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Tuloskasvua odotellessa

United Bankersin alkuvuosi on IGhtenyt verkkaisesti liikkeelle,
kun markkinan epdvarmuus on painanut hallinnoitavia
pdadomia ja vaikeuttanut uusmyyntid. Laskeneiden
ennusteidemme seurauksena tarkistamme tavoitehintamme
17,0 euroon (aik. 18,0e). Suhtaudumme edelleen positiivisesti
yhtién pitkdn aikavdlin ndkymdédn, mutta lyhyelld aikavdlillé
kurssigjurit ovat vdhissd tuloksen mennessd vadaradn suuntaan
Jja arvostuksen ollessa neutraali. Toistammekin védhennd-
suosituksen ja jédmme odottamaan merkkejé tuloskasvuun
paluusta.

Alkuvuosi kdynnistynyt verkkaisesti

UB:n nettomerkinnat avoimiin rahastoihin ovat alkuvuonna
olleet pienelld miinuksella, ja lisdksi avoimien rahastojen arvot
ovat laskeneet markkinan mukana noin 10 %:lla. KY-muotoisista
rahastoista varainkeruussa on talld hetkelld Asuntorahasto seka
Nordic Forest Fund IV, mutta uskomme my®os niiden myynnin
olleen tahmeaa alkuvuonna. UB on tuttuun tyyliinsa aktivoitunut
strukturoiduissa tuotteissa markkinan myrskytesssg, ja
struksimyynti on todenndkdisesti vetdanyt hyvin, mutta sen
merkitys konsernin kannalta on kuitenkin hyvin rajallinen (osuus
liikevaihdosta muutamia prosentteja). Omaisuudenhoidon
myynti veti yhtiolla erittdin hyvin H2:lla, ja olisi toivottavaa, ettd
myos talta osin hyva veto olisi jatkunut, silla uusmyynti vaikuttaisi
ainakin H1 osalta olevan pitkalti omaisuudenhoidon harteilla.

Ennusteita tarkistettu alaspain vaisun markkinan mukana

Olemme laskeneet ennusteitamme odotuksia vaisummin
sujuneen uusmyynnin sek& markkinan myota laskeneen
hallinnoitavan varallisuuden seurauksena. Kokonaisuutena
I&hivuosien ennusteemme ovat laskeneet 3-7 %:lla. Kuluvana
vuonna UB:n tulos tulee laskemaan merkittavasti, kun
tuottopalkkiot laskevat vertailukauden poikkeukselliselta tasolta.
Huomautamme, ettd kuluvan vuoden ennusteemme pitaa
edelleen sisalld huomattavat noin 10 MEUR:n tuottopalkkiot.

Tuottopalkkiot tulevat padosin metsarahastoista, ja nakyvyys
niitd kohtaan on rajallinen. Odotuksia vaisummasta myynnista
huolimatta odotamme edelleen, ettd jatkuvan toiminnan
kannattavuus paranee vertailukauden vaisulta tasolta.
Tuottopalkkioista oikaistun kannattavuuden absoluuttisesti ja
suhteellisesti vaisu taso on ollut jo pidempaan selked
kauneusvirhe yhtion muuten mallikkaassa kasvutarinassa ja
yhtion olisikin ensiarvoisen tarkeda saada tama kehitys jalleen
menemaan oikeaan suuntaan.

2026 alkaen odotamme yhti6n palaavan taas reippaaseen
tuloskasvuun, kun uusmyynti kiihtyy ja jatkuvan toiminnan
kannattavuus paranee. Isossa kuvassa pidamme UB:n pitkan
aikavalin tuloskasvunakymia edelleen hyving, yhtion tehdesséa
strategiassaan oikeita asioita. Keskeinen riski ennusteissamme
liittyy metsarahastojen suureen osuuteen liikevaihdosta seka
tuottopalkkioiden pitk&n aikavalin normaaliin tasoon. Osingon
odotamme jatkavan tasaista kasvuaan ja uskomme yhtion
maksavan vahvan taseensa turvin ensi kevaana yli tuloksensa
verran osinkoa pitddkseen osinkonsa kasvussa.

