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H1°26 -ennakko: arvostus karannut pahasti

Tarkistamme UB:n tavoitehinnan 21,0 euroon (aik. 19,0 EUR)
kohonneiden tulosennusteidemme mukana. Samalla
laskemme suosituksemme tasolle myy (aik. véhennd) osakkeen
arvostuksen karattua irti osakkeen fundamenteista.

Ennusteissa paljon muutoksia

Keskeiset muutokset ovat Fondita-yrityskaupan sisallyttdminen
ennusteisiin, tuottopalkkioiden maaran nosto UB Metsan
erinomaisen tuottokehityksen johdosta ja H1:n odotuksiamme
vaisumpi uusmyynti. Lisdksi olemme lykdnneet arviotamme
kiinteistdrahastojen kaantymisesta takaisin kasvuun sektorin
tilanteen jatkuessa surkeana. Kokonaisuutena
tulosennusteemme ovat nousseet lahivuosille 4-12 %:lla ja
ennustamme yhtiolta reipasta tuloskasvua lahivuosilta (2025-
2029 EPS CAGR-% 15 %).

H1-tulos on hyva vaikka myynti on tahmeaa

UB raportoi tuloksensa torstaina 20.8. Ennustamme UB:n H1-
liikevaihdon kasvavan vertailukaudesta 8 %:lla 31 MEUR:oon.
Jatkuvat palkkiot kasvavat laskelmiemme mukaan noin 10 %:lla
omaisuudenhoidon ja kasvaneen rahasto-AUM:n seurauksena.
Tuottopalkkiot ovat H1:lla erinomaisella tasolla (8 MEUR) UB
Metsan vahvan tuottokehityksen vetamana. Markkinan heilunta
kevaalla on todennékoisesti nostanut myds strukturoitujen
tuotteiden volyymit kohtalaiselle tasolle, mutta ndiden merkitys
konsernin mittakaavassa on kuitenkin pieni.

UB:n rahastojen uusmyynti on alkuvuonna vetanyt vaisusti ja
keihdankarkirahastojen nettomerkinnat ovat pienelld miinuksella
kiinteistorahastojen lunastuksista johtuen. Myds perinteisissa
rahastoissa uusmyynti on ollut vaisua ja konsernin uusmyynti
onkin pitkalti omaisuudenhoidon varassa. Omaisuudenhoidon
myynti on arviomme mukaan jatkanut erinomaista kehitystaan.
AUM kohoaa 5,8 miljardiin euroon, ja sitd nostavat etenkin
Fonditan ja Fourtonin yrityskaupat. Huomautamme, etta
yrityskaupat nakyvat liilkevaihdossa vain pienilta osin, silld ne

saatiin maaliin vasta kauden loppupuolella.

Liikevoitto kasvaa vertailukaudesta 11 %:lla 9,8 MEUR:oon
liikevaihdon mukana. Kannattavuus on hyvalla noin 30 %:n
tasolla. UB tekee talla hetkelld etupainotteisia
kasvuinvestointeja jotka rasittavat kannattavuutta jonkin verran.
Tulos on jalleen erittdin riippuvainen tuottopalkkioista ja
tuottopalkkioista oikaistu kannattavuus on heikolla tasolla.

Yhtio6 tarkistanee ohjeistustaan ylospain

UB on ohjeistanut operatiivisen liikevoittonsa asettuvan lahelle
tai kasvavan vuoden 2025 tasosta. Péivitetyilld ennusteillamme
odotamme nyt Iahes 20 MEUR:n liikevoittoa, joka tarkoittaa noin
20 %:n kasvua. Pidammekin Iahes varmana, ettd UB tarkistaa
ohjeistustaan ylospdin H1-raportin yhteydessa.

