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Tarina etenee raiteillaan

Taalerin Q2-raportti tarjosi olennaisia yllatyksia lahinna sijoitustuottojen osalta, ja yhtion operatiivinen kehitys jatkui
odotusten mukaisesti. Raportin jaljiltd tekem@mme ennustemuutokset rajoittuvatkin padasiassa sijoitustuottojen
seka tuottosidonnaisten palkkioiden ajoituksiin. Osake on edelleen arvostettu alle osien summa -menetelméamme,
mitd emme pida perusteltuna. Sailytdmmekin tavoitehintamme 11,0 eurossa ja toistamme lisaa-suosituksen.

Sijoitustuotot johtivat reiluun ennusteylitykseen

Taaleri julkaisi odotuksiamme selvasti vahvemman Q2-tuloksen. Yllatyksen taustalla olivat tuttuun tapaan
sijoitustuotot, joita konserni kirjasi jo tiedotettujen tuottojen liséksi reilusti myos ei-strategisista sijoituksista.
Operatiivisesti raportti ei puolestaan tarjonnut merkittavia yllatyksia. Garantia jatkoi tuloksellisesti vahvaa kehitysta
ja Padgomarahastojen kertatuotoista oikaistu kannattavuus oli yha vaatimatonta yhtion lanseerattua SolarWind 3 -
rahaston vasta Q3:n alussa. Raportin suurin yllatys nahtiin tuloksen osalta Muut-segmentissa, kun Turun
Toriparkista kirjattiin positiivista arvonmuutosta noin 3,3 MEUR. Olimme odottaneet tdman kirjautuvan kuluvan
vuoden Q4:lle, joten kyse on ldhinna ajoitukseen liittyvasta seikasta.

Ennusteiden osalta muutoksia Idhinna palkkioiden ajoitukseen

Q2-raportin jaljilta tekemamme ennustemuutokset rajoittuvat padasiassa sijoitustuottojen seka tuottosidonnaisten
palkkioiden ajoituksiin, ja kokonaisuutena vuosien 2023-2025 kumulatiivisen liikevoiton ennusteemme on
sailynyt kdaytannossa ennallaan. Odotamme yha 2023 tuloksen painopisteen olevan vahvasti kertaluontoisiksi
tulkittavissa tuotoissa (sijoitukset ja myyntivoitot). 2024—2026 jatkuviin palkkioihin pohjautuvan kannattavuuden
pitdisi alkaa parantua selvasti, kun Pédomarahastot nousevat asteittain voitolle Energian vetamana ja Garantian
vakuutuspalvelutulos kasvaa maltillisesti. Lisaksi Garantian sijoitustuotot saavat tukea korkotason noususta.
Huomautamme kuitenkin, ettd padomarahastojen jatkuviin palkkioihin pohjautuva kannattavuus on
vaatimattomalla tasolla myos 2024—2025 johtuen etenkin Muiden padomarahastojen haasteista. Yhtion arvon
kannalta keskeiset ajurit seuraavalla strategiakaudella ovat nakemyksemme mukaan AUM:n jatkuvien palkkioiden
kasvu, jatkuviin palkkioihin pohjautuvan kannattavuus, Garantian vakuutustekninen suorittaminen ja rahastojen
performanssi. Yhtio tulee jatkamaan avokatista osinkopolitiikkaansa ja odotamme lisdosinkoja lahivuosilta.
Pidamme myds hyvin mahdollisena, etta yhtio vauhdittaa Paédomarahastojen kasvua yrityskaupoilla.

Nykyinen kurssitaso ei ole liian haastava

Keskitymme analyysissamme etenkin osien summaan, sillé se huomioi parhaiten liiketoimintojen erilaiset profiilit.
Osien summan mukainen arvomme on sailynyt ennallaan noin 11 eurossa osakkeelta, mika on linjassa
tavoitehintamme kanssa. Emme pidé enaa perusteltuna hinnoitella Taaleria alle sen osien summan, kun niissa
olevan arvon purkautumiseen on selkeat askelmerkit ja yhtio on sitoutunut arvon purkamiseen. Olennaisesti
korkeampi osien summa taas vaatisi taakseen joko 1) Padomarahastojen odotuksia parempaa tuloskehitystd, 2)
rakennejarjestelyja tai 3) Garantian nopeampaa kasvua. Verrokkianalyysi, absoluuttiset kertoimet seka DCF-
mallimme tukevat nykyisté tavoitehintaamme, vaikka emme annakaan niille oleellista painoarvoa. Olemme
avanneet arvonmadritystdmme tarkemmin laajassa raportissamme.
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Osakekurssi 9,65
Osakemaara, milj. kpl 29,0
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Sijoitustuotot johtivat reiluun ennusteylitykseen Q2:lla

