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Odotamme edelleen tuloskasvuun paluuta

UB:n Ht-raportti oli numeroiden valossa selvésti ennusteita
parempi. Tulosylitys johtui kuitenkin pitkélti tuottopalkkioista ja
ennustemuutokset ovat jééneet marginaalisiksi. Suhtaudumme
edelleen positiivisesti yhtion pitkén aikavdlin ndkymddn, mutta
lyhyella aikavdlilla kurssiajurit ovat vahissdé tuloksen mennessd
vadrédn suuntaan ja arvostuksen ollessa neutraali.
Tarkistamme UB:n tavoitehintamme 18,0 euroon (aik. 17,0e) ja
toistamme vdhennd-suosituksen.

Tuottopalkkiot siivittivat tulosylitykseen

UB:n H-liikevaihto oli 29,1 MEUR ja se vlitti reippaasti 26,0
MEUR:n ennusteemme. Liikevaihtoylitys selittyy valtaosin
tuottopalkkioilla, joita yhtio kirjasi metsarahastoista selvasti
odotuksiamme enemman. My0&s strukturoituja tuotteita myytiin
odotuksiamme enemman ja loput likevaihtoylityksesta selittyy
talla. Yhtion arvon kannalta tarkeimmat rahastojen seka
omaisuudenhoidon palkkiot olivat linjassa ennusteisiimme ja ne
kasvoivat noin 5 %:lla. N&in ollen liikevaihtoylityksen merkitys jaa
varsin vahaiseksi. Selvan liilkevaihtoylityksen seurauksena myos
tulos ylitti odotukset ja oli 8,8 MEUR. Kulut olivat jonkin verran
odotuksiamme korkeammat, mutta tdma johtuu k&sityksemme
mukaan yhtion tekemistd kasvuinvestoinneista. Raportin
keskeisend kauneusvirheend on edelleen tuottopalkkioista
oikaistu kannattavuus, joka on hyvin vaatimattomalla tasolla.
Mielestdmme on kuitenkin selvaa, etta kun liikevaihto vihdoin
l&htee takaisin reippaampaan kasvuun, tulee yhtion kyeta
parantamaan tata suhdetta merkittavasti.

Uusmyynti oli katsauskaudella edelleen haastavaa, mutta
napsun odotuksiamme parempaa. Rahastojen nettomerkinnat
olivat odotetusti matalalla tasolla, mutta omaisuudenhoidon
myynti jatkoi vahvaa kehitystéan. Omaisuudenhoidon myynti on
vetanyt jo pidempaan erittdin hyvin ja se heijastelee yhtion
toimivaa varainhoitokonseptia seka viime vuosien onnistuneita

rekrytointeja. Myos strukturoidut tuotteet myivat odotettua
paremmin. Keskeinen haaste uusmyynnissa on edelleen
keihaankarkituotteiden vaatimaton myyntivolyymi.

Ennusteissa vain pienia muutoksia, takaisin tuloskasvuun
2026 alkaen

Nakymissa ei ollut yllatyksia ja yhtio oli varovaisen optimistinen
tulevasta. Olemme tehneet ennusteisimme hyvin rajallisia
muutoksia H1-raportin my6ta. 2025 ennustenousut selittyvat
puhtaasti H1-tulosylityksella ja 2025-2027 positiiviset
ennustemuutokset ovat alle 5 %. Ennustamme UB:n tuloksen
l&htevan kasvuun 2026 alkaen ja 2025 tulospudotus on kurottu
umpeen 2027. Tuloskasvua ajaa tutusti Varainhoidon
hallinnoitavien varojen kasvu eritysesti strategisesti tarkeissa
rahastoissa (NFF, Uusiutuva energia ja Metsa). Kiinteistérahastot
alkavat hiljalleen tukea kasvua vuodesta 2026 eteenpain, mutta
myynnin taso on ennusteissamme aiempia vuosia
vaatimattomampi. Jatkuviin tuottoihin perustuva kannattavuus
alkaa my0s parantua tulevina vuosina, kun kasvu kiihtyy. Osinko
kasvaa tasaisesti yhtion osinkopolitikan mukaisesti.