Nakymien osalta odotamme johdon kommenttien olevan
edelleen varsin positiivisia. Oma huomiomme H1-raportilla
keskittyy yhtion kommentteihin sen uusmyynnista. Uusmyynti
on talla hetkelld kaukana sen taydesta potentiaalista ja etenkin
keihaankarkirahastojen myynti on luvattoman heikkoa. Myos
kommentit uusista tuotelanseerauksista kiinnostavat ja emme
yllattyisi, mikali yhtio toisi H2:lla suljetun PE-tuotteen.

Osakkeen arvostustaso on kohonnut kestamattomaille tasolle

UB:n kurssi on noussut voimakkaasti lyhyessa ajassa ja
osakkeen arvostus on kohonnut korkealle. 2026 tuloksella P/E-
kerroin on noin 20x, joka on reippaasti yli yhtion historiallisten
seka meidan sille hyvaksymiemme tasojen. Myos suhteessa
verrokkeihin arvostus on keikahtanut reippaalle preemiolle, mita
meidan on vaikea pitda perusteltuna. Huomautamme, ettd UB:n
tuloksen mix on edelleen hyvin vaatimaton ja tuottopalkkioiden
osuus tuloksesta on merkittava (2026 “70 %). Koska
tuottopalkkiot tulevat yksittaisista tuotteista, on niihin liittyva riski

korkea mika puolestaan puoltaisi alhaisempia arvostuskertoimia.

Pidédmmekin osaketta talla hetkella todella kalliina ja nykyinen
kurssiralli tarjoaa erinomaisen myyntipaikan sijoittajille.

Suositus Liiketoimintariski
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Tavoitehinta:
21,00 EUR
(aik. 19,00 EUR)

Osakekurssi:

Arvostusriski

90000

26,60 EUR
2025 2026e 2027e 2028e

Liikevaihto 57,2 65,4 71,6 78,8

kasvu-% -8 % 14 % 10 % 10 %
EBIT oik. 16,6 19,8 22,2 26,9

EBIT-% oik. 291% 30,3% 31,1% 34,2 %
Nettotulos 12,9 14,8 17,2 21,0
EPS (oik.) 1,18 1,34 1,64 1,85
P/E (oik.) 15,7 19,9 17,3 14,3
P/B 3,3 4,6 4.4 4.1
Osinkotuotto-% 6,3 % 45 % 4,9 % 5,5 %
EV/EBIT (oik.) 12,1 14,6 12,9 10,4
EV/EBITDA 10,2 12,7 11,4 9,4
EV/Liikevaihto 3,56 4.4 4,0 3,6

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Yhti6 arvioi operatiivisen liikevoittonsa asettuvan l&helle tai kasvavan
vuoden 2025 tasosta.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.) Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes
Arvoajurit Riskitekijat 2026e 2027  2028e
Osakekurssi 26,6 26,6 26,6
. . . . Osakemaara, milj. kpl 11,1 11,2 11,3
o Uudet tuotelanseeraukset o Markkinatilanteen heikentyminen Markkina-arvo 295 298 301
o Nykyisten tuotteiden kokoluokan kasvu o Ei-jatkuvien tuottojen osuus edelleen merkittdva Yritysarvo (EV) 290 286 280
P/E (oik.) 19,9 17,3 14,3
o Kansainvalisen myynnin lapimurto o llman tuottopalkkioita kannattavuus edelleen P/E 19,9 17,3 14,3
suhteellisen vaisu P/B 4,6 4.4 4.1
o Kulutehokkuudessa edelleen P/S 45 49 38
parannuspotentiaalia o Keih&ankarkirahastojen tuottokehitys EV/Liikevaihto 4.4 4.0 36
o Jatkuviin tuottoihin pohjautuva EWEB'TDA_ 2 e Sl
kannattavuusparannus EV/EBIT (oik.) 14,6 12,9 10,4
Osinko/tulos (%) 89.8% 846% 782%
o Yritysjarjestelyt ja toimialan konsolidaatio Osinkotuotto-% 45% 49% 5,5 %

