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Odotamme konkreettisia merkkeja tuloskaanteesta

Tarkistamme Solwersin tavoitehinnan 2,5 euroon (aik. 2,65¢)
negatiivisia ennustemuutoksia heijjastellen. H1-raportti oli vaisu
ja kannattavuus jéi hyvin heikoksi. Markkinan elpyminen antaa
edelleen odottaa itseddn, ja vaikka elpymiselle on selvét
rakennuspalikat tarjolla, on epévarmuus tulosparannusta
kohtaan kohonnut. Mys kovenanttien rikkoutuminen nostaa
lyhyen aikavdlin riskiprofiilia ja kokonaisuutena riski-
/tuottosuhde kallistuu papereissamme negaitiiviselle puolelle.
Laskemmekin suosituksemme tasolle véhennd (aik. lisdd) ja
jé@mme odottamaan konkreettisia merkkejé tulostason
elpymisestd.

Vaisu H1-raportti

Liikevaihto kasvoi yrityskauppojen vetdmana 6 %, mutta
orgaaninen kasvu oli lievasti miinuksella vaisun kysynnan ja
kiredn hintakilpailun seurauksena. Kannattavuus jatkoi heikkoa
kehitystaan ja liikevoitto oli Q1:n tapaan 1&hella nollaa. Heikon
kysynnan ja kirean hintakilpailun lisdksi marginaalia painoi noin 1
MEUR:n kertaluontoiset erét (projektihaasteet seka
paalistasiirtyma). Aiemmin toteutetut saastot hautautuivat
katepaineiden alle. Yhti6 totesi jatkaneensa matltillisia
sopeutustoimia ja tavoittelee 1 MEUR:n saastoja 2025 aikana.
Heikon tuloskehityksen seurauksena yhtio ei tayttanyt
kovenanttiehtojaan H1:n lopussa, mutta on saanut tahan liittyen
paarahoittaja Nordealta suostumuksen (waiver). Vaikka emme
ole erityisen huolissamme kovenanttirikkomuksesta, alleviivaa

se yhtion heikkoa tulostasoa ja tarvetta tulostason korjaamiselle.

Yhtio arvioi, ettd se hyotyy yleisestd markkinan piristymisests,
jonka odotetaan vahvistuvan vuoden loppua kohden. Liséksi
yhtio kertoi edelleen, ettd markkinalla on nahtévissa orastavia
piristymisen merkkejd, mutta elpyminen on jalleen lykkaantynyt
aiemmista odotuksista. Samalla Solwers kertoi tilauskannan
olevan hyvalla tasolla ja laskutusasteiden maltillisesta noususta.
Yhtion arvoketjupositio huomioiden sen pitdisi hyotya varsin
nopeasti markkinan elpymisesta.

Normaali kannattavuustaso keskeinen kysymysmerkki

Olemme tarkistaneet ennusteitamme alaspéin vaisun H1-
raportin seurauksena. Ennustamme edelleen orgaanisen
liikevaihdon k&éntyvan H2’25:n aikana asteittain kasvuun
markkinatilanteen vetamana. Myos yhtion tuloksen pitdisi elpya
selvasti, kun kdyttdasteet paranevat, saastot realisoituvat ja
2024-2025 tulosta rasittaneet kertakulut poistuvat. Talla
hetkelld keskeinen kysymys onkin se, mik& on yhtion normaali
kannattavuustaso, kun markkina vihdoin paranee. Mielestamme
on selvaa, ettd se on selvasti heikon syklin ja kertakulujen
rasittamaa 2024 tasoa parempi, mutta vuosien 2019-2023
keskiarvoihin paluu nayttaa talla hetkella epatodennakoiselta.
Kannattavuusennusteemme ovatkin selvasti alle 2019-23
tasojen, mutta odotamme merkittdvaa kannattavuusparannusta
l&hivuosilta.

