutena kertoimet tukevat nakemystamme
osakkeen neutraalista hinnoittelusta.

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 10,3 10,3 10,3
Osakemaara, milj. kpl 29,0 29,6 29,9
Markkina-arvo 299 299 299
Yritysarvo (EV) 247 229 230
P/E (oik.) 16,8 1,7 18,8
P/E 16,8 1,7 18,8
P/Kassavirta 7.1 71 12,6
P/B 1,5 1,5 1,5
P/S 5,2 4,6 5,7
EV/Liikevaihto 4,3 3,5 4,4
EV/EBITDA (oik.) 9,5 6,6 10,3
EV/EBIT (oik.) 9,8 6,7 10,6
Osinko/tulos (%) 124,8 % 90,3% 149,1%
Osinkotuotto-% 74% 79% 8,2 %
Lahde: Inderes
Osien summa (MEUR)
400
85 0,
B
300 4
84 s 65
250
200 180
150
100
50
0
o3 el N o * = [
F & ¥ ¢ & F ¢
I @ o S oy X <
/) 5 & & L & &
¢ Y € o F ¢ £
& 9 < é@
S ©
&


https://www.inderes.fi/fi/toiminnan-ylosajo-ja-taseen-siivous-jatkuvat

Arvostustaulukko

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

2018 2019 2020 2021

= P/E (oik.)

2018
7,10
28,4
201
230
9,3
9,3
neg.
1,7
2,8
3,2
9,2
9,6
39,3%
42 %

P/E (oik.)

17,6

16,8

2019
7,40
28,4
210
231
18,9
18,9
neg.
1,5
31
3,4
12,1
14,0

40,9 %
2,2 %

2022 2023e 2024e 2025e

e Mediaani 2018 - 2022

2020
8,12
28,4
230
274
1,5
1,5
9,7
1,5
2,7
3,2
10,1
1,2
187,2 %
16,3 %

2021
1,5
28,4
326
308
15,4
2.4
2,9
14
47
4.4
2.1
10,7
25,0 %
10,4 %

P/B

2022
12,8
28,4
363

331
17,6
17,6

6,3

1,8

5,7
5,2
1,6
121

96,3 %
5,5%

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

[ P/B

e ediaani 2018 - 2022

2023e 2024e
10,3 10,3
29,0 29,6
299 299
247 229
16,8 1,7
16,8 1,7
71 71
1,5 1,5
5,2 4,6
4,3 3,5
9,5 6,6
9,8 6,7
124,8 % 90,3 %
7,4 % 7,9 %

Osinkotuotto-%

16,3 %

2025e
10,3
29,9
299
230
18,8
18,8
12,6
1,5
5,7
4,4
10,3
10,6
149,1 %
82%

2026e

10,3
30,2
299
231
15,5
15,5
1,9
1,5
5,2
4,0
8,5
8,8

126,1 %

8,5 %

7,4% 7,9% 8:2%

55%

5%

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

[ Osinkotuotto-%

e |\lediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Aktia 664 8,5 7,4 71 8,8 0,9
Alexandria 68 53 7,2 5,2 5,3 41 1,2 11 13,1 9,4 6,2 8,0 2,2
CapMan 429 492 14,1 10,4 13,6 10,2 6,5 6,2 16,9 12,6 6,7 7,0 3,0
Evii 472 406 9,2 7,2 8,1 6,5 3,7 3,2 15,2 1,3 8,7 10,8 3,4
eQ 776 735 16,3 12,9 15,8 12,6 9,6 7,9 21,6 17,5 4,7 5,9 9,2
Oma Saastopankki 659 7,5 6,9 2,8 3,3 11
Titanium 169 147 8,0 7,2 7,7 7,0 4,8 4,3 1,5 10,5 8,6 9,2 6,1
United Bankers 155 142 8,1 7,3 7,3 6,5 2,7 2,4 1,7 11,0 6,9 7,6 2,8
Taaleri (Inderes) 299 247 9,8 6,7 9,5 6,6 43 3,5 16,8 11,7 7,4 7,9 1,5
Keskiarvo 10,5 8,4 9,6 7,8 4,7 4,2 13,2 10,8 6,4 7,6 3,6
Mediaani 8,7 7,2 7,9 6,8 4,2 3,7 12,4 10,7 6,8 7,8 2,9
Erotus-% vrt. mediaani 12 % -8% 20 % -3% 2% -6% 35% 9% 10 % 1% -49 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Strategiset sijoitukset
Tasesijoitukset
P&domarahastot
Kéayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Strategiset sijoitukset
Tasesijoitukset
P&aomarahastot
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
69,7
30,3
8,4
310
144
0,8
28,7
144
226
3,0