Lahde: Inderes



Myynti on tahmeaa, mutta tuottopalkkiot paikkaavat

H1-tulos on hyva, vaikka myynti on tahmeaa

Ennustamme UB:n H1-liikevaihdon kasvavan vertailukaudesta
l&hes 8 %:lla 31 MEUR:o0on. Jatkuvat palkkiot kasvavat
laskelmiemme mukaan noin 10 %:lla omaisuudenhoidon ja
kasvaneen rahasto-AUM:n seurauksena. Tuottopalkkiot ovat
H1:1d erinomaisella tasolla (8 MEUR) UB Metsan vahvan
tuottokehityksen vetdmana. H1-tuottopalkkiot tulevat
kaytanndssa kokonaan metsatuotteista (UB Metsa ja NFF 3).
Markkinan heilunta kevaalld on todennakdisesti nostanut myos
strukturoitujen tuotteiden volyymit kohtalaiselle tasolle, mutta
ndiden merkitys konsernin mittakaavassa on kuitenkin pieni.
Investointipankin alkuvuosi vaikuttaa jaaneen hiljaiseksi.

UB:n rahastojen uusmyynti on alkuvuonna vetanyt vaisusti ja
keihdankéarkirahastojen nettomerkinnat ovat pienelld miinuksella
kiinteistorahastojen lunastuksista johtuen. Myds perinteisissa
rahastoissa uusmyynti on ollut vaisua ja konsernin uusmyynti
onkin pitkalti omaisuudenhoidon varassa. Omaisuudenhoidon
myynti on arviomme mukaan jatkanut jo pidempaan jatkunutta

Ennustetaulukko H1'25 H1'26 H1'26e H1'26e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes

Liikevaihto 29,1 31,3

Liikevoitto (oik.) 8,8 9,8

EPS (oik.) 0,62 0,66

Liikevaihdon kasvu-% -12,0 % 76 %

Liikevoitto-% (oik.) 30,3 % 31,3%

Lahde: Inderes

Konsensus

erinomaista kehitystdan. AUM kohoaa 5,8 miljardiin euroon, ja
sitd nostavat etenkin Fonditan ja Fourtonin yrityskaupat.
Huomautamme, etta yrityskaupat ndkyvét liikevaihdossa vain
pieniltd osin, silld ne saatiin maaliin vasta kauden loppupuolella.

Liikevoitto kasvaa vertailukaudesta 11 %:lla 9,8 MEUR:oon
likevaihdon mukana. Kannattavuus on hyvalla noin 30 %:n
tasolla. UB tekee télla hetkella etupainotteisia
kasvuinvestointeja, jotka rasittavat kannattavuutta jonkin verran.
Tulos on jalleen erittdin riippuvainen tuottopalkkioista ja
tuottopalkkioista oikaistu kannattavuus on heikolla tasolla.

Yhtio tarkistanee ohjeistustaan ylospain

UB on ohjeistanut operatiivisen liilkevoittonsa asettuvan I&helle
tai kasvavan vuoden 2025 tasosta. Péivitetyilld ennusteillamme
odotamme nyt ldhes 20 MEUR:n liikevoittoa, joka tarkoittaa noin
20 %:n kasvua. Pidammekin I&hes varmana, ettd UB tarkistaa
ohjeistustaan ylospain H1l-raportin yhteydessa, kunhan
tuottopalkkiot realisoituvat odottamallamme tavalla.

Konsensus 2026e

Alin Ylin Inderes
65,4
19,8

1,34

14,3 %
30,3 %

Néakymien osalta odotamme johdon kommenttien olevan
edelleen varsin positiivisia, silld yleinen markkinasentimentti on
talla hetkelld todella hyva.