liman tuloskasvua kurssinousuajurit ovat vahissa

Kuluvan vuoden ennusteillamme UB:n P/E-luku (Y17x) on
korkeahko. 2026 ripean tuloskasvun myota kerroin
neutralisoituu 14x tasolle. UB:td on viimeisen viiden vuoden ajan
hinnoiteltu keskim&aaran P/E-kertoimella 14x, ja mielestdémme
taso on jarkeva ja perusteltavissa yhtion matalalla
investointitarpeella, tuloksen kasvunakymalla seka nykyisella
riskitasolla. Suhteessa verrokkeihin osaketta hinnoitellaan
pienelld preemiolla, mikd myds indikoi osakkeen heikosta
nousuvarasta. Meidan onkin vaikea nahda siind nousuvaraa
ennen kuin ndemme tuloskuopan syvyyden ja toisaalta
aikataulun tuloskasvuun paluulle. Vahva ja suhteellisen
turvallinen yli 6 %:n osinkotuotto rajaa mielestamme osakkeen
laskuvaraa.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
17,00 EUR
(aik. 19,00 EUR)

Osakekurssi:
17,15 EUR

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

P/E (oik.)

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

Ohjeistus

Liiketoimintariski
X X JOI®

Arvostusriski

L1 1 JOI®

2024 2025e

62,1 53,6
19 % -14 %
23,4 14,9
376% 278%
18,0 1,2
1,65 1,02
10,8 16,8
3,2 3.1
6,2 % 6,7 %
7.8 11,6
7,0 9,9
2,9 3,2
(Ennallaan)

2026e
59,6
1%
18,3

30,8 %
13,7
1,24

13,7
3,1
7,0 %
9,3
8,3
2,9

2027e
66,7
12 %
22,4

33,6 %
17,4
1,57

10,9
2,9
7,3 %
7,4
6,7
2,5

Yhti6 arvioi operatiivisen liikevoittonsa jadvan selvasti alle vuoden 2024

tason



Osakekurssi
21,0
19,0
17,0
15,0
13,0 N‘\r,f'
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9,0
5/22 11/22 5/23 11/23 5/24 11/24

e |nited Bankers OMXHCAP
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Uudet tuotelanseeraukset

O

Nykyisten tuotteiden kokoluokan kasvu

o Kulutehokkuudessa edelleen
parannuspotentiaalia

O

Yritysjarjestelyt ja toimialan konsolidaatio

5/25

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

66,7

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Léhde: Inderes

Riskitekijat

o Markkinatilanteen heikentyminen

o Ei-jatkuvien tuottojen osuus edelleen merkittava
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o llman tuottopalkkioita kannattavuus edelleen

suhteellisen vaisu

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,65
1,23
1,18 10
,00
Igo

2022 2023 2024
m EPS (oikaistu)
Lahde: Inderes

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

P/E

P/B

P/s
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

1,15
1,02

2025e

1,24 20

2026e

Osinko / osake

2025e
17,1
11,0
187
172
16,8
16,8
3,1
3,6
3,2
9,9
11,6
13,1 %
6,7 %

2026e
17,1
11,0
188
17
13,7
13,7
3,1
3,2
2,9
8,3
9,3

96,7 %

7,0 %

1,67
|25

2027e

2027e
17,1
1,1
189
167
10,9
10,9
2,9
2,8
2,5
6,7
74

79,8 %

73 %



Pienia ennustetarkennuksia alaspain

Ennustemuutokset

o Olemme laskeneet l&hivuosien ennusteitamme 3-7 %:lla. Pd&asiallinen syy on H1:l1a
laskeneet omaisuusarvot (matalampi AUM) sekd odotettua vaisumpi uusmyynti.

o Osinkoennusteemme ovat pysyneet ennallaan. Arviomme edelleen UB:n suosivan

osingon vakaata kasvua ja nain ollen voitonjako voi huonompana vuonna olla 100% tai

yli ja vastaavasti hyvana vuonna matala (esim. 2024). Odotammekin yhtion jakavan
2025 kevaalla osinkoa yli tuloksensa pitddkseen sen kasvussa. Taseen puolesta

yhtiolld on t&h&n hyvin varaa.