Arvostuskuva neutraali, pysymme odottavalla kannalla

UB:n arvostustaso on 2025-2026 kertoimilla neutraali, niin
absoluuttisesti kuin suhteellisesti. Pidemmalla aikavalilld
osakkeen tuotto-odotus on mielestdmme nykytasoilla
mielenkiintoinen, mutta tdma edellyttaa tuloskasvun
realisoitumista ennustamallamme tavalla. Lyhyella aikavalilla
kurssiajurit ovat vahissg, kun tulos menee vaaraan suuntaan ja
uusmyynti on tahmeaa. Lyhyella aikavalilla tuotto-odotus
rajoittuukin yli 6 %:n osinkotuottoon, joka ei ole riittdva korvaus
ennusteriskien kantamisesta. Ja&dmmekin seuraamaan kehitysta
sivusta ja odottamaan tuloskasvuun paluuta.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
18,00 EUR
(aik. 17,00 EUR)

Osakekurssi:
17,50 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
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e 2026e 2027e

62,1 57,3 61,5 67,9
19 % -8% 7% 10 %
23,4 17,7 19,2 22,6
376% 31,0% 313% 333%
18,0 13,6 14,4 17,5
1,65 1,24 1,30 1,68
10,8 14,1 13,4 11,1
3,2 3,1 3,0 2,8
6,2 % 6,6 % 6,9 % 71%
7.8 9,8 9,0 7,4
7,0 8,6 8,1 6,7
2,9 3,0 2,8 2,5
(Ennallaan)

Yhti6 arvioi operatiivisen liikevoittonsa jadvan selvasti alle vuoden 2024

tason
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Arvoajurit

o Uudet tuotelanseeraukset

O

Nykyisten tuotteiden kokoluokan kasvu

o Kulutehokkuudessa edelleen
parannuspotentiaalia

O

Yritysjarjestelyt ja toimialan konsolidaatio

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat

o Markkinatilanteen heikentyminen
o Ei-jatkuvien tuottojen osuus edelleen merkittava

o llman tuottopalkkioita kannattavuus edelleen
suhteellisen vaisu

Osakekohtainen tulos ja osinko

165 1,68
1,30
1,18 1.23 124 15 20 20
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00
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2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
B EPS (oikaistu) Osinko / osake

Lahde: Inderes

2025e 2026e 2027e

Osakekurssi 17,5 17,5 17,5
Osakemaara, milj. kpl 11,0 11,0 11,1
Markkina-arvo 192 193 194
Yritysarvo (EV) 174 173 168
P/E (oik.) 14,1 13,4 11,1
P/E 141 13,4 11,1
P/B 3,1 3,0 2,8
P/S 3,4 3.1 2,9
EV/Liikevaihto 3,0 2,8 2,6
EV/EBITDA 8,6 8,1 6,7
EV/EBIT (oik.) 9,8 9,0 74
Osinko/tulos (%) 929% 92,0% 791%
Osinkotuotto-% 6,6 % 6,9 % 71 %

Lahde: Inderes



Tuottopalkkiot siivittivat reippaaseen tulosylitykseen

UB:n H1-liikevaihto oli 29,1 MEUR ja se laski selvasti
vertailukauden poikkeuksellisen vahvalta tasolta.
Liikevaihto ylitti kuitenkin reippaasti 26,0 MEUR:n
ennusteemme. Liikevaihtoylitys selittyy valtaosin
tuottopalkkioita, joita yhtio kirjasi 6,8 MEUR:n edesté, kun
ennusteemme oli 4,5 MEUR. Laskelmiemme mukaan
tuottopalkkiot tulevat kdytdnndssa taysin metsdrahastoista
seka Uusiutuvasta Energiasta. Myos strukturoituja tuotteita
myytiin odotuksiamme enemman ja loput
liikevaihtoylityksesta selittyy talla. Yhtion arvon kannalta
tarkeimmaét rahastojen sekd& omaisuudenhoidon palkkiot
olivat linjassa ennusteisiimme ja ne kasvoivat noin 5 %:lla.
Na&in ollen liikevaihtoylityksen merkitys ja& varsin
vahaiseksi.