Oma huomiomme H1-raportilla keskittyy yhtion kommentteihin
sen uusmyynnistd. Uusmyynti on talla hetkelld kaukana sen
tdydesta potentiaalista ja etenkin keihdankarkirahastojen myynti
on luvattoman heikkoa. Ottaen huomioon yhtitn laaja
tuotetarjonta vaihtoehtoisissa tuotteissa, ei heikkoa myyntia voi
pistda vain markkinatilanteen piikkiin. Tatd ndkemysta tukee
my0s se fakta, ettd useampi verrokki kykenee talla hetkella
myymaan vaihtoehtoisia tuotteita jarkevilla volyymeilla. Myds
kommentit uusista tuotelanseerauksista kiinnostavat ja emme
yllattyisi, mikali yhtio toisi H2:lla suljetun PE-tuotteen. Uusia
tuotteita tarkedmpaa olisi kuitenkin saada nykyisten tuotteiden
myyntivolyymit kasvuun.



Ennustemuutokset

Ennustemuutokset

(@]

Ennustemuutokset 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos 2028e 2028e
Liikevaihto 61,4 65,4 6 % 67,1 71,6 7% 74,4 78,8
Kayttokate 20,7 22,8 10 % 23,7 25,1 6 % 28,8 29,9
Liikevoitto 17,7 19,8 12 % 20,9 22,2 6 % 25,8 26,9
Tulos ennen veroja 17,7 19,8 12 % 20,9 22,2 6 % 25,8 26,9
EPS (ilman kertaerii) 1,19 1,34 12 % 1,45 1,564 6 % 1,79 1,85
Osakekohtainen osinko 1,20 1,20 0% 1,30 1,30 0% 1,45 1,45

Lahivuosien tulosennusteemme ovat nousseet 4-12 %:lla. Keskeinen selittdva tekija on
alkukesasta toteutettu Fonditan yrityskauppa, jonka olemme lisdnneet ennusteisiimme
(@aiempi kommenttimme).

Olemme myds tarkistaneet arviotamme 2026 tuottosidonnaisista palkkioista ylospéain UB
Metsén erinomaisen tuottokehityksen ansiosta. Huomautamme, ettd 2026 osalta
tuottopalkkiot tulevat Iahes taysin UB Metsastd seka suljetuista NFF-metsarahastoista.

UB:n myynti on vetanyt alkuvuonna hieman odotuksiamme vaisummin ja talld on ollut
pieni negatiivinen vaikutus ennusteisiimme.

Olemme myds lykdnneet arviotamme kiinteistérahastojen paluusta takaisin kasvu-uralle,
silla viimeisin korkojen nousu on ollut koko sektorille myrkkya ja yleinen sentimentti
kiinteistérahastojen ymparilla on erittdin heikko.

Olemme kayneet ennusteitamme |api kevaalla julkaistussa |laajassa raportissa.

Lahde: Inderes

Operatiiviset tulosajurit

o Ennusteissamme odotamme keih&&nkarkirahastojen uusmyynnin piristyvan asteittain

2026 aikana ja kiihtyvan selvasti 2027 alkaen. PE-rahastot ovat erittdin tervetullut lisa ja
ne tuovat tarvittavaa leveytta tuotetarjontaan. Kasvun toinen tukijalka on varainhoito,
jossa odotamme vahvan kehityksen jatkuvan. Myds Fonditan ja Fourtonin -yrityskaupat
antavat selvaa tukea kasvulle. Kokonaisuutena ennustamme hallinnointipalkkioiden seké&
omaisuudenhoidon palkkioiden kasvavan vuositasolla keskimaarin 15 % 2025-2029.