Paidomarahastojen tulos ylitti odotukset niukasti

Paaomarahastojen osalta kvartaalin kehitys oli
hieman odotettua vahvempaa. Uusiutuvan energian
Jjatkuvat palkkiot olivat hieman odotuksiamme
korkeammat (4,0 vs. 3,7 ennuste). My0s sijoitustuotot
olivat odotuksiamme selvdasti korkeammat, mutta
tama selittyy hankkeisiin liittyvalla lapilaskutuksella.
Vastaava era kirjattiin myos kulupuolelle, minka
myo6ta ennusteylitys jai likevoiton osalta likevaihtoa
maltillisemmaksi.

Muut pdaomarahastot osuivat puolestaan hyvin
ennusteisimme seka liilkevaihdon etta liilkevoiton
osalta. Yhtio ei kuitenkaan odotustemme vastaisesti
sulkenut lopullisesti Bioteollisuus 1-rahastoa. Tama
tapahtuu kuitenkin kuluvan vuoden loppuun
mennessa.

Koko paaomarahastojen likevoitto oli Q2:lla 9,0

MEUR meidan odottaessa 8,7 MEUR:n tulosta.
Padomarahastojen kertatuotoista oikaistu tulos oli
yha lievasti tappiolla, mutta Q3:sen aikana
tapahtuneen SolarWind 3 -rahaston kdynnistaminen
my®6ta tulisi myos jatkuviin palkkioihin perustuvan
kannattavuuden nousta vihdoin positiiviseksi.

Ei-strategisten sijoitusten tuotot tarjosivat raportin
suurimman yllatyksen

Raportin suurin yllatys nahtiin tuloksen osalta Muut-
segmentissd, kun Turun Toriparkista kirjattiin
positiivista arvonmuutosta noin 3,3 MEUR. Olimme
odottaneet tdmén kirjautuvan kuluvan vuoden Q4:lle,
joten kyse on l&hinnd ajoitukseen liittyvasta seikasta.
My®és infrarahastosta kirjattiin Q2:lla myyntivoittoa.
Yhteensa segmentin sijoitustuotot nousivat 4,1
MEUR:oon. Emme olleet odottaneet kvartaalille
merkittavia sijoitustuottoja ei-strategisista sijoituksista,

Ennustetaulukko Q2'22 Q2'23 Q2'23e Q2'23e Konsensus Erotus (%) 2023e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 1,8 26,3 18,7 41 % 62,7
Liikevoitto 2,4 17,8 10,7 66 % 311
EPS (oik.) 0,00 0,49 0,25 96 % 0,77
Liikevaihdon kasvu-% -17,4 % 122,0 % 57,8 % 64,1 %-yks. -0,9 %
Liikevoitto-% (oik.) 20,3% 67,7 % 57,2 % 10,5 %-yks. 49,6 %

Lahde: Inderes

joten tama oli suurin yksittdinen tekija konsernin
likevaihto- ja kannattavuusyllatyksen takana.

Garantia jatkoi vahvassa vedossa
asuntolainakysynnan laskusta huolimatta

Garantia jatkoi jalleen erinomaista suorittamistaan ja
sen vakuutuspalvelutulos oli odotuksiamme
vahvempi 3,5 MEUR (ennuste 2,6 MEUR), kun
likevaihto kasvoi odotuksiamme paremmin ja
likevoittoa raportoitavat sijoitustuotot olivat
odotuksiamme hieman korkeammat, mutta tama
selittyy sillg, ettd odotuksiamme pienempi osuus
tuotoista Kirjattiin suoraan omaan paaomaan laajan
tuloslaskelman erana. Kayvin arvoin sijoitustuotot
olivat hyvin linjassa odotuksiin (0,8 % vs. 1,0 %
ennuste). Kokonaisuutena Garantian kehitys ol
jalleen ennakko-odotuksia vahvempaa.