Tulosparannus ajaa osakekurssia

Solwersin riskiprofiili on my®&s riippuvainen sen normaalista
kannattavuustasosta, silla yhtion velanhoitokyky ja samalla
velkaan liittyva riskitaso riippuu tulostasosta. Hieman karjistden
voidaan todeta, ettd mikali kannattavuustaso jaisi [&helle
viimeisen 18kk:n aikana néhtyja tasoja, olisi osake kallis,
yritysostostrategia epdonnistunut ja velkataakka haaste.
Vastaavasti jos kannattavuus elpyy ennusteidemme mukaiselle
tasolle, on osakkeen arvostus jo varsin edullinen ja velkataso
hallinnassa. Mikali kannattavuus palautuisi edes lahelle 2019-
2023 keskimaéraisia tasoja, olisi osake raikean halpa (P/E 5-6x).

Laskeneiden ennusteidemme seka kohonneiden
rahoitusriskien valossa osakkeen tuotto-riskisuhde on
heikentynyt ja kallistuu negatiiviselle puolelle. Vaikka
osakkeessa on kiistatta selvaa potentiaalia tuloksen elpyessa,
on epavarmuus tulosparannuksen ajoitukseen seka normaalin
tulostasoon kasvanut. Liséksi kohonneet rahoitusriskit nostavat
riskiprofiilia ja rajaavat mahdollisuuksia toteuttaa yrityskauppoja.

Suositus

Vahenna
(aik. Lisaa)

Tavoitehinta:
2,50 EUR
(aik. 2,65 EUR)

Osakekurssi:
2,32 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
78,3 81,8
19 % 4%
2,7 0,8
3,5% 0,9 %
1,1 -0,6
0,11 -0,06
28,2 neg.
0,8 0,6
0,7 % 1,7 %
21,0 64,2
8,9 9,7
0,7 0,6
(Ennallaan)

2026e
84,6
3%
3,7

4.3 %
2,0
0,20

1,7
0,6
1,9 %
12,6
5,9
0,5

2027e
86,7
2%
4,0
4,6 %
2,3
0,23

10,2
0,5
2,2%
1,1
5,5
0,5

Markkinoiden epavarmuus rajoittaa tulevaisuuden nékyvyytta. Koska
Solwersin toiminta on riippuvainen investoinneista, yhtio hyotyy yleisesta
markkinan piristymisestd. Piristymisen odotetaan vahvistuvan vuoden

loppua kohden.
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

Markkinakasvun avittama pitkan aikavalin
orgaaninen kasvu

Tehokas yritysostoprosessi

Paaoman allokoinnissa onnistuminen maarittaa
pitkan aikavalin arvonluonnin tason

Padaomakevyt lilkketoimintamalli

8/2

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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0,0 %

86,7
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62,8

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Lahde: Inderes
Riskitekijat

Asiakasalojen suhdanneherkkyys
Laskutusasteen ja sitd kautta kannattavuuden
kehitykseen liittyva epavarmuus ja heikko

nakyvyys

Epdorgaaniseen kasvuun liittyvat riskit
Henkildriippuvuus

Osakkeen alhainen likviditeetti

Kohonnut velkaantuneisuus

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,23
0,20
0,04 I,05 I,05

0,35
0,32

2022 2023

B EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso
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

l5e
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2,32
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0,6
0,3
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2026e
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2,32
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2027e
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0,3
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2,2%



Kannattavuus pysyi vaisulla tasolla

Liikevaihto linjassa odotuksiin, markkinatilanne sailynyt
haastavana

Solwersin H1-liikevaihto kasvoi 6 %:lla 42,3 MEUR:oon ja se
oli taysin linjassa 42,1 MEUR:n ennusteemme kanssa.
Liikevaihto kasvoi yrityskauppojen vetdmana ja
orgaanisesti kasvu oli lievasti miinuksella.

Markkinatilanne on sdilynyt vaisuna, eivatkd alkuvuoden
orastavat positiiviset merkit ole viela realisoituneet
kasvuksi. Etenkin Ruotsin markkinan osalta tilanne
vaikuttaa aiempaa haastavammalta. Q2:lla liikevaihdon
trendissa ei tapahtunut muutoksia ja kasvu tuli tdysin
yrityskaupoista.

Hintakilpailu painoi kannattavuutta

Kannattavuus oli selkea pettymys ja EBITA j&i 1,8
MEUR:oon, meidan odottaessa 3,3 MEUR:n EBITA-tulosta.