Tuottosidonnaiset palkkiot ovat ennusteissamme keskeinen riski ja muuttuja. Koska
tuottopalkkiot tulevat vain muutamasta rahastosta, on niihin liittyva ennustettavuus
heikko. Odotamme lahivuosilta edelleen vahvoja tuottopalkkioita, joskin niiden
suhteellinen osuus laskee jatkuvien palkkioiden kasvaessa. Huomautamme, etta
tuottopalkkioiden osuus koko konsernin tuloksesta on edelleen erittdin korkea, ja yhtion
olisi ensiarvoisen tarkeda saada tuottopalkkioista oikaistua kannattavuutta parannettua.
Kasvuinvestoinneista johtuen 2026 tama kannattavuus tuskin oleellisesti paranee, mutta
2027 alkaen tédhan pitdisi olla hyvat edellytykset. Tassa yhtiolla on toki selked nayton
paikka, silla parannus on antanut odottaa itsedén jo vuosia.

o Kokonaisuutena odotamme yhtioltd noin 15 %:n vuotuista tuloskasvua ldahivuosilta.

Muutos
6 %
4%
4%
4%
4%
0%


https://www.inderes.fi/analyst-comments/united-bankers-jatkaa-yritysostostrategiaansa-ostamalla-fonditan
https://www.inderes.fi/research/united-bankers-laaja-raportti-kasvumoottori-hakee-viela-kierroksia

Arvostustaulukko

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029¢
Osakekurssi 13,6 14,2 14,4 17,8 18,5 26,6 26,6 26,6 26,6
Osakemairi, milj. kpl 10,4 10,6 10,8 10,9 10,9 1,1 1,2 1,3 1,4
Markkina-arvo 141 151 155 195 202 295 298 301 303
Yritysarvo (EV) 129 142 147 182 201 290 286 280 274
P/E (oik.) 13,5 12,0 1,7 10,8 15,7 19,9 17,3 14,3 12,7
P/E 13,7 12,0 1,7 10,8 15,7 19,9 17,3 14,3 12,7
P/B 32 32 3,0 32 3,3 4,6 4.4 4,1 3,7
P/S 32 3,1 3,0 3,1 3,5 4,5 4,2 3,8 3,6
EV/Liikevaihto 2,9 2,9 2,8 2,9 35 4,4 4,0 3,6 3,2
EV/EBITDA 8,1 7.7 7,6 7,0 10,2 12,7 1,4 9,4 8,3
EV/EBIT (oik.) 8,9 8,6 8,6 7.8 12,1 14,6 12,9 10,4 9,0
Osinko/tulos (%) 80,3% 76,4 % 811% 66,7 % 98,1% 89,8% 84,6 % 78,2% 85,0 %
Osinkotuotto-% 5,9 % 6,3 % 6.9 % 6.2% 6,3% 4,5% 4,9% 5,5% 6,7%
Lahde: Inderes
P/E (oik.) EV/EBIT
14,6 Osinkotuotto-%
19,9 121 6,9%
57 17,3 5.9% 6,3% 62% 63%
13,5 143 89 86 86
120 117 938 ’ 7.8
. 12,0
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
, o 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/E (oik.) = Mediaani 2021 - 2025 EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2021 - 2025

Osinkotuotto-% e \lediaani 2021 - 2025

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtio MEUR MEUR
Alexandria 165 149
Aktia 912

CapMan 316 319
eQ 406 379
Evli 662 632
Taaleri 206 163
Titanium 63 51
Mandatum 2962 2888
United Bankers (Inderes) 298 286
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

EV/EBIT
2026e 2027e
9,0 9,2
9,3 6,9
11,9 11,6
1,2 9,6
6,9 5,3
8,5 11,2
22,6 16,9
14,6 12,9
1,3 10,1
9,3 9,6
58 % 34 %