Q2-tulosinfo katsottavissa tasta:

Taaleri
Webcast

>
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Ennusteiden osalta muutoksia lahinna palkkioiden ajoitukseen

Ennustemuutokset:

*  Q2-raportin jaljiltd tekem@mme ennustemuutokset rajoittuvat padasiassa
sijoitustuottojen seka tuottosidonnaisten palkkioiden ajoituksiin.

» Fintoilin osalta olemme laskeneet odotuksia sijoitustuottojen seka
tuottosidonnaisten palkkioiden kokonaismaarasta noin 2 MEURIlla.
Lisaksi odotamme taman tuloutuvan kokonaisuudessaan vuonna 2024
(aikaisemmin 2023)

* Toriparkin lopullisesta myynnistd odotamme nyt kirjattujen
sijoitustuottojen liséksi vielda 1 MEUR:n sijoitustuottoja vuodelle 2024.

* Olemme piténeet oletuksemme SolarWind 3-rahaston lopullisesta
koosta ennallaan 700 MEUR:ssa. Olemme kuitenkin pidentdneet
ennusteissamme varainkeruuaikaa, jolloin rahaston lopullinen
kokoluokka saavutetaan vasta vuoden 2025 puolella.

» Kokonaisuutena vuosien 2023-2025 yhteenlasketun liikevoiton
ennusteemme on laskenut vain noin 0,8 MEUR.

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 65,6 62,7 -5% 61,8 66,8 8%
Liikevoitto ilman kertaerid 33,2 31,1 -7% 31,5 34,3 9%
Liikevoitto 33,2 31,1 -7% 31,5 34,3 9%
EPS (ilman kertaerid) 0,80 0,77 -4 % 0,81 0,89 9 %
Osakekohtainen osinko 0,77 0,77 0 % 0,80 0,80 0%

Lahde: Inderes

Operatiiviset tulosajurit:

* Energia alkaa skaalautua 2024-2025, kun SolarWind 3 -rahasto aloittaa
toimintansa.

* Muiden pddomarahastojen operatiivinen tulos pysyy tappiolla toiminnan
verkkaisesta ylosajosta johtuen. Jatkuvien kulupettymysten myota
segmentti on ennusteissamme jatkuvilla tuotoilla tappiollinen vield
vuonna 2026. Yhtion tulisi pyrkia laajentamaan nykyista
tuotetarjontaansa (etenkin kiinteistoissé) ja kasvattaa omaa
myyntikyvykkyyttdan uusmyynnin kiihdyttamiseksi.

* Garantian vakuutustekninen tulos laskee ennusteissamme vuoden 2022
ennatystasolta hurjista vastaluvuista johtuen. Korkojen nousu tukee
Garantian tulosta korkosijoituksiin painottuneen sijoitussalkun kautta.
Selvasti heikentynyt asuntolainakysyntd pitda kuitenkin liikkevaihdon
kasvun aiempia vuosia maltillisempana.

* Kulukontrollin pitdminen on ensiarvoisen tarkeaa operatiivisen
tulosparannuksen ndakokulmasta.

2025e  2025e  Muutos Toimitusjohtajan haastattelu katsottavissa tésté:
Vanha Uusi %

52,6 57,4 9%

21,6 237 10 %

21,6 23,7 10 %

0,55 0,61 11 % *ﬁ@geri Q2'23:

0,82 0,82 0% VahiVassa vedossa
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Ennusteiden yhteenveto