Marginaali oli vaisu 4,3 % ja tata painoi tiukka hintakilpailu,
yhden projektin ongelmat seké kertakulut

Ennustetaulukko H1'24 H1'25 H1'25e H1'25e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 39,9 42,3 421

EBITA 3,3 1,8 3,3

Liikevoitto 2,0 0,2 1,6

EPS (raportoitu) 0,07 -0,06 0,07

Liikevaihdon kasvu-% 18,6 % 6,0 % 5,5%

EBITA-% 82% 4,3 % 7,7%

Lahde: Inderes

paalistasiirtym&an johtuen. Q2 osalta kannattavuus sailyi
ensimmaisen neljdnneksen tasolla ja sd&stoétoimien
vaikutus hautautui katepaineiden alle. Liikevoitto j&i lopulta
lahelle nollaa ja matalan operatiivisen tuloksen takia
osakekohtainen tulos painui pakkaselle. Yhtio totesi, etta
H1-tulos sisélsi yhteensa noin 1 MEUR:n kertaerat liittyen
paalistasiirtym&an sekd yhteen projektiin Ruotsissa. Lisaksi
se totesi jatkaneensa maltillisia sopeutustoimia ja Solwers
tavoitteleekin miljoonan euron saastoja
konsernitoiminnoissa vuoden 2025 aikana.

Markkinan piristyminen antaa odottaa itsedan

Markkinandkymien osalta alkuvuoden orastavat
piristymisen merkit eivat toistaiseksi ole realisoituneet
kasvuksi. Suomen osalta yhtio ndkee varovaista valoa
tunnelin p&ass&, mutta Ruotsin osalta markkinaympaéristo
on muuttunut hieman aiempaa haastavammaksi. Yhtio
kertoi tilauskannan olevan hyvélla tasolla ja
laskutusasteiden maltillisesta noususta. Kokonaisuutena

Konsensus Erotus (%) 2025e
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
1% 81,8
-44 % 5,8
-88 % 0,8
-180 % -0,06
0,6 %-yks. 4.5 %
-3,4 %-yks. 7,0 %

yhtid odottaa edelleen markkinan elpyvan vuoden loppua
kohden, mutta tdma on totta kai alisteinen yleiselle
makrotalouden kehitykselle.

Kovenattiehdot eiviat tayttyneet H1 lopussa

Yhtio kertoi myds raportissaan, ettd se ei tayttanyt H1:n
lopussa velkojensa nettovelka/EBITDA kovenanttia. Yhtio
on saanut tdhan liittyen paarahoittaja Nordealta
suostumuksen ja suostumuksen nojalla nettovelka/EBITDA
kovenanttia ei sovellettu 30.6.2025 tarkastushetkella.
Vaikka emme ole erityisen huolissamme
kovenanttirikkomuksesta, alleviivaa se yhtion heikkoa
tulostasoa ja tarvetta tulostason korjaamiselle.

Solwers Q2'25: Kannattavuudessa haasteita
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https://www.inderes.fi/videos/solwers-q225-kannattavuudessa-haasteita-1
https://www.inderes.fi/videos/solwers-q225-kannattavuudessa-haasteita-1

Ennusteita laskettu tulospettymyksen jalkeen

Liikevaihdon kasvu on avain onneen

Olemme tarkastaneet ennusteitamme alaspdain heikon H1-
raportin my6ta. Huomautamme, etta vaikka
ennustemuutokset ndyttavat prosentuaalisestiisoilta, ovat
euromadrat varsin maltillisia. Ennustamme edelleen
Solwersin liikkevaihdon kaantyvan H2:lla myos orgaaniseen
kasvuun ja koko vuoden kasvun olevan noin 4 %.