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2025
Vanha

64,3
15,6
15,6
1,04
1,156

2025
Uusi

53,6
14,9
14,9
1,02
1,15

Muutos
%

1%
4%
-4%
3%
0%

2026e
Vanha

61,0
19,6
19,6
1,33
1,20

2026e
Uusi

59,6
18,3
18,3
1,24
1,20

Muutos
%

2%
7%
7%
7%
0%

2027e
Vanha

68,0
23,7
23,7
1,62
1,25

Operatiiviset tulosajurit

O

2027e
Uusi

66,7
22,4
22,4
1,57
1,25

Ennusteissamme yhtion tuloskasvua ajaa Varainhoidon hallinnoitavien varojen kasvu
eritysesti strategisesti tarkeissa rahastoissa (NFF, Uusiutuva energia ja Metsa).
Kiinteistorahastot alkavat hiljalleen tukea kasvua vuodesta 2026 eteenpdin, mutta myynnin
taso on ennusteissamme aiempia vuosia vaatimattomampi. Vahvan uusmyynnin
seurauksena hallinnointipalkkiot kasvavat ennusteissamme vuositasolla keskimaarin yli 10 %
vuosina 2025-2028 kasvun kiihtyessé periodin loppua kohden. Aiemmasta poiketen myds
omaisuudenhoito ottaa osaa kasvuun aiempaa vahvemmin.

Luottamuksemme yhtion pidemman aikavalin ndkymad kohtaan on hyva, silld yhtio tekee
strategiassaan oikeita asioita, sen tuotetarjonta on hyvassa kunnossa ja myyntikone on
osoittanut toimivuutensa. Nain ollen markkinan lyhyen aikavélin vastatuulesta ei pida liiaksi
huolestua.

Jatkuviin tuottoihin perustuva kannattavuusparannushyppy antaa edelleen odottaa itsedan,
mutta emme edelleenkdan née syyta miksei tdméa tunnusluku paranisi kasvun mukana
tulevina vuosina.

Tuottosidonnaisten palkkioiden odotamme |&hivuosina jadvan vuosien 2022-2024
huipputasojen alapuolelle, mikd hautaa alleen osan hallinnointipalkkioiden reippaasta
kasvusta. Odotamme kuitenkin tuottosidonnaisten palkkioiden olevan hyvalld tasolla myos
tulevina vuosina ja ndma ovat ennusteissamme suurin kysymysmerkki, tuottopalkkioiden
tullessa vain muutamista rahastoista.

Muutos
%

2%
-5%
5%
-3 %
0%



Arvostustaulukko

2020 2021
Osakekurssi 10,7 13,6
Osakemaara, milj. kpl 10,4 10,4
Markkina-arvo 12 141
Yritysarvo (EV) 102 129
P/E (oik.) 17,3 13,5
P/E 17,9 13,7
P/B 2,9 3,2
P/sS 33 32
EV/Liikevaihto 3,0 2,9
EV/EBITDA 10,2 8,1
EV/EBIT (oik.) 1,9 8,9
Osinko/tulos (%) 85,4 % 80,3%
Osinkotuotto-% 4,8% 5,9 %
Lahde: Inderes

P/E (oik.)
17,3 16,8
13,5 13,7
120 17 g 9 120

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

2022
14,2
10,6

151
142
12,0
12,0
3,2
3,1
2,9
7,7
8,6

76,4 %

6,3 %

1,9

2023 2024
14,4 17,8
10,8 10,9
165 195
147 182
1,7 10,8
1,7 10,8
3,0 3,2
3,0 3,1
2,8 2,9
7,6 7,0
8,6 78

81,1% 66,7 %

6,9 % 6,2 %

EV/EBIT
11,6
9,3

89 86 86

L3

2020 2021

EV/EBIT (oik.)