EV/Liikevaihto

2026e
2,4

4,4
5,6
49
2,7
2,6
16,2
4,4
5,5
4,4
2%

2027e
2,4

3,6
5,4
4,5
2,5
2,6
16,3
4,0
5,3
3,6
1%

2026e

13,6
10,5
13,3
16,1

16,56
13,5
12,9

26,8
19,9
15,4
13,5
47 %

P/E

2027e

13,9
10,2
10,3
15,6
13,9
9,0
16,2
19,3
17,3
13,5
13,9
24 %

Osinkotuotto-%

2026e

7,0
5,7
73
6,2
5,2
5,5
7,4
14,6
4,5
7,3
6,6
-31%

2027e

6,8
6,1
79
6,6
5,7
6,1
6,0
9,7
4,9
6,8
6,3
-23 %

P/B
2026¢
4,1
13
1,6
5,6
38
0,9
4,2
3,5
4,6
3,1
3,7
26 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
62,1
26,1
-2,7
23,4
23,4
0,0
23,4
-4,9
-0,4
18,0
1,64
1,65

2024
19,2 %
37,8 %
42,0 %
37,6 %
29,0 %

H1'25
29,1
10,3
-1,6
8,8
8,8

0,0
8,8
-1,8
-0,2
6,8

0,62

0,62

H1'25
-12,0 %
-34,8 %
35,5%
30,3 %
23,5 %

H2'25
28,1
9,3
-1,6
7,8
7.8
0,0
7.8
-1,7
0,0
6,1
0,56
0,56

H2'25
-3,6 %
-20,6 %
33,2%
27,9 %
2,7%

2025
57,2
19,6
-3,0
16,6
16,6

0,0
16,6
-3,5
-0,2
12,9
1,18
1,18

2025
-8,0 %
-28,8 %
34,4 %
29,1 %
22,6 %

H1'26e
31,3
1,3
-1,5
9,8
9,8
0,0
9,8
-2,1
-0,4
7,3
0,66
0,66

H1'26e
76 %
11,0 %
36,0 %
31,3%
23,4 %

H2'26e
34,1
11,5
-1,6
10,0
10,0
0,0
10,0
-2,1
-0,4

7,5
0,68
0,68

H2'26e
21,3 %
279 %
33,8 %
29,4 %
221 %

2026e
65,4
22,8
-3,0
19,8
19,8
0,0
19,8
-4,2
-0,8
14,8
1,34
1,34

2026e
14,3 %
19,0 %
34,9 %
30,3 %
22,7 %

2027e

71,6
25,1
-2,9
22,2
22,2
0,0

22,2
-4,2
-0,8
17,2
1,54
1,54

2027e
9,6 %
12,4 %
35,1%
31,1%
241 %

2028e
78,8
29,9
-3,0
26,9
26,9
0,0
26,9
-5,1
-0,9
21,0
1,85
1,85

2028e
10,1 %
21,0 %
38,0 %
34,2 %
26,6 %

2029e
85,3
33,2
-2,6
30,5
30,5
0,0
30,5
-5,8
-0,9
23,8
2,09
2,09

2029e
8,2%
13,3 %
38,9 %
35,8 %
27,9 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
47,0
15,6
6,6
2,1
0,0
22,8
0,0
0,0
41,5
0,0
26,3
1,8
13,3
88,5

2025
47,0
15,6
5,3
3,7
0,0
22,3
0,0
0,0
51,6
0,0
43,9
1,4
6,4
98,6

2026e
50,7
28,6
5,2
3,8
0,0
13,0
0,0
0,0
47,4
0,0
35,0
2,0
10,5
98,1

2027e
50,0
28,6
4,3
4,1
0,0
13,0
0,0
0,0
48,8
0,0
30,0
2,1
16,7
98,8

2028e
49,5
28,6
3,5
4.4
0,0
13,0
0,0
0,0
57,8
0,0
30,0
2,4
25,4
107

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
61,4
5,5
35,3
0,0
20,3
0,0
0,3
1,8
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
25,2
0,0
12,6
12,6
88,4

2025
61,7
5,5
35,5
0,0
20,4
0,0
0,3
2,3
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
34,6
0,0
9,6
25,0
98,6

2026e
64,7
5,5
37,7
0,0
20,4
0,0
1,1
2,3
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
31,1
0,0
1,1
20,0
98,1