Vuonna 2026 ennustamme orgaanisen kasvun kiihtyvan
investointiaktiviteetin vahvistumisen ja helpottavan
hintakilpailun mydta. Vaikka markkinan elpyminen onkin
ollut odotuksia hitaampaa, on kasvun kiihtymiselle selvét
rakennuspalikat olemassa. Keskeisia talouskasvun ajureita
ovat Saksan ja EU:n mittavat investointipaketit, kuluttajien
parantuva ostovoima seka korkojen reipas lasku.
Huomautamme, ettd kasvuennusteemme on
konservatiivinen ja mikéli talous lahtisi kunnolla kasvuun,
olisi Solwersin kasvu todenné&koisesti ennusteitamme
voimakkaampaa. Varovaisuus on mielestéamme kuitenkin

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 81,5 81,8 0% 84,4
Kayttokate 6,4 5,0 -22 % 17,7
Liikevoitto 2,8 0,8 -73 % 41
Tulos ennen veroja 1,6 -0,6 -140 % 3,0
EPS (ilman kertaeris) 0,13 -0,06 -146 % 0,23
Osakekohtainen osinko 0,04 0,04 0% 0,05

Lahde: Inderes

perusteltua, silld kasvun kdynnistyminen on lykkdaantynyt
useamman kerran.

Kannattavuus paranee kun markkina elpyy

Kannattavuuden osalta odotamme 2025 tuloksen olevan
hyvin heikko johtuen huonosta alkuvuodesta, kertakuluista
ja vain asteittain parantuvasta markkinasta. 2026
kannattavuus paranee jo selvemmin, kun kertakulut
poistuvat, sdastotoimet tulevat lapi ja hintatasot alkavat
elpyd. Huomautamme, ettd Solwersin tulosvipu on
todennédkoisesti erittdin voimakas, kun saastot realisoituvat,
kertaerat poistuvat ja liilkkevaihto lahtee kasvuun hintatason
elpymisen ja kysynnén kasvun myota.

Normalisoitu kannattavuustaso keskeinen
kysymysmerkki

Lahivuosien kannattavuusennusteemme ovat
konservatiiviset ja reippaasti edellisen viiden vuoden
keskiarvon alapuolella (2019-2023). Tallad hetkelld

2026e Muutos 2027e 2027e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
84,6 0% 86,5 86,7 0%
78 1% 8,1 7.9 2%
3,7 -10 % 4,4 4,0 -9 %
2,6 -15% 3.4 2,9 -13 %
0,20 -15 % 0,26 0,23 -13%
0,05 0% 0,05 0,05 0%

keskeinen kysymys Solwersin osalta onkin se, ettd mika on
yhtion normaali kannattavuustaso, kun markkina vihdoin
paranee. Mielestdmme on itsestdan selvaa, etta se on
selvésti 2024-2025 nahtyja tasoja parempi ja yhtio itse
pitaa realistisena 2019-2023 keskiarvotasoihin paluuta. Itse
pidamme tata talla hetkellda epatodennékoisena ja paluu
tanne vaatisi selvasti ennustettua vahvempaa markkinan
elpymista.

Yhtio kertoi tulosinfossa pyrkivansa olemaan alkuperdisten
kovenanttiehtojen (nettovelka/EBITDA < 3,5x) sisalla
viimeistaan H1'26:n lopussa. Nykyiselld noin 25 MEUR:n
nettovelalla tdma tarkoittaisi noin 7 MEUR:n kayttokatetta
H2’25-H126 periodilta. Omat ennusteemme ovat lievasti
taman alle, mutta samalla pallokentalld yhtion kanssa.
Koska Q3 tulee suurella todenn&koisyydelld olemaan
tuloksellisesti vield vaikea, kasaantuu paine
tulosparannuksesta Q4:lle ja alkuvuodelle. Téassa keskiossa
on luonnollisesti markkinan elpyminen.

Solwers, Webcast, Q2'25
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Riski-/tuottosuhde keikahtanut riittamattomaksi

Kannattavuustaso maarittaa osakekurssin

Solwersin tulos on laskenut viimeiset 18kk:n voimakkaasti
heijastellen haastavaa markkinatilannetta ja osittain myos
ei-toistuvia kulueria. Mielestdmme on selvas, etta viimeisen
18kk:n aikana nahty tulostaso on kaukana yhtion
normaalista tulostasosta ja kysymys on lahinna
tulosparannuksen ajoituksesta seka kulmakertoimesta.