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

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

e \lediaani 2020 - 2024

8,6

2025e

171
11,0
187
172
16,8
16,8
31
3,5
3,2
9,9
1,6

113,1%
6,7 %

2026e 2027e 2028e
17,1 17,1 17,1
1,0 1,1 1,1
188 189 190
17 167 159
13,7 10,9 8,9
13,7 10,9 8,9
3,1 2,9 2,6
3,2 2,8 2,6
2,9 2,5 2,2
8,3 6,7 5,3
9,3 7.4 5,8
96,7 % 79,8 % 85,0 %
7,0% 7,3% 9,5%
Osinkotuotto-%
69% 679 70% 8%
59% 3% 62%
48%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024

2%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

Alexandria

Aktia

CapMan

eQ

Evli

Taaleri

Titanium

United Bankers (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

100
700
328
485
491
206
73
188

Yritysarvo
MEUR

95

310
454
494
179
60
17

EV/EBIT
2025e 2026e
77 6,9
10,4 77
14,9 "7
12,1 10,4
7,8 6,3
8,7 9,6
1,6 9,3
10,3 8,8
9,5 8,7
21% 8%

EV/EBITDA
2025e 2026e
6,6 6,0
9,9 74
14,4 1,3
1,1 9,7
75 6,2
79 8,6
9,9 8,3
9,6 8,2
8,9 8,0
1% 4%

EV/Liikevaihto

2025e
1,9

5,0
73
4,6
3,2
2,9
3,2
4.1
3,9
-17 %

2026e
1,7

4.4
6,1
4,2
2,9
2,9
2,9
3,7
3,6

-20 %

2025e
10,8
8,8
15,6
20,2
17,2
14,1
13,3
16,8
14,3
14,1
19 %

P/E

2026e
9,8
8,5
12,1
16,1
14,6
9,9
14,5
13,7
12,2
12,1
14 %

Osinkotuotto-%

2025e
8,9
8,7
8,1
5,0
6,5
4,2
78
6,7
7,0
7.8

-14 %

2026e
9,3
10,4
8,7
6,2
6,7
6,0
7,3
7,0
7,8
7.3

-3 %

P/B
2025e

2,9
1,0
1,7
6,4
3,3
0,9
47
3,1
3,0
2,9
6 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
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.