5,2

141

-5,2

0,0

136
0,75

4,80

2021
-19,6 %

17.1%

207,2%

41,2 %

195,1%

Q122
7.2
0,2
17
53

-0,4
-0,2

-0,6

Q122
-47,6 %
-M3%
-6,2%
-9,0%

-21,5%

Q2'22
18
-11
71
5,8
3,0
-0,6

2,4

-21

0,0

0,0
0,00

0,00

Q2'22
-17,4 %
-68,1%
252%
20,3%

0,1%

Q3122
26,9
6,1
8,3
12,6
18,7
0,2
18,5
18,5
44
75
6,6

-0,2

0,53

0,53

Q3'22
18,8 %
325,0%
69,4 %
68,6 %

56,0 %

Q4'22
17,3

29

7.4
-0,2
71

71

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

0,3

0,25

0,25

Q4'22
-4,2%
-35,6%
42,6 %
4,3 %

40,9 %

2022
63,2
81
12,6
42,6
28,6
-1,2
27,4

27,4

@3

16,8
-1,0
26,4
-51

-0,7
20,6
0,73

0,73

2022
-9,3%
-4,7 %
45,2 %
43,3 %

32,6%

Q123
10,1

41

16

13

0,02

0,02

Q123
41,8 %
-341,0 %
16,8 %
15,3 %

51%

Q2'23e
10,3
3,7
0,2
6,5
2,8
-0,2

2,6

0,07

0,07

Q2'23e
-12,7%
89%
26,8%
25,4 %

18,3 %

Q3'23e
10,8
3,9
0,5
6,5
3,8
-0,2

3,6

34

0,09

0,09

Q3'23e
-59,7%
-80,5%
34,6 %
332%

23,7%

Q4'23e
26,2
3.4
3,4
19,3
17,7
-0,2
17,6
17,6
3,7
23
1,6

-0,2

Q4'23e
51,2 %
145,7 %
67,7 %
67,1%

49,2 %

2023e
57,5
15,1
4,0
B
25,9
-0,6
25,3
25,3
14,9
0,4
10,1
-0,9

245

0,62

0,62

2023e
-9,1%
-7.4%
45,1 %
44,1 %

311%

2024e
64,8
17,3
14
46,1
34,6
0,4
34,2
34,2
17,9
22
18,5
0,4
33,8

-6,8

2024e
12,7 %
35,0%
53,5 %
52,8%

40,4 %

2025e
52,6
18,1
14
33,1
22,3
0,7
21,6

21,6

2025e
-18,8 %
-36,8%
42,5 %
M1%

31.2%

2026e
57,7
19,1
14
22
271
-0,9
26,3

26,3

0,0

26,3

2026e
9,6 %
215 %
47,0 %
45,6 %

348 %



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
201
0,3
0,0
0,8
43,0
154
0,0
3,2
99,0
0,0
13,2
17,2
68,5

300

2024e
194
0,3
0,0
1,4
35,0
154
0,0
3,2
96,1
0,0
13,2
9,7
73,2

290

2025e
189
0,3
0,0
1,7
30,0
154
0,0
3,2
94,5
0,0
13,2
7,9
73,4

284

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
202
0,1
182
0,0
18,8
0,0
0,9
54,3
17,5
0,0
15,0
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

300

2024e
207
0,1
186
0,0
18,8
0,0
1,8
39,3
17,5
0,0
0,0
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

290

2025e
200
0,1
179
0,0
18,8
0,0
2,6
39,3
17,5
0,0
0,0
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

284



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman 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

-9,1%

44,1 %
25,3
0,6
-5,3
-0,2
0,0
17,5
38,0
0,0
-1,0
37,0
5,2
42,1
39,7
283
283
-14,9
46,8
-1.4
-19,8
294
10,2