Kuten aiemmalla sivulla totesimme, keskeinen kysymys
sijoitustarinan osalta on yhtion normaali kannattavuustaso.
Lisdksi huomautamme, ettd myos yhtion riskiprofiili on
riippuvainen normaalista kannattavuustasosta, sill&d yhtion
velanhoitokyky ja samalla velkaan liittyva riskitaso riippuu
tulostasosta ja kassavirrasta. Hieman kéarjistden voidaan
todeta, ettd mikali kannattavuustaso jaisi l&helle vuonna
2024 ja HT25:lla nahtyja tasoja, olisi osake kallis,
yritysostostrategia epdonnistunut ja velkataakka haaste.
Vastaavasti jos kannattavuus elpyy ennusteidemme
mukaiselle tasolle, on osakkeen arvostus jo varsin edullinen
ja velkataso hallinnassa. Mikdli kannattavuus palautuisi
edes ldhelle 2019-2023 keskimaaraisia tasoja, olisi osake
rdikedn halpa. Lapi H1 jatkunut heikko tulostaso kasvattaa
epavarmuutta normalisoituun tulostasoon liittyen ja samalla
rikkoutuneet kovenantit nostavat osakkeen riskitasoa.
Yhtion olisikin ensiarvoisen tarkeda saada kannattavuus
nousu-uralle tulevina kvartaaleina. Ottaen huomioon
talouden orastavat positiiviset signaalit, yhtion omat
kommentit kysyntatilanteen parantumisesta, laskevat
kertakulut ja toteutuvat saastot, ovat tulosparannuksen
edellytykset mielestdmme edelleen hyvat.

Osake on edullinen, kun tulosparannus realisoituu

Liikevaihtopohjaisesti EV/S-kertoimella Solwers
arvostetaan vuodelle 2025 kertoimella 0,6x. Tama on

ndhddaksemme tamankaltaisen palveluliiketoiminnan
kannattavuuspotentiaali huomioiden maltillinen taso.
Suhteessa viime aikaiseen kannattavuustasoon emme
kuitenkaan pida tasoa perusteettomana ja mielestdmme
liikevaihtopohjaisesti korkeampi arvostus edellyttaa
kannattavuuden nousua nykytasolta.

Edelld esitetty ajattelutapa heijastuukin hyvin osakkeen
tulospohjaisessa arvostuksessa, silld paivitetyilla
ennusteillamme osake on kuluvan vuoden osalta kallis
(2025e P/E neg., EV/EBIT +60x). Vastaavasti 2026-2027
kertoimet laskevat jo hyvinkin jarkevalle tasolle (P/E 10-12x)
ja ndissa olisi mielestédmme nousuvaraa tulosparannuksen
realisoituessa. Suhteellisesti Solwersia hinnoitellaan 2026
kertoimilla noin 15 %:n alennuksella suhteessa
verrokkiryhnmaan. Alennus on mielestamme nykyinen
kannattavuustaso huomioiden kuitenkin perusteltu.

Tuotto-odotus keikahtaa riittamattomaksi

Laskeneiden ennusteidemme sekad kohonneiden
rahoitusriskien valossa osakkeen tuotto-riskisuhde on
heikentynyt ja kallistuu negatiiviselle puolelle. Vaikka
osakkeessa on kiistatta selvaa potentiaalia tuloksen
elpyessd, on epavarmuus tulosparannuksen ajoitukseen
sekd normaaliin tulostasoon kasvanut. Lisaksi kohonneet
rahoitusriskit nostavat riskiprofiilia ja rajaavat yhtion
mahdollisuuksia toteuttaa yrityskauppoja. Huomautamme,
ettd kovenanttien rikkominen ei suoraan esta
yrityskauppojen tekemistd, mutta luonnollisesti se kaventaa
yhtion liikkumavaraa ja arviomme mukaan myo6s
riskinottohalukkuutta. Kohonneen riskitason myotd olemme
my0s tarkistaneet ylospdin yhtion oman padaoman
kustannusta ja tdmé& on laskenut DCF-mallin arvoa.

Arvostustaso
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

2,32
10
23
48

neg.

neg.
0,6
0,3
0,6
9,7

64,2

neg.