2027e
69,4
5,5
41,6
0,0
20,4
0,0
1,9
2,3
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
27,2
0,0
12,2
15,0
98,8

2028e
76,6
5,5
48,0
0,0
20,4
0,0
2,8
2,3
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
28,4
0,0
13,4
15,0
107



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopdaoman 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

+ Osakkuusyhtiot
-Vahemmistdosuus
-Osinko/paédomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025
-8,0 %
29,1%

16,6
3,0
-3,0
0,0
0,0
-7,6
9,0
0,0
-3,0
6,0
-6,0
0,0

2026e
14,3 %
30,3%
19,8
3,0
-4,2
0,0
0,0
4,8
23,4
0,0
-6,7
16,8
0,0
16,8
16,1
283
283
0,0
6,4
0,0
-5,0
-12,7
272
24,5

20,0 %
0,0%
5,0 %
1,20
4,75 %
1,80 %
2,5%
10,0 %
10,0 %

2027e
9,6 %

31,1 %
22,2
2,9
-4,2
0,0
0,0
0,9
21,7
0,0
-2,2
19,5
0,0
19,6
17,1
267

2028e
10,1%
342%
26,9
3,0
-5,1
0,0
0,0
1,0
25,8
0,0
-2,5
23,3
0,0
23,3
18,6
250

2029e
8,2%
35,8 %
30,5
2,6
-5,8
0,0
0,0
0,9
28,3
0,0
-2,7
25,5
0,0
25,5
18,5
231

2026e-2030e

2026e-2030e m2031e-2035e ®WTERM

2030e
3,0%
35,0 %

30,7
2,6
-5,8
0,0
0,0
0,4
27,8
0,0
-2,9
24,9
0,0
24,9
16,4
213

2031e 2032e 2033e
3,0 % 3,0% 3,0%
34,0 % 33,0% 32,0 %
30,8 30,7 30,7
2,6 2,8 2,9
-5,8 -5,8 -5,8
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,4 0,4 0,4
27,9 28,0 28,2
0,0 0,0 0,0
-3,1 -3,3 -3,6
24,8 24,7 24,7
0,0 0,0 0,0
24,8 24,7 24,7
14,8 13,4 12,2
196 181 168

Rahavirran jakauma jaksoittain

31%

2034e
3,0%

31,0 %
30,6
3,1
-5,8
0,0
0,0
0,4
28,3
0,0
-3,7
24,6
0,0
24,6
11,0
156

2035e
2,5%
31,0 %
31,4
3,3
-6,0
0,0
0,0
0,3
29,1
0,0
-4,9
24,2
0,0
24,2
9,9
145

48%

TERM
2,5%
31,0 %

331
135
135
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
375€ 364

33,2

325€ 304

28,1
275€ 2
24,5
23,0
225€ 21,6

20,5
19,4

18,56

1756 €
75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 10,5% 11,0% 11,6% 12,0% 12,5%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)

26,6 €
26,1€
25,6 €
251€
246 €
241 €
23,6 €
23,1€
22,6 €
22,1€

28,5 % 29,0 % 29,5% 30,0 % 30,5% 31,0% 31,6% 32,0 % 32,5% 33,0% 33,6%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.

38 %

43 %

48 %

53 %

58 %

46 %

47 %

48 %

49 %

375€

32,5€

275€

225 €

17,6 €

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

36,4

0,0%

/

33,2

30,4
28,1

24,5

05% 1,0% 15% 20% 25%

23,0
21,6
20,5

30% 35% 40%

19,4

4,5 %

mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

18,56

5,0 %

38 %

43 %

48 %

53 %

58 %

I | iikevaihdon kasvu-%

| jikevoitto-%

1



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadgoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2023
52,1
19,2
17,0
17,0
13,3
0,0