Konsernitason ennusteet 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Segmenttien yhteenlaskettu liikevaihto 67,3 64,6 69,7 714 62,4 66,4
Padaomarahastot 31,0 425 40,0 43,4 34,2 37,0
Energia 22,0 25,8 31,6 31,1 23,0 27,8
Muut Pddomarahastot 9,0 16,8 8,4 12,3 1,2 9,2
Garantia 27,9 9,5 24,0 25,6 26,8 28,0
Takausvakuutustoiminnan nettotuotot 17,6 18,0 17,6 17,5 18,6 19,7
Sijoitustuotot 10,3 -8,5 6,4 8,0 8,2 8,3
Muut-segmentti 8,4 12,6 57 2,4 1,4 1,4
Liikevoitto (raportoitu) 143,6 27,4 30,8 33,3 22,9 27,8
Padaomarahastot 5,2 16,8 1,8 15,3 5,5 8,0
Energia 6,1 10,2 13,5 13,4 47 9,9
Muut Pdédomarahastot -0,9 6,6 1,7 1,9 0,7 -1,9
Strategiset sijoitukset 22,6 1,2 1555 18,1 19,0 19,7
Muut-segmentti 0,4 7,7 2,1 -0,7 -1,6 -2,2
Kertaerat 14,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto ilman kertaeria 28,7 27,4 30,8 33,3 22,9 27,8
EBIT-% ilman kertaeric 43 % 42 % 44 % 47 % 37 % 42 %
Verot 5,2 -51 -4.1 -6,6 -4,6 -5,6
Vahemmistot 0,0 -0,7 -3,5 -0,8 -0,8 -0,8
Nettotulos 136,0 20,6 22,0 25,4 17,5 21,4
EPS (raportoitu) 4,80 0,73 0,76 0,86 0,59 0,71
EPS (oikaistu) 0,75 0,73 0,76 0,86 0,59 0,71
Osinko 1,20 0,70 0,77 0,80 0,82 0,84
Segmenttien ennusteet* 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Paaomarahastot 5,2 16,8 11,8 15,3 5,5 8,0
Liikevoitto ilman kertatuottoja -5,7 -5,1 -2,3 1,3 3,5 3,0
Kertatuotot 10,9 21,9 141 14,0 2,0 5,0
Garantia 22,0 4,6 18,4 19,7 20,6 21,3
Vakutuustekninen tulos 1,7 13,1 12,0 1,6 12,4 13,0
Sijoitustuotot 10,3 -8,5 6,4 8,0 8,2 8,3
Muut-segmentti -1,0 5,5 -0,5 -4,0 -5,5 -6,2
Liikevoitto ilman kertatuottoja -6,4 -4,7 -4.1 -5,0 -5,5 -6,2
Kertatuotot 5,4 10,2 3,6 1,0 0,0 0,0

Liikevaihtoennusteet (MEUR)

69,7 71,4
24,0 256
8,4 12,3

66,4

673 646

62,4

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

M Energia m Muut Pddomarahastot m Garantia m Muut

Liikevoittoennusteet (MEUR)

30,8 333 27,8

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

mEnergia m Muut Pddomarahastot m Garantia m Muut



Nykyinen kurssitaso ei ole lilan haastava

Olemme hiljattain kasitelleet yksityiskohtaisesti
Taalerin arvonmaaritysta laajassa raportissamme
(vapaasti luettavissa taaltd), ja nakemyksemme
arvostuksesta on sailynyt ennallaan. Kokonaisuutena
piddmme osaketta nykytasolla maltillisesti
hinnoiteltuna. Emme pida perusteltuna hinnoitella
Taaleria alle sen osien summan, kun niissa olevan
arvon purkautumiseen on selkeat askelmerkit ja yhtio
on sitoutunut arvon purkamiseen. Olennaisesti
korkeampi osien summa taas vaatisi taakseen joko 1)
Padaomarahastojen odotuksia parempaa
tuloskehitysta, 2) rakennejarjestelyja tai 3) Garantian
nopeampaa kasvua.

Osien summan mukainen arvo ennallaan

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.

Uusiutuvan energian arvon olemme pitdneet
ennallaan 118 MEUR:ssa. Konsernin omistusosuus on
kuitenkin laskenut 76,2 %:iin (aik. 79,6 %), minka myota
myds Taalerin omistuksen arvo on laskenut 80
MEUR:oon (aik. 84 MEUR). Muille pddomarahastoille
olemme antaneet arvoksi maltillisen 15 MEUR, silla
toiminta pysyy ennusteissamme tappiollisena myos
pidemmalla aikavalilla.

Garantiaa arvotamme paaoman tuoton huomioivia
tasepohjaisia hinnoittelukertoimia seka osinkojen
nykyarvomallia (DDM) kéyttaen. Pidémme Garantian
tapauksessa DDM-mallia hyvinkin kayttokelpoisena,
silla oletamme yhtion jakavan jatkossa lahes koko
verojen jalkeisen tuloksensa Taalerille osinkoina.
Soveltamillamme menetelmilld saamme Garantian

osakekannan arvoksi 180 MEUR (aik. 180 MEUR).