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

2024e
12,7 %
52,8 %

34,2
0.4
-6,8
-0,1
0,0
7.5
35,3
0,0
-1,0
34,3
8,0
423
36,4
244

2025e

-18,8 %
1%
21,6
0,7

-43
0,0
0,0
18

19,8
0,0
-1,0

18,8
5,0

238
18,7
207

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
9,6 %
45,6 %

26,3
0,9
-5,3
0,0
0,0
-0.8
21,1
0,0
-1,0
20,1
5,0
25,1
18,0
189

2023e-2027¢ ®W2028e-2032¢ ®mTERM

2027e
2,5%
40,0 %
23,6
0,9
-4,7
0,0
0,0
-0,2
19,6
0,0
-1,0
18,6
0,0
18,6
12,2
7

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
25%
35,0%
21,2
1,0
-4,2
0,0
0,0
-0,2
17,7
0,0
-1,0
16,7
0,0
16,7
10,0
158

16%

2029e

2,5%

35,0 %
21,7
1,0
-4,3
0,0
0,0
-0,2
18,1
0,0
-1,0
17,1
0,0
171
9,4
148

2030e

25%

35,0 %
22,3
1,0
-4,5
0,0
0,0
-0,2
18,6
0,0
-1,0
17,6
0,0
17,6
8,8
139

2031e

2,5%

35,0 %
22,8
1,0
-4,6
0,0
0,0
-0,2
19,0
0,0
-1,0
18,0
0,0
18,0
8,3
130

2032e

25%

35,0 %
23,4
1,0
-4,7
0,0
0,0
-0,2
19,5
0,0
-1,0
18,5
0,0
18,5
7,7
122

44%

40%

TERM
2,5%
35,0%

273
114
14



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
86,7
27,0
245
245
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
1,2
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

1444
20
1416
15
10,6

2021
44
21
10,7
15,4
14
10,4 %

2022
63,2
28,6
274
26,4
20,6
0,0

2022

300,8
2027
03
-319

2022

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

2022
52
11,6
12,1
17,6
1,8

55 %

2023e
57,5
25,9
25,3
245
17,9
0,0

2023e

300,2
202,0
0,3
-53,5

2023e

25,9
17,5
38,0
-1,0

421

2023e
4,3
9,5
9,8
16,8
1,5
7.4 %

2024e
64,8
34,6
34,2
33,8
26,2
0,0

2024e

289,9
206,7
0,3
-73,2

2024e
34,6
75
35,3
-1,0
42,3

2024e
3,5
6,6
6,7
1,7
1,5

79 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,71
0,71
114
0,84
5,26
1,32

2020
29%
41 %
49 %
80 %
312 %
283 %
283 %
13,8 %
123 %
55,2 %
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 %
7,7 %
64,9 %
72,1%
-16,7 %

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

2022
-9%
-80 %
-5%
2%
45,2 %
433 %
433 %
95%
1.8 %
67,4 %
-15,8 %

2023e
0,62
0,62
1,31
1,46
6,95
0,77

2023e
-9 %
-9 %
-7 %
-15 %
45,1 %
44,1 %
44,1 %
0,0 %
1,7 %
67,3 %
-26,5 %

2024e
0,89
0,89
1,20
1,43
6,94
0,80

2024e
13 %
34 %
35%
44 %
53,5 %
52,8 %
52,8 %
12,9 %
16,2 %
71,3 %
-35,4 %



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.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj: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.

Pvm
24/03/2020
20/04/2020
22/06/2020
14/08/2020
22/12/2020
19/02/2021
11/03/2021
24/03/2021
10/05/2021
24/05/2021
01/06/2021
20/08/2021
08/11/2021
02/12/2021
17/02/2022
02/05/2022
09/05/2022
22/08/2022
31/10/2022
07/11/2022
07/02/2023
17/02/2023
17/04/2023
04/05/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Lisaa
Lisaa
Lis&a
Lisaa
Lis&da
Lis&a
Lisaa
Lis&da
Véahenna
Véhenna
Vahenna
Lis&a
Lisaa
Lis&da
Lis&a
Myy
Vahenna
Véahenna

Véhenna

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

10,00 €
11,00 €
1,50 €

12,50 €
1,50 €
1,50 €
1,50 €
1,50 €

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

Osakekurssi
6,42 €
6,30 €
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 €
9,92€
10,16 €
935€

9,91€
12,82 €
M34 €
10,42 €
10,34 €


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
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2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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