Tuottopalkkioilla selva liikevaihtoylitys

Uusmyynti oli katsauskaudella edelleen haastavaa, mutta
napsun odotuksiamme parempaa. Rahastojen
nettomerkinnat olivat odotetusti matalalla noin 30 MEUR:n

Ennustetaulukko H1'24 H1'25 H1'25¢e H1'25e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 33,0 29,1 26,0

Liikevoitto (oik.) 13,5 8,8 6,7

EPS (oik.) 0,94 0,63 0,45

Liikevaihdon kasvu-% 33,5% -11,9 % -211%

Liikevoitto-% (oik.) 40,9 % 30,2 % 25,7 %

Lahde: Inderes

tasolla. Omaisuudenhoidon myynti jatkoi hyvaa kehitystdan
ja se oli 105 MEUR. Omaisuudenhoidon myynti on vetanyt
jo pidempaan erittdin hyvin ja se heijastelee yhtion
toimivaa varainhoitokonseptia sek& viime vuosien
onnistuneita rekrytointeja. Myds strukturoidut tuotteet
myivat odotettua paremmin ja H1:lld nahty 45 MEUR:n
volyymi on korkein taso sitten vuoden 2018. Keskeinen
haaste uusmyynnissa on edelleen keihdankarkituotteiden
vaatimaton myyntivolyymi.

Tulos oli erittdin hyva

Selvan liikevaihtoylityksen seurauksena myds tulos ylitti
odotukset ja oli 8,8 MEUR. Kulut olivat jonkin verran
odotuksiamme korkeammat, mutta tama johtuu
kdsityksemme mukaan yhtion tekemista
kasvuinvestoinneista. Raportin keskeisena
kauneusvirheena on edelleen tuottopalkkioista oikaistu
kannattavuus, joka on hyvin vaatimattomalla tasolla. Tama
ei toki ollut yllatys, silla liikevaihdon laskiessa suhdetta on

Konsensus Erotus (%) 2025
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
12% 57,3
32% 17,7
39 % 1,22
9,3 %-yks. -71,8%
4,6 %-yks. 31,0 %

vaikea parantaa. Mielestdmme on kuitenkin selvaa, ettd kun
liikevaihto vihdoin Idhtee takaisin reippaampaan kasvuun,
tulee yhtion kyeta parantamaan tata suhdetta merkittdvasti.

Nakymissa ei yllatyksia

UB toisti odotetusti ohjeistuksensa ja arvioi operatiivisen
liikevoittonsa jaavan selvasti alle vuoden 2024 tason.
Vaikka H1 olikin selvasti odotuksiamme parempi, on
ohjeistus edelleen hyvin validi 2024 numeroiden ollessa
poikkeuksellisen kovat NFF2-rahaston irtaantumisen
seurauksena.

Nékymien osalta yhti6 oli varovaisen optimistinen, mika on
linjassa muun sektorin kommenttien kanssa. Geopoliittiset
jannitteet ovat lieventyneet ja paddomamarkkinoiden kehitys
on turbulenssista huolimatta ollut vahvaa. Odotamme
markkinatilanteen paranevan asteittain, mutta H2:lta tuskin
on odotettavissa suurempaa ilotulitusta etenkaan
vaihtoehtoisten puolelta.

United Bankers H1°25: Vahva mutta
kaksijakoinen

UNITED
BANKERS

TULOSKAUSI H1'25
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/united-bankers-h125-vahva-mutta-kaksijakoinen
https://www.inderes.fi/videos/united-bankers-h125-vahva-mutta-kaksijakoinen

Ennusteissa ei oleellisia muutoksia

Ennustemuutokset

o Olemme tehneet ennusteisiimme hyvin rajallisia muutoksia H1-raportin myaota.

2025 ennustenousut selittyvat puhtaasti H1-tulosylityksella ja 2025-2027
positiiviset ennustemuutokset ovat alle 5 %.

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

EPS (ilman kertaerii)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2025
Vanha

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

2025
Uusi

57,3
17,7
17,7
1,22
1,15

Muutos
%

7%
19 %
19 %
20 %
0%

2026e
Vanha

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

2026e

Uusi
61,5
19,2
19,2
1,30
1,20

Muutos

%
3%
5%
5%
5%
0%

2027e
Vanha

66,7
22,4
22,4
1,67
1§25

Operatiiviset tulosajurit

Ennusteissamme yhtion tuloskasvua ajaa Varainhoidon hallinnoitavien varojen kasvu eritysesti
strategisesti tarkeissa rahastoissa (NFF, Uusiutuva energia ja Metsa). Kiinteistorahastot alkavat
hiljalleen tukea kasvua vuodesta 2026 eteenpain, mutta myynnin taso on ennusteissamme
aiempia vuosia vaatimattomampi. Vahvan uusmyynnin seurauksena hallinnointipalkkiot kasvavat
ennusteissamme vuositasolla keskim&éarin yli 10 % vuosina 2025-2028 kasvun kiihtyessa
periodin loppua kohden. Myds Omaisuudenhoidon rooli kasvussa korostuu, sen myynnin tehtya
hienon tasokorjauksen viimeisen 1,5v aikana.