1,7%

2026e

2,32
10
23
46

1,7

1,7
0,6
0,3
0,5
5,9

12,6

22,7%
1,9 %

2027e
2,32
10
23
44
10,2
10,2
0,5
0,3
0,5
5,5
1,1
21,9 %
2,2%



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 7,20 4,22 4,82 3,22 2,32 2,32 2,32 2,32
Osakemaira, milj. kpl 7,24 9,83 9,92 10 10 10 10 10
Markkina-arvo 52 4 48 32 23,3 23,3 23,3 23,3
Yritysarvo (EV) 61 54 66 58 48,3 46,1 441 41,6
P/E (oik.) 36,3 12,2 15,1 28,2 neg. 1,7 10,2 7,6
P/E 36,3 12,2 15,1 28,2 neg. 1,7 10,2 7,6
P/B 1,7 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5
P/S 1,2 0,7 0,7 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 1,4 0,9 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 11,0 6,7 8,2 8,9 9,7 5,9 5,5 4,8
EV/EBIT (oik.) 18,0 10,7 13,5 21,0 64,2 12,6 1,1 8,5
Osinko/tulos (%) 20,2 % 21,1 % 20,1 % 21,0 % neg. 22,7 % 21,9 % 20,0 %
Osinkotuotto-% 0,6 % 1,7% 1,3% 0,7% 1,7% 1,9 % 2,2% 2,6 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
36,3 64,2 2.2%
28,2 1,7%
1,3%
21,7
2 ! 21,0
, 1,7
’ 10,2 18,0 ’
107 13,5 12,6 11 1 0,6%
15,8
0,0
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 Osinkotuotto-% e \ediaani 2020 - 2024

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhtio

Sitowise

Sweco AB

Afry AB

Rejlers AB

WSP Gilobal
Etteplan

Arcadis NV
Solwers (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

92
5353
1568

397
22651
266
3723
23

Yritysarvo
MEUR

173
5893
2796
451
25462
351
4760
a8

EV/EBIT
2025e 2026e
72,3 22,4
20,6 18,6
18,8 14,6
15,7 13,0
24,0 20,2
17,3 13,6
1,3 9,9
64,2 12,6
25,7 16,1
18,8 14,6
242 % -14 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
11,8 9,1
15,9 14,4
12,3 10,4
9,2 8,3
16,2 14,5
8,9 7,8
8,5 7,6
9,7 5,9
11,8 10,3
11,8 9,1
-17 % -35%

EV/Liikevaihto

2025e
0,9
2,1
1,2
1,1
3,0
1,0
0,9
0,6
1,4
1,1

-45 %

2026e
0,9
1,9
1,1
1,0
2,7
0,9
0,9
0,5
1,4
1,0

-46 %

2025e

25,1

16,9

17,3

29,7

21,7

13,0
-39,6
20,6
19,5

-303 %

P/E

2026e
64,0
22,5
11,8
14,3
25,9
14,1
1,1
1,7
23,4
14,3

-18 %

Osinkotuotto-%

2025e

2,2
3,7
2,9
0,5
2,3
2,7
1,7
2,4
2,5
-31%

2026e
0,4
2,4
4,9
3,3
0,5
3,1
3.1
1,9
2,5
3,1

-38 %

P/B
2025e
0,8
4,6
1,3
2,1
41
2,1
2,7
0,6
2,5
21
-73 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Konserni
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto

EBITA
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vdhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%
EBITA-%
Nettotulos-%

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
66,0
66,0
8,0
-3,1
48
7.0
1,0
3,9
0,7
-0,1
3,2
0,32
0,32