2023
52,1
19,2
-2,2
17,0
17,0
0,0
17,0
-3,1
05
13,3
1,23
1,23

2023
7,4 %
2,8 %
36,8 %
32,5 %
25,5 %

H1'24
33,0
14,7

-1,2
13,5
13,5
0,0
13,5
-3,0
-0,2
10,3

0,94

0,94

H1'24
33,6%
93,2 %
44,6 %
40,9 %
31,2%

H2'24
29,1
1,4
-1,5
9,9
9,9
0,0
9,9
-2,0
-0,2
7,7

0,70
0,70

H2'24
6,2 %
-11%
39,1%
33,9 %
26,6 %

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 %

H1'25e
26,0
7.9
-1,2
6,7
6,7
0,0
6,7
-1,4
-0,3
5,0
0,45
0,45

H1'25e
-211%
-50,6 %
30,3 %
25,7 %
19,1%

H2'25¢
27,6
9,5
-1,3
8,2
8,2
0,0
8,2
-1,7
-0,3
6,2
0,56
0,56

H2'25¢
-5,2%
-16,8 %
34,5%
29,7 %
22,4 %

2025e

53,6
17,4
-2,5
14,9
14,9
0,0

14,9
-3,1

-0,6
11,2
1,02
1,02

2025e
-13,7%
-36,3 %
32,4 %
27,8 %
20,8 %

2026e
59,6
20,6
-2,2
18,3
18,3
0,0
18,3
-3,9
-0,8
13,7
1,24
1,24

2026e
11,2 %
23,2 %
34,5%
30,8 %
23,0 %

2027e
66,7
24,9
-2,4
22,4
22,4
0,0
22,4
-4,3
-0,8
17,4
1,57
1,57

2027e
11,8 %
22,3 %
37,3%
33,6 %
26,1%

2028e
73,3
29,9
-2,6
27,3
27,3
0,0
27,3
-5,2
-0,8
21,3
1,91
1,91

2028e
9,9 %
21,6 %
40,8 %
37,2%
29,0 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
32,8
15,6

6,1
2,9
0,0
8,2
0,0
0,0

43,3

0,0
32,7
1,2

9,4

76,1

2024
47,0
15,6
6,6
2,1
0,0
22,8
0,0
0,0
11,5
0,0
26,3
1,8
13,3
88,5

2025e
47,6
15,6
73
1,9
0,0
22,8
0,0
0,0
38,7
0,0
21,3
1,6
15,8
86,3

2026e
48,5
15,6
8,1
2,0
0,0
22,8
0,0
0,0
40,9
0,0
21,3
1,8
17,8
89,3

2027e
49,3
15,6
8,7
2,2
0,0
22,8
0,0
0,0
46,4
0,0
21,3
2,0
23,0
95,7

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepédaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitk3aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
51,6
5,5
22,8
0,0
22,9
0,0
0,4
3,0
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
21,5
0,0
8,1
13,6
76,1

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

2025e
61,2
5,5
34,5
0,0
20,3
0,0
0,9
1,8
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
23,3
0,0
10,7
12,6
86,3

2026e
63,0
5,5
35,6
0,0
20,3
0,0
1,7
1,8
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
24,5
0,0
1,9
12,6
89,3

2027e
68,0
5,5
39,7
0,0
20,3
0,0
2,5
1,8
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
25,9
0,0
13,3
12,6
95,7



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 202%e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 19,2% -13,7% 12% 1,8% 99% 3.0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 25% 2,5%
Liikevoitto-% 37,6 % 27.8% 30,8% 33,6 % 37,2% 34,0% 33,0% 32,0% 30,0% 29,0% 29,0 % 29,0%
Liikevoitto 23,4 14,9 18,3 22,4 27,3 25,7 25,7 25,6 247 24,6 25,3

+ Kokonaispoistot 2,7 2,6 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4

- Maksetut verot -6,2 -3,1 -3,9 -4,3 -5,2 -4,9 -4,9 -4,9 -4,7 -4,7 -4,8

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopaaoman muutos 9,4 3,4 1,0 1,2 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Operatiivinen kassavirta 29,4 17,6 17,7 21,8 25,8 24,0 241 24,2 23,6 23,7 24,2

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -16,9 -3,1 -3,1 -3,3 -3,3 -3,6 -3,56 -3,6 -3,6 -3,7 -4,1

Vapaa operatiivinen kassavirta 12,4 14,6 14,6 18,5 22,5 20,5 20,6 20,7 20,0 20,0 20,1

+/- Muut 0,0 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 12,4 8,6 14,6 18,5 225 20,5 20,6 20,7 20,0 20,0 20,1 275
Diskontattu vapaa kassavirta 8,1 12,5 14,4 16,0 13,2 12,1 1,0 9,7 8.8 8,0 10
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 224 216 203 189 173 160 147 136 127 18 110
Velaton arvo DCF 224

- Korolliset velat 0,0

+ Rahavarat 133 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistéosuus -0,8