Luottamuksemme yhtion pidemman aikavélin ndkymaa kohtaan on hyva, silld yhtio tekee
strategiassaan oikeita asioita, sen tuotetarjonta on hyvasséa kunnossa ja myyntikone on
osoittanut toimivuutensa. N&in ollen markkinan lyhyen aikavélin vastatuulesta ei pida liiaksi
huolestua.

Jatkuviin tuottoihin perustuva kannattavuusparannushyppy antaa edelleen odottaa itsedan,
mutta emme edelleenkdan nae syyta miksei tama tunnusluku paranisi kasvun mukana tulevina
vuosina. Tassa yhtiolla on toki selked ndytdn paikka, silld parannus on antanut odottaa itsedén jo
vuosia.

Tuottosidonnaisten palkkioiden osalta olemme jatkuvasti nostaneet ennusteitamme ja
odotamme niiden olevan ldhelld 2021-2024 huipputasoja myos jatkossa. N&diden ennustaminen
on erittdin hankalaa, silld nakyvyys on heikko ja palkkiot tulevat yksittdisistd rahastoista.

2027e Muutos
Uusi %
67,9 2%
22,6 1%
22,6 1%
1,68 1%
1,25 0%



Tulosennusteet yhteenveto

MEUR
Palkkiotuotot
Rahastot
Hallinnointipalkkiot
Tuottopalkkiot
Merkintd&lunastus
Omaisuudenhoito
Strukturoidut sijoitukset
Padomamarkkinapalvelut
Muut tuotot
Sijoituspalvelutoiminnan tuotot
Palkkiokulut
Nettopalkkiotuotot
Henkilostokulut
Muut kulut
Liikevoitto
Kertaerat
Vertailukelpoinen EBIT-%
Henkilostokulut/tydntekija (tEUR)
Henkil6stomaara (FTE)

Hallinnoitava varallisuus (MEUR)
Paaomarahastot

Perinteiset rahastot

Muut rahastopadomat
Omaisuudenhoito

Muu hallinnoitava varallisuus

Rahastojen palkkiotuotot/rahasto-AUM (%)
Hallinnointipalkkiot/rahasto-AUM (%)

Jatkuvien tuottojen osuus*
Kertatuottojen osuus

Tatkuvattuo to t= mhasto £n hallhno htpakkd t+om aisuudenho tlon pakkb t

2018
29,1
14,9
10,2
3,7

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

29,7
-3,9
25,8
-12,1
-8,3
54
0,0

18,1%
-92
130

2900
441
729
668

1062

0.,81%
0,56 %
46 %
54 %

2019
32,2
20,8
13,3

5,7
1,9
41
3,2
41
0,3

32,5
-4,5
28,0

-14,0
-8,1
5,9
-0,8

18,3 %

-102

135

3565
708
875
752
1230

0,89 %
0,57 %
54 %
46 %

2020
34,3
24,3
15,5
7.0
17
4,6
2,0
3,4
0,0
34,4
-4,6
29,7
-14,0
7,4
8,3
-0,2
24,3%
-108
129

3772
806
859
560
415

1,09 %
0,70 %
59 %
41 %

2021
43,4
32,7
19,3
11,5
1,9
6,5
1,2
3,1
0,4
43,8
-5,3
38,5
-16,3
-8,0
14,3
-0,1
32,7%
-119
137

4800
990
1108
682
530
1490

1,17 %
0,69 %
59 %
41 %

2022
48,3
39,0
23,1
14,4
1,5
5,4
2,2
1,7
0,3
48,6
-5,1
434
-17,5
9,4
16,5
0,0

33.9%

-118
148

4411
1254
718
630
441
1367

1,50 %
0,89 %
59 %
41 %

2023
494
40,8
25,9
13,6
1,3
5,2
25
1,0
27
52,2
-4,8
473
-19,0
11,4
17,0
0,0
32,6 %
-119
160