2023
76,1
51,6
15,6
-9,4

2023
19,2
-3,4
13,2
-3,0
10,2

2023
2,8
7,6
8,6
1,7
3,0

6,9 %

2024
62,1
26,1
23,4
23,4
18,0
0,0

2024
88,5
61,4
15,6
-13,3

2024
26,1
9,4
29,4

-16,9
12,4

2024
2,9
7,0
7,8

10,8
3,2
6,2 %

2025
57,2
19,6
16,6
16,6
12,9
0,0

2025
98,6
617
15,6
-6,4

2025
19,6
-7,6
9,0
-3,0
0,0

2025
3,6
10,2
12,1
15,7
3,3
6,3 %

2026e
65,4
22,8
19,8
19,8
14,8
0,0

2026e
98,1
64,7
28,6
-10,5

2026e
22,8
4,8
23,4
-6,7
16,8

2026e

4,4
12,7
14,6
19,9
4,6

45%

2027e
71,6
25,1
22,2
22,2
17,2
0,0

2027e
98,8
69,4
28,6
-16,7

2027e
25,1
0,9
21,7
-2,2
19,5

2027e

4,0
1,4
12,9
17,3
4,4

4,9%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaidoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
1,23
1,23
1,22
0,94
4,75
1,00

2023
7%
4%
3%
4%

36,8 %
32,56%
32,5 %
26,9 %
34,1%
67,8 %
-18,1%
-0,6

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
1,65
1,65
2,69
1,14
5,59
1,10

2024
19 %
36 %
38 %
34 %
42,0 %
37,6 %
37,6 %
32,1%
41,4 %
69,4 %
-21,6 %
-0,56

2025
1,18
1,18
0,82
0,00
5,61
1,16

2025
-8 %
-25%
-29 %
-28 %
34,4 %
29,1%
29,1 %
211%
27,0 %
62,6 %
-10,3 %
-0,3

2026e
1,34
1,34
21
1,51
5,72
1,20

2026e
14 %
16 %
19 %
13 %
34,9 %
30,3 %
30,3 %
23,8 %
31,3 %
65,9 %
-16,2 %
-0,5

2027e
1,54
1,54
1,94
1,74
6,02
1,30

2027e
10 %
10 %
12%
15 %
35,1%
31,1%
31,1%
26,3 %
33,2%
70,2 %
-24,0 %
-0,7



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
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 tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
23.8.2019
16.12.2019
20.12.2019
7.2.2020
3.3.2020
23.3.2020
14.5.2020
8.6.2020
27.8.2020
26.10.2020
22.2.2021
26.5.2021
27.8.2021
24.9.2021
21.2.2022
11.4.2022
29.8.2022
6.2.2023
20.2.2023
25.8.2023
19.2.2024
7.3.2024
26.6.2024
26.8.2024
14.2.2025
19.5.2025
22.8.2025
2.12.2025
13.2.2026
16.3.2026
7.8.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Myy
Myy
Véahenna
Véahenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Véahenna
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Véahenna
Véahenna
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna

Myy

Tavoite Osakekurssi

7,50 €
820 €
820 €
9,00 €
9,00 €
6,40 €
7,50 €
8,00 €
8,80 €
9,00 €
11,00 €
13,00 €
12,50 €
14,00 €
14,00 €
14,00 €
14,00 €
16,00 €
16,00 €
16,00 €
17,00 €
19,00 €
19,00 €
19,00 €
18,00 €
17,00 €
18,00 €
18,00 €
18,00 €
19,00 €
21,00 €

7,40 €
9,35 €
8,95 €
9,45 €
8,90 €
6,90 €
7,15€
795 €
9,00 €
9,30 €
12,80 €
13,15 €
14,30 €
13,60 €
13,95 €
13,70 €
13,85 €
14,30 €
14,80 €
14,80 €
14,60 €
17,00 €
18,65 €
19,356 €
17,90 €
17,16 €
17,50 €
18,50 €
18,70 €
19,90 €
26,60 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarrdamme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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