-Osinko/pa&omapalautus -6,0

Oman padoman arvo DCF 224

Oman padoman arvo DCF per osake 20,4 2025e-2029e 29%

Pisdoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/{D+E) 0,0%

Vieraan pagoman kustannus 5,0% 2030e-2034e 29%

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Likviditeettipreemio 1,80 %

Riskiton korko 2,5%

Oman padoman kustannus 10,0 % TERM 49%
Piadoman keskim. kustannus (WACC) 10,0 %

Lahde: Inderes

2025e-2029¢ m2030e-2034e MWTERM



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

28,8 €
26,8 €
248 €
228 €
20,8€
18,8 €
16,8 €

14,8 €
75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%

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

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

214 €
20,9€
20,4 €
19,9€
19,4 €
18,9€
18,4 €
179¢€

26,5% 27,0% 27,5% 28,0 % 28,5% 29,0 % 29,5% 30,0 % 30,5% 31,0% 31,5%

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

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

34%

39%

44%

49%

54%

41%

42%

43%

44%

45%

28,8 €
26,8 €
248 €
228 €
20,8 €
18,8 €
16,8 €
14,8 €

50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

28,2
26,0
241
22,5
19,9
18,8
17,9
17,0
16,3
15,6
0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
X @ @ ] @ ] @ & 2 @ 2 N\
& \®) Q A\ > ) Q N % oS »
O v v $V v v & ) & & & y
D S AR SR SR S S S S SN

m | iikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%

34%

39%

44%

49%

54%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
48,6
18,4
16,5
16,5
12,5
0,0

2022
7,6
48,1
15,6
-9,5

2022
18,4
-8,1
78
-2,3
5,6

2022
2,9
7,7
8,6

12,0
3,2
6,3 %

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

2023
76,1
51,6
15,6
94

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

2023
2,8
7,6
8,6
17
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
78

10,8
3,2
6,2 %

2025e
53,6
17,4
14,9
14,9
1,2
0,0

2025e
86,3
61,2
15,6
-15,8

2025e
17,4
3,4
17,6
-3,1
14,6

2025e
3,2
9,9
1,6
16,8
3,1

6,7 %

2026e

59,6
20,6
18,3
18,3
13,7
0,0

2026e

89,3
63,0
15,6
-17,8

2026e

20,6
1,0
17,7
-3,1
14,6

2026e

2,9
8,3
9,3
13,7
3,1

7,0 %

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

2022
1,18
1,18
0,74
0,53
4,50
0,90

2022
1%
16 %
14 %
17 %
37,9%
34,0 %
34,0%
27,5 %
35,0 %
67,1%
-19,8 %

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

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

2023
7%
4%
3%
4%

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

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 %

2025e
1,02
1,02
1,60
1,33
5,49
1,15

2025e
-14 %
-33 %
-36 %
-38 %
32,4 %
27,8 %
27,8 %
18,4 %
24,3 %
70,9 %
-25,8 %

2026e
1,24
1,24
1,61
1,32
5,56
1,20

2026e
1%
18 %
23 %
22 %
34,5%
30,8 %
30,8 %
22,5%
29,5 %
70,6 %
-28,2 %



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
23/08/2019
16/12/2019
20/12/2019
07/02/2020
03/03/2020
23/03/2020
14/05/2020
08/06/2020
27/08/2020
26/10/2020
22/02/2021
26/05/2021
27/08/2021
24/09/2021
21/02/2022
11/04/2022
29/08/2022
06/02/2023
20/02/2023
25/08/2023
19/02/2024
07/03/2024
26/06/2024
26/08/2024
14/02/2025
19/05/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Véhenna
Myy
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite Osakekurssi

7,60 €
820 €
820 €
9,00 €
9,00 €
6,40 €
750 €
8,00 €
8,80€
9,00 €
11,00 €
13,00 €
12,60 €
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 €

740€
9,36 €
8,95 €
9,45 €
8,90 €
6,90 €
7,75 €
795 €
9,00 €
9,30 €
12,80 €
13,15 €
14,30 €
13,60 €
13,95 €
13,70 €
13,86 €
14,30 €
14,80 €
14,80 €
14,60 €
17,00 €
18,55 €
19,36 €
17,90 €
17,15 €
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TIETO ON SLJOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtitt. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtitta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteista tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtaldisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnan tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se toimii Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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