4585
1409
845
635
367
1330

1,41 %
0,90 %
63 %
37 %

2024
58,7
49,6
26,6
21,8

1,3
7,0
1,3
0,7
3,5
62,1
-5,3
56,9

-21,0
-12,2
23,4
0,0

37,6 %

-130

161

4807
1326
1070
584
529
1298

1,66 %
0,89 %
57 %
43 %

2025e
54,4
41,2
275
12,3
1,4
8,1
3,1
1,9
3,0
57,3
-5,4
51,9
-21,5
-12,5
17,7
0,0
30,9 %
-129
166

5021
1355
1038
676
642
1310

1,34 %
0,90 %
66 %
34 %

2026e
58,9
42,8
29,2
12,0
1,5
10,7
23
3,2
2,6
61,5
-6,3
55,2
-23,6
-12,4
19,2
0,0
31,3 %
-138
171

5486
1600
1138
646
792
1310

1,26 %
0,86 %
68 %
32%

2027e
65,5
47,4
335
12,0
1,9
12,7
2,3
32
24
67,9
7,2
60,7
-25,1
-12,9
22,6
0,0
33,3%
-143
176

6026
1920
1238
616
942
1310

1,25 %
0,89 %
1%
29 %



Odottelemme tuloskasvuun paluuta

Olemme tarkastelleet UB:n arvonmaaritysta
kassavirtamallin (DCF) sekd arvostuskertoimien kautta.
Keskeiset arvonmaaritysmenetelméamme indikoivat
osakkeen olevan varsin neutraalisti arvostettu lyhyella
aikavalilla. Pidemmalla aikavalilla osakkeen tuotto-odotus
on mielestdmme nykytasoilla mielenkiintoinen, mutta tdma
edellyttaa tuloskasvun realisoitumista ennustamallamme
tavalla. Lyhyella aikavalilld kurssiajurit ovat vahissa, kun
tulos menee vaaraddn suuntaan ja uusmyynti on tahmeaa.
Tarkistamme tavoitehintamme 18,0 euroon (aik. 17,0€)
pienia positiivisia ennustemuutoksia heijastellen.
Toistamme vdhenna-suosituksen ja jA&dmme odottamaan
merkkeja tuloskasvuun paluusta.

liman tuloskasvua tuotto-odotus jaa niukaksi

2025-2026 tulosennusteillamme UB:n tulospohjainen
arvostus on 14-13x mita pidédmme neutraalina tasona. UB:ta
on viimeisen viiden vuoden ajan hinnoiteltu keskimaarin
P/E-kertoimella 14x. Yhtion hyva tuloskasvundkyma seké
tekemisessé nahty selva tasokorjaus viimeisen 5v aikana
puoltaisivat korkeampaakin arvostustasoa, mutta tuloksen
mixin painottuminen tuottopalkkioihin laskee selvasti
yhtidlle hyvaksyttdvaa arvostustasoa.

Naemmekin osakkeen arvostuksen olevan nykytasolla
neutraali ja meidan on vaikea nédhda siind nousuvaraa
ennen kuin tulos lahtee jalleen kunnolla kasvuun. On toki
selvaa, ettad yhtio tulee palaamaan tuloskasvuun 2026
alkaen, mutta kulmakerroin on edelleen kysymysmerkki.
Lyhyen aikavalin tuotto-odotus nojaakin pitkélti vahvaan +6
%:n osinkotuottoon.

Suhteessa verrokkeihin UB.ta@ hinnoitellaan suunnilleen
linjassa. Mielestdamme t&ma on perusteltua ja meidédn on

vaikea keksia syitd miksi UB ansaitsisi verrokkiryhmaa
korkeammat arvostuskertoimet. Tama tukee niin ikdan
nakemystdmme osakkeen oikeasta hinnoittelusta.

Kassavirtamalli heijastelee pitkda potentiaalia

DCF-mallimme mukainen arvo UB:lle on noin 21,5e.
Huomautamme, ettd malli odottaa UB:Itd nopeaa elpymista

2025 tuloskuopasta ja vahvaa tuloskasvua tasta eteenpain.