Konsernikulujen nettoarvoksi olemme maarittaneet -
65 MEUR (normalisoitu kulurasite / konsernin
paaoman tuottovaatimus). Yhtion sijoitussalkun koko
oli Q2’23 lopussa 68 MEUR. Olemme lisdnneet tdhan
summaan 14 MEUR:n tuottopalkkiosaamiset, jotka
yhtidlla on taseessaan sen vanhoista tuulirahastoista.
Eri osien yksityiskohtaisempi arvonmaaritys 10ytyy
laajasta raportistamme.

Tuloskertoimet eivat toimi optimaalisesti

Tulospohjaisten kertoimien kaytettavyys on
lahivuosien osalta heikko, silla
Paaomarahastoliiketoiminta on viela rakennus-
/ylésajovaiheessa. Lisdksi 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
6—7x tuntumassa, mita ei voida pitaa erityisen
vaativana tasona. 2023—-2024 tulos tulee kuitenkin
valtaosin kertatuotoista, ja 2025 pitkalti jatkuviin
tuottoihin nojaavalla tuloksella EV/EBIT on 9x, jota ei
myoskaan voida mielestdmme pitaa liian korkeana
tuloksen kelvollinen ennustettavuus huomioiden.
Huomautamme, ettda Paédomarahastojen
vahemmistdosuudet laskevat hyvéaksyttavia
likevoittokertoimia. Taalerin osinkotuotto on
l&hivuodet vahvalla tasolla kertaosingoista johtuen (+8
%). Alla oleva perusosinko on terveella ~5 %:n tasolla.
Kokonaisuutena kertoimet tukevat nakemystamme
osakkeen maltillisesta hinnoittelusta.

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 9,65 9,65 9,65
Osakemaara, milj. kpl 29,0 29,6 29,9
Markkina-arvo 279 279 279
Yritysarvo (EV) 225 206 206
P/E (oik.) 12,7 1,2 16,4
P/E 12,7 1,2 16,4
P/Kassavirta 5,9 6,5 11,4
P/B 1,4 1,3 14
P/S 4,5 4,2 4,9
EV/Liikevaihto 3,6 3.1 3,6
EV/EBITDA (oik.) 7,2 6,1 8,7
EV/EBIT (oik.) 7,3 6,2 9,0
Osinko/tulos (%) 101,3% 92,9% 139,7 %
Osinkotuotto-% 80% 85% 88%
Lahde: Inderes
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan

Listattujen verrokkien
riskitason keskiarvo

Arvio Taalerin liikketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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Paaoman
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MATALA RISKITASO

Léhde: Inderes
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KORKEA RISKITASO

Toimiala kehittyy nopeasti keskeisina
ajureina digitalisaatio, regulaatio ja ESG.

Paaomarahastotoiminta edelleen
ylosajovaiheessa.

Garantian sijoitussalkkua lukuun ottamatta
operatiivisen tuloksen volatiliteetti on
varsin matala.

Lahivuosina kertatuotot nayttelevat isoa
roolia tuloksesta. Liséksi yksittdisten
tuotteiden merkitys on huomattava.

Yhtion hinnoitteluvoima on hyva, mutta
hintaeroosion valttamiseksi tuotteiden
pitdd menestya hyvin.

Kustannusten pitaisi skaalautua toimialalle
tyypillisesti erittain hyvin. Yhtion
historiallinen heikko kulutehokkuus ja
ylésajovaihe nostavat epdvarmuutta.

Investointitarve rajallinen ja kohdistuu
lahinna IFRS 16 -vuokravastuisiin.

Garantia sitoo merkittavasti padomia,
mutta vakavaraisuus ei ole enaa
konsernitasolla ongelma.



Sijoitusprofiili

Léhde: Inderes

Energiassa erinomaiset kasvundakymat

Garantia jauhaa konsernille vahvaa
osinkovirtaa

Tase selvasti ylikapitalisoitunut ja tata
puretaan osingoilla

Yritysjarjestelyt hyvin mahdollisia

Nykyrakenne sitoo paljon paaomaa ja
painaa padaoman tuottoa

Potentiaali i I I

Energian skaalautuminen

Muiden Paaomarahastojen ylosajo
Garantian kannattava kasvu
Taseen tehokkaampi kaytto
Yritysjarjestelyt

Rahastojen tuottopalkkiot

Riskit &

Rahastojen sijoitustoiminnassa onnistuminen

Muiden pddomarahastojen (etenkin kiinteistojen)
yldsajon onnistuminen

Kulujen skaalautuvuus ja kulutehokkuuden parantuminen

Garantian takausriskit



Keskeisimmat yritysjarjestelyt Taalerin historiassa

Yritysjarjestely

A
FhﬂWaé%
GARANTIA

v FELLOW FINANCE

[

TAALERI

TAALERI

VARAINHOITO

Vuosi

2015-2016
& 2022

2015

2015 & 2018
& 2022

2016

2021

Jarjestely lyhyesti

Taaleri hankki kesdlld 2014 39,5 %:n omistuksen
Finsilvasta 65 MEUR:lla. Osakkeet myytiin 2015-2016
Dasoksen pddomarahastolle sekd Eteralle.

2022 Taaleri kirjasi vielé +6 MEUR:n lisGkauppahinnan.

Garantian hankinta tydeldkeyhtidiltd edullisella 60
MEUR:n kauppahinnalla (P/E 8x ja P/B 0,7Xx).

Taaleri osti 2015 38,4 %:n osuuden Fellow Financesta

ja nosti omistuksensa 45,7 %:iin vuonna 2018. 2022

Fellow Finance fuusioitui Evli Pankin kanssa ja vaihtoi
nimensd Fellow Pankiksi.

Taalerin PGdomarahastot-liiketoiminnan
vdhemmistdjen (25 %) lunastus 12 MEUR:lla (EV 48
MEUR).

Taaleri myi kroonisista kannattavuushaasteista
kdrsineen Varainhoitoliiketoimintansa Aktialle 120
MEUR:n velattomalla kauppahinnalla, mikG muutti

lilketoimintarakennetta merkittévdsti. Kaupan jdlkeen
Taaleri uudisti strategiansa ja siitd tuli kdytdnnossd
pddomarahastoihin keskittyvd tuotetalo.

Vaikutus

Jdrjestelyn kokonaistuotto erinomainen, > 35
MEUR.

Taaleri teki Garantiaan kaupan jélkeen 27
MEUR:n yl6skirjauksen ja yhtién arvo on
kasvanut tdmdn jGlkeen Taalerin omistuksessa
merkittévdsti. Garantia on maksanut Taalerille
2015-2023 vdililld osinkoja 58 MEUR. Kauppa
on ollut Taalerille erinomainen.

FP:n kehitys on ollut IPO:n jélkeen hyvin
heikkoa, mutta Taalerille sijoitus on silti ollut
hyvd, silla Taaleri myi merkittévdésti omistustaan
listautumisen yhteydessd.

Kauppahinta vastasi matalaa 2015 EV/EBIT-
kerrointa 7x, joka oli selvdsti alle Taalerin oman
arvostuksen.

Varainhoidon heikkoon tuloskuntoon ndhden
kauppahinta oli hyvd, mutta téyteen
tulospotentiaaliin nGhden varsin edullinen
(Aktian synergioilla EV/EBIT 7x). Olemme
kuitenkin skeptisid, ettd Taaleri olisi omin avuin
saanut Varainhoidon tulospotentiaalin esiin.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 7,10 7,40 8,12 11,5 12,8 9,65 9,65 9,65 9,65
Osakemaara, milj. kpl 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 29,0 29,6 29,9 30,2
Markkina-arvo 201 210 230 326 363 279 279 279 279
Yritysarvo (EV) 230 246 289 308 331 225 206 206 206
P/E (oik.) 9,3 18,9 1,5 15,4 17,6 12,7 11,2 16,4 13,6
P/E 9,3 18,9 1,5 2,4 17,6 12,7 11,2 16,4 13,6
P/Kassavirta neg. neg. 9,7 2,9 6,3 5,9 6,5 1,4 10,5
P/B 1,7 1,5 1,5 1,4 1,8 1,4 1,3 1,4 1,4
P/S 2,8 3,1 2,7 4,7 5,7 4,5 4,2 4,9 4,6
EV/Liikevaihto 32 3,7 3,3 4,4 5,2 3,6 3.1 3,6 3,4
EV/EBITDA (oik.) 9,2 12,8 10,7 21 1,6 7,2 6,1 8,7 7,2
EV/EBIT (oik.) 9,6 14,9 1,8 10,7 121 7,3 6,2 9,0 7,4
Osinko/tulos (%) 39,3% 40,9 % 187,2 % 25,0 % 96,3 % 101,3 % 92,9 % 139,7 % 118,6 %
Osinkotuotto-% 4,2 % 2,2 % 16,3 % 10,4 % 5,5 % 8,0 % 8,5 % 8,8 % 9,1%