Mielestéamme DCF-malli antaa oikean kuvan yhtion
potentiaalista, kun lyhyen aikavalin epdvarmuus on
seldtetty. Sovellamme UB:lle 10 %:n oman p&d&oman
tuottovaatimusta, joka on kohtalaisen hyvin linjassa yhtion
keskeisten verrokkien kanssa. Yhtion kohdalla
tuottovaatimusta nostavat erityisesti tuottosidonnaisiin
palkkioihin liittyvat ennusteriskit. Nain ollen myds nykyista
matalampi taso olisi perusteltavissa, mikali UB saisi
palkkioiden mixia paremmaksi ja jatkuviin palkkioihin
pohjautuvaa kannattavuutta korkeammaksi.

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

2025e
17,5
11,0
192
174
14,1
14,1
3,1
3,4
3,0
8,6
9,8

92,9 %

6,6 %

2026e
17,5
11,0
193
173
13,4
13,4
3,0
3.1
2,8
8,1
9,0

92,0 %

6,9 %

2027e

17,5
1,1
194
168
1,1
1,1
2,8
2,9
2,5
6,7
74
79,1%
71%



Arvostustaulukko

2020
Osakekurssi 10,7
Osakemaira, milj. kpl 10,4
Markkina-arvo 12
Yritysarvo (EV) 102
P/E (oik.) 17,3
P/E 17,9
P/B 2,9
P/S 3,3
EV/Liikevaihto 3,0
EV/EBITDA 10,2
EV/EBIT (oik.) 1,9
Osinko/tulos (%) 85,4 %
Osinkotuotto-% 4,8 %
Lahde: Inderes

P/E (oik.)
17,3
85 " 41 134
’ ’ 108 11,1
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

2021
13,6
10,4

141
129
13,6
13,7
3,2
3,2
2,9
8,1
8,9
80,3 %
5,9 %

12,0

2022 2023 2024
14,2 14,4 17,8

10,6 10,8 10,9

151 155 195

142 147 182

12,0 1,7 10,8

12,0 1,7 10,8

3,2 3,0 3,2

3.1 3,0 3.1

2,9 2,8 2,9

7.7 7,6 7,0

8,6 8,6 7.8

76,4 % 81,1% 66,7 %

6,3 % 6,9% 6,2%

EV/EBIT
1,9
9,8
89 86 86 - 9,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.)

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

e \lediaani 2020 - 2024

8,6

2025e
17,5
11,0
192
174
141
141
3,1
3,4
3,0
8,6
9,8

92,9 %

6,6 %

2026e 2027e 2028e
17,5 17,5 17,5
1,0 11,1 11,1
193 194 195
173 168 160
13,4 11,1 8,9
13,4 1,1 8,9
3,0 2,8 2,5
3,1 2,9 2,6
2,8 2,5 21
8,1 6,7 5,2
9,0 7,4 5,7
92,0 % 79,1 % 85,0 %
6,9 % 71% 9,5%
Osinkotuotto-%
o o 11%
59% %3% °7 ax 06% 2o
4.8%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024

2%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Alexandria

Aktia

CapMan

eQ

Evli

Taaleri

Titanium

Mandatum

United Bankers (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

17
766
337
548
512
208
64
2990
193

Yritysarvo
MEUR

12

330
536
512
21
52
2588
173

EV/EBIT
2025e 2026e
9,1 8,2
10,8 78
18,5 13,9
11,4 10,1
11,0 5,1
9,2 9,1
15,0 16,9
9,8 9,0
12,1 10,2
11,0 9,1
-10 % -1%

EV/EBITDA
2025e 2026e
7,7 7,1
10,3 75
17,8 13,5
10,6 9,4
10,56 5,1
8,2 8,3
15,0 16,9
8,6 8,1
1,4 9,7
10,5 8,3
-18 % -3 %

EV/Liikevaihto

2025e
2,2

5,2
8,9
4,7
3,9
2,6
15,8
3,0
6,2
4,7
-35%

2026e
2,0

4,3
72
4,3
2,8
2,5
16,4
2,8
5,6
4,3
-35 %

2025e

12,6
9,1
16,6
23,9
16,2
18,0
13,9
21,4
14,1
16,5
16,4
-14 %

P/E

2026e

11,5
9,6
12,1
18,9
14,4
8,1
13,4
21,1
13,4
13,6
12,8
5%

Osinkotuotto-%

2025e
7,6
79
7.9
4,2
6,2
3,3
7,0
16,8
6,6
7,6
7,3

-10 %

2026e
8,0
8,6
8,4
5,3
6,4
7,4
73
1,8
6,9
7.9
7,7
-11%

P/B
2025e
3,4
1,1
1,8
7,3
3,4
0,9
41
2,9
3,1
3,1
3,1
-1%



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.