Lahde: Inderes

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

1,8 16,3%
"7 1,5
1,5 ’ 14

1
e} 1,55

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e2025e

[ P/E (oik.) e Mediaani 2018 - 2022 [ p/B e |ediaani 2018 - 2022 [ Osinkotuotto-% === Mediaani 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 663 8,0 7,6 7,4 8,6 1,0
Alexandria 66 50 6,8 4,9 5,0 3,9 1,2 1,0 12,6 9,0 6,4 8,3 2,1
CapMan 389 459 20,7 1,2 19,5 10,8 6,8 5,9 24,5 13,8 7,4 7,8 3,0
Evii 515 470 10,7 8,0 9,5 7,2 43 3,7 16,6 12,5 8,0 9,8 3,7
eQ 717 678 15,8 12,7 15,4 12,3 91 7,5 21,1 17,2 49 6,1 8,7
Oma Saastopankki 712 6,4 6,3 477 49 1,2
Titanium 166 144 7,8 71 7,5 6,9 477 4,2 1,3 10,3 8,7 9,3 6,0
United Bankers 155 142 8,1 7,3 7,3 6,5 2,7 2,4 1n,7 11,0 6,9 7,6 2,8
Taaleri (Inderes) 279 225 7,3 6,2 7,2 6,1 3,6 31 12,7 11,2 8,0 8,5 1,4
Keskiarvo 1,7 8,5 10,7 7,9 4,8 41 14,0 11,0 6,8 7,8 3,6
Mediaani 9,4 7,6 8,5 7,0 4,5 3,9 12,1 10,6 71 8,0 2,9
Erotus-% vrt. mediaani 22% -19% -16% -13% -19% -21% 5% 5% 12 % 5% -54 %

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%

Q2'23
23,8
54
4,8
16,1
17,8
-0,1
17,7
17,7
4,6
4,6
8,6
-0,5

17,2

-2,2
13,8
0,49

0,49

Q2'23
100,9 %
634,2 %
74,8 %
74,4 %

57,8 %

Q3'23e
1,8
4,7
0,5
6,6
4,2

-0,2

0,10

0,10

Q3'23e
-56,1%
-77.9%
35,8%
34,5%

24,6 %

Q4'23e
16,7
4,2
0,4
121
7.6
-0,2

75

0,17

0,17

Q4'23e
-3,7%
4,8 %
45,9 %
45,0 %

29,0%

2023e
62,4
18,4
&7
40,0
314
-0,5
30,8

30,8

2023e
-1,3%
12,6 %
50,3 %
49,4 %

353%

2024e
65,9
20,1
24
434
33,8
0,4

333

32,8

2024e
55%
82%
51,3 %
50,6 %

38,6 %

2025e
56,6
21,0
14
34,2
23,6
-0,7
22,9

229

2025e
-141%
-31,3%
41,8 %
40,5 %

31,0%

2026e
60,1
217
14
37,0
28,6
-0,9
27,8
27,8
19,7
0,0
8,0
0,0
27,8

-5.6

2026e
6,2 %
211%
47,6 %
46,2 %

35,5%



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
229
0,7

0,0

55,7
169
0,0
2,3

89,8
0,0
13,7

22,9

53,3

319

2022
206
0,3
0,0
0.4
48,2
154
0,0
32
94,8
0,0
13,2
34,8
46,8

301

2023e

201
0,3
0,0
0,9
43,0
154
0,0
3,2
105
0,0
13,2
18,7
73,4

307

2024e

194
0,3
0,0
1,4
35,0
154
0,0
3,2
102
0,0
13,2
9,9
78,5

295

2025e

189
0,3
0,0
17
30,0
154
0,0
32
101
0,0
13,2
8,5
79,3

290

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
230
0,1

213

49,6
16,6
0,0
14,9
0,0
18,1
394
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

208
0,1
186
0,0
18,8
0,0
3,1
54,3
17,5
0,0
15,0
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

307

2024e

212
0,1
189
0,0
18,8
0,0
3,9
39,3
17,5
0,0
0,0
0,0
21,8
44,0
0,0
0,0
44,0

295

2025e

207
0,1
183
0,0

18,8
0,0
4,7

39,3

17,5
0,0
0,0
0,0

21,8

44,0
0,0
0,0

44,0

290



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman 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

-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

-1,3%

49,4 %
30,8
0,5
-4
-0,2
0,0
16,0
431
0,0
-1,0
42,1
5,2
47,3
45,7
305
305
-14,9
46,8
-4,2
-19,8
313
10,8

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

2024e

55%

50,6 %

33,3
0,4
-6,6
-0.1
0,0
8.8
36,0
0,0
-1,0
35,0
8,0
43,0
37,9
259

2025e
141 %
40,5 %
22,9
07
-4,6
0,0
0,0
14
20,4
0,0
-1,0
19,4
5,0
24,4
19,7
221

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e

6.2 %

46,2 %
27,8
0,9
-5,6
0,0
0,0
-0,5
22,5
0,0
-1,0
21,5
5,0
26,5
19,6
201

2023e-2027e ®W2028e-2032¢ ®TERM

2027e
2,5%

40,0 %
24,6
0,9
-4,9
0,0
0,0
-0,2

20,4
0,0
-1,0
19,4
0,0
19,4
131
182

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
2,5%
35,0 %
22,1
1,0
-4,4
0,0
0,0
0,2
18,4
0,0
-1,0
17,4
0,0
17,4
10,7
169

16%

2029e

2,5%

35,0 %
22,7
1,0
-4,5
0,0
0,0
-0,2
18,9
0,0
-1,0
17,9
0,0
17,9
10,1
158

2030e
25%
35,0%
23,2
1,0
-4,6
0,0
0,0
-0,2
19,3
0,0
-1,0
18,3
0,0
18,3
9,4
148

2031e

2,5%

35,0 %
23,8
1,0
-4,8
0,0
0,0
-0,2
19,8
0,0
-1,0
18,8
0,0
18,8
8,8
139

2032e
25%
35,0%
24,4
1,0
-4,9
0,0
0,0
-0,3
20,3
0,0
-11
19,2
0,0
19,2
8,2
130

40%

TERM
2,5%
35,0%

283
122
122

45%



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
33
10,7
1.8
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
62,4
31,4
30,8
29,7
22,0
0,0

2023e

306,6
2084
0,3
-58,3

2023e

31,4
16,0
431
-1,0
47,3

2023e
3,6
7,2
73
12,7
1,4

8,0 %

2024e
65,9
33,8
33,3
32,8
254
0,0

2024e

295,5
212,3
0,3
-78,5

2024e

33,8
8,8
36,0
-1,0
43,0

2024e
31
6,1
6,2
1,2
1,3

8,5 %

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
0,76
0,76
1,49
1,63
7,09
0,77

2023e
-1%
10 %
13 %
5%
50,3 %
49,4 %
49,4 %
0,0 %
14,0 %
68,0 %
-28,0 %

2024e
0,86
0,86
1,22
1,45
7,05
0,80

2024e
5%
8%
8%
13 %
51,3 %
50,6 %
50,6 %
12,3 %
15,3 %
71,8 %
-37,0 %



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.
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Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

6,50 €
6,50 €
7,50 €
8,00 €
8,50 €
9,50 €
10,00 €
11,00 €
11,50 €
12,50 €
1,50 €
1,50 €
1,50 €
11,50 €
12,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
1,00 €
1,00 €
1,00 €
1,00 €
1,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €

6,42 €
630€
6,72 €
734 €
740 €
854 €
942 €
9,60 €
10,65 €
1,65 €
11,20 €
10,85 €
10,95 €
11,50 €
1,80 €
10,38 €
992€
10,16 €
935€
991€
12,82 €
134 €
10,42 €
10,40 €
942 €
9,65 €


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
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' ANALYST AWARDS A
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Analyysi kuuluu
kaikille
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