2023
52,1
19,2
-2,
17,0
17,0
0,0
17,0
-3,1
0,5
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
13,56
0,0
13,56
-3,0
-0,2
10,3

0,94

0,94

H1'24
33,5%
93,2 %
44,6 %
40,9 %
31,2 %

H2'24
29,1
1,4
-1,6
9,9
9,9
0,0
9,9
-2,0
-0,2

7,7
0,70
0,70

H2'24
6,2 %
-1,1%
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 %

H1'25
29,1
10,0
-1,2
8,8
8,8

0,0
8,8
-1,8
-0,3
6,7
0,61
0,61

H1'25
-12,0 %
-34,8 %
34,4 %
30,3 %
22,9 %

H2'25e
28,2
10,2

-1,3
8,9
8,9
0,0
8,9
-1,9
-0,3
6,8
0,62
0,62

H2'25e
-3,0 %
-9,4 %
36,2 %
31,6 %
23,9 %

2025e
57,3
20,2
-2,5
17,7
17,7
0,0
17,7
-3,7
-0,6
13,4
1,22
1,24

2025e
-7,8 %
-24,1%
35,3 %
31,0 %
23,4 %

2026e
61,5
21,4
2,2
19,2
19,2
0,0
19,2
-4,0
-0,8
14,4
1,30
1,30

2026e
7.2 %
8,4 %
34,9 %
31,3 %
23,4 %

2027e
67,9
25,0
-2,4
22,6
22,6
0,0
22,6
-4,3
-0,8
17,5
1,58
1,58

2027e
10,4 %
17,7 %
36,9 %
33,3 %
25,8 %

2028e
75,2
30,6
-2,6
28,0
28,0
0,0
28,0
-5,3
-0,8
21,9
1,96
1,96

2028e
10,7 %
23,7 %
40,7 %
37,2 %
29,1 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
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
a,5
0,0
26,3
1,8
13,3
88,5

2025e
47,6
15,6
7,3
1,9
0,0
22,8
0,0
0,0
41,8
0,0
21,3
1,7
18,7
89,3

2026e
48,5
15,6
8,1
2,0
0,0
22,8
0,0
0,0
44,2
0,0
21,3
1,8
21,0
92,7

2027e
49,3
15,6
8,7
2,2
0,0
22,8
0,0
0,0
49,8
0,0
21,3
2,0
26,4
99,1

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman 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

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
63,5
5,5
36,9
0,0
20,3
0,0
0,8
1,8
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
24,0
0,0
11,5
12,6
89,3

2026e
66,0
5,5
38,7
0,0
20,3
0,0
1,6
1,8
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
24,9
0,0
12,3
12,6
92,7

2027e
71
5,5
42,9
0,0
20,3
0,0
2,4
1,8
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
26,1
0,0
13,6
12,6
99,1



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman 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 padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
19,2 %
37,6%
23,4
2,7
-6,2
0,0
0,0
9,4
29,4
0,0
-16,9
12,4
0,0
12,4

2025e

-7,8%

31,0 %
17,7
2,6
-3,7
0,0
0,0
4,0
20,5
0,0
-3,1
17,5
-6,0
1,5
1,1
235
235
0,0
13,3
-0,8
-6,0
236
21,5

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

2026e
72 %

31,3%
19,2
2,2
-4,0
0,0
0,0
0,7
18,1
0,0
-3,1
15,0
0,0
15,0
13,2
224

2027e
10,4 %
33,3%

22,6
2,4
-4,3
0,0
0,0
1,1
21,8
0,0
-3,3
18,6
0,0
18,6
14,8
211

2028e
10,7 %
37,2%
28,0
2,6
-5,3

23,2

23,2
16,9
196

2025e-2029e

TERM

2029e
3,0%
34,0%
26,3
2,8
-5,0
0,0
0,0
0,4
24,5
0,0
-3,5
21,0
0,0
21,0
13,9
179

2030e 2031e 2032e
3,0 % 3,0% 3,0%

33,0 % 32,0 % 30,0 %
26,3 26,3 25,4
3,0 3,1 3,2
-5,0 -5,0 -4,8
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,4 0,4 0,4
24,7 24,8 24,2
0,0 0,0 0,0
-3,5 -3,6 -3,6
21,2 21,2 20,6
0,0 0,0 0,0
21,2 21,2 20,6
12,7 1,6 10,2
166 1563 141

Rahavirran jakauma jaksoittain

30%

2025e-2029¢ m2030e-2034e MW TERM

2033e
3,0 %
29,0 %
25,3
3,3
-4,8
0,0
0,0
0,4
24,2
0,0
-3,7
20,5
0,0
20,5
9,2
131

2034e
2,6%
29,0 %

25,9
3,4
4,9
0,0
0,0
04

24,7
0,0
4.4

20,3
0,0
20,3
8,3
122

48%

TERM
2,5%
29,0 %

277
14
14
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
31,6
31,6 €
296 € 288
27,6 € 26,5
25,6 € 24,6
23,6 €
21,5
21,6 € 20,2
19,1
19,6 € 18,1
17,2
17,6 € 16,4
15,6 €
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-%)

23,4 €
229 €
22,4 €
219€
21,4 €
20,9€
20,4 €
19,9€
19,4 €

26,5% 27,0% 27,5% 28,0 % 28,5 % 29,0 % 29,56 % 30,0 % 30,5% 31,0% 31,6%

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

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

38%

43%

48%

53%

58%

46%

47%

48%

49%

31,6 €
29,6 €
27,6 €
25,6 €
23,6 €
216 €
19,6 €
17,6 €
15,6 €

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

31,6
28,8
26,5
24,6
2
21,5
20,2
19,1
18,1
17,2
16,4
00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
> @ @ 2 @ @ @ & @ 2 ] N\
& ) () N\ (9 ) Q N vV o x
) N\ v SV v v ) ) ) & & >
D S T . S S . S SN

mm |iikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%

38%

43%

48%

53%

58%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéyttokate

Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopdaoman 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
-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
88,6
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 %

2025e
57,3
20,2
17,7

17,7
13,6
0,0

2025e
89,3
63,5
15,6
-18,7

2025e
20,2
4,0
20,5
-3,1
1,5

2025e
3,1
8,7
9,9
14,3
3,1
6,5 %

2026e
61,5
21,4
19,2

19,2
14,4
0,0

2026e
92,7
66,0
15,6
-21,0

2026e
21,4
0,7
18,1
-3,1
15,0

2026e
2,8
8,1
9,1
13,56
3,0

6,8 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake

Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / 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 %
32,56 %
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
1,24
1,24
1,87

1,05
5,71
1,15

2025e
-8%
-22 %
-24 %
-25 %
35,3 %
31,0%
31,0%
22,0 %
28,4 %
71,1%
-29,4 %

2026e
1,30
1,30
1,64

1,36
5,84
1,20

2026e
7%
6 %
8%
5%
34,9%
31,3 %
31,3 %
22,6 %
29,7 %
71,2%
-31,9%



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 esittdjiensa 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.
Tehdessaén paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd 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. Suosituspolitikka 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, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta 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 vélttdmétta 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 liilketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa
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 yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

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

Inderes on tehnyt tdsséa 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
22/08/2025

Suositushistoria (>12 kk)

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

Tavoite Osakekurssi

7,50 €
820 €
820 €
9,00 €
9,00 €
6,40 €
750 €
8,00 €
8,80 €
9,00 €
11,00 €
13,00 €
12,560 €
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 €

7,40 €
9,35 €
8,95 €
9,45 €
8,90 €
6,90 €
7,715 €
7,95 €
9,00 €
9,30 €
12,80 €
13,156 €
14,30 €
13,60 €
13,95 €
13,70 €
13,85 €
14,30 €
14,80 €
14,80 €
14,60 €
17,00 €
18,65 €
19,35 €
17,90 €
17,16 €
17,60 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteisd, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 pdrssiyhtiotd 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
ymmarramme 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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