2023
5,1%
12,1 %
10,6 %
4,8 %

H1'24
39,9
39,9

3,8
-1,8
2,0
3,3
-0,8
1,1
-0,4
0,0
0,8
0,07
0,07

H1'24
20,2 %
9,4 %
82%
1,9 %

H2'24
38,4
38,4
2,7
1,9
0,8
2,2
-0,5
03
0,2
-0,1
0.4
0,04
0,04

H2'24
17,0 %
71%
5,9 %
1,0 %

2024
78,3
78,3

6,5
-3,7
2,7
5,5
-1,3
1,4
-0,2
-0,1
1,1
0,11
0,11

2024
18,6 %
8,3 %
7,0 %
1,56 %

H1'25
42,3
42,3
2,3
-2,1
0,2
1,8
-0,8
-0,6
0.1
0,0
-0,6
-0,06
-0,06

H1'25
6,0 %
5,4 %
4,3%
-1,3 %

H2'25¢
39,5
39,5
2,7
2,1
0,6
24
-0,6
0,0
0,0
0,0
0,0
0,00
0,00

H2'25e
2,8%
6,8 %
6,0 %
0,0 %

2025e
81,8
81,8
5,0
-4,2
0,8
4,2
1,4
-0,6
0.1
0,0
-0,6
-0,06
-0,06

2025e
4,5 %
6,1 %
5,2 %
-0,7 %

2026¢
84,6
84,6
7,8
-41
37
7,3
1,1
2,6
-0,6
0,0
2,0
0,20
0,20

2026e
3,5%
9,2 %
8,6 %
2,4 %

2027e
86,7
86,7

0,23
0,23

2027e
2,5%
9,2 %
8,8 %
2,6 %

2028e
88,9
88,9
87
-3,8
4,9
7,3
1,0
3,9
-0,8
0,0
3,1
0,31
0,31

2028e
2,5%
9,8 %
8.2 %
3,5%



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
55
42,0
1,0
7,3
0,0
1,9
1,3
1,2
32
0,1
5,3
10,9
16,0
87

2024
63
46,9
3,0
7.4
0,3
1,9
1,2
2,0
31
0,6
0,8
18,3
1,6
94

2025e
61
46,9
1,56
7,9
0,0
1,9
1,2
2,0
33
0,4
0,8
18,8
13,1
95

2026e

61

46,9
1,6
6,9
0,0
1,9
1,2
2,0
34
0,2
0,8

19,56

13,6
95

2027e

60

46,9
1,7
6,2

0,0
1,9
1,2
2,0
35
0,2

0,8

20,0
13,9
95

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman 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
40
1,0
2,4
0,0
0,0

36,5
0,5
29
0,0
0,0

28,3
0,0
0,3
18
4,7
1,9
11,4
87

2024
4
1,0
17
0,0
0,0
38,0
0,2
24
0,0
0,0
22,8
0,0
15
29
14,0
2,0
12,9
94

2025e
40
1,0
0,9
0,0
0,0
38
0,2
23
0,0
0,0
21,0
0,0
1,6
32
16,9
2,2
12,9
95

2026e
42
1,0
2,5
0,0
0,0
38
0,2
21
0,0
0,0
19,0
0,0
1,5
32
17,3
2,3
12,9
95

2027e
43
1,0
4,3
0,0
0,0
38
0,2
19
0,0
0,0
17,0
0,0
1,5
33
17,6
2,3
12,9
95
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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
18,6 %
3,5%
2,7
3,7
-1,0
-0,2
0,0
-1,8
3,5
1,2
-10,6
-5,9
0,0
-5,9

2025e
45%

0,9 %
0,8
4,2
0,1
-0,1
0,0
-0,2
4,7
0,0
-3,2
1,5
0,0
1,5
1,5
52,7

52,7

11,6
-0,1
-0,2
27
2,7

22,0 %
20,0 %
4,5%
1,50
4,75 %
1,60 %
2,5%
1,2%
9,7 %

2026e

35%

4,3%
3,7
41
-0,6
-0,2
0,0
-0,3
6,6
0,0
-3,2
34
0,0
3,4
3,0
51,2

2027e 2028e 2029e 2030e

2,5% 2,5% 2,0 % 2,0 %

4,6 % 5,5% 6,0 % 7,0%
4,0 4,9 5,4 6,5
4,0 3,8 3,7 3,6
-0,6 -0,8 -0,9 -1,2
-0,2 -0,2 -0,2 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,4 -0,4 -0,4 -0,4
6,7 7,2 7,6 8,4
0,0 0,0 0,0 0,0
-3,4 -3,5 -3,6 -3,7
3,3 3,7 4,0 4,7
0,0 0,0 0,0 0,0
3,3 3,7 4,0 4,7
2,7 2,7 2,7 2,8
48,2 45,5 42,8 40,1

2025e-2029e

2030e-2034e

TERM

2031e

2,0 %
7,0%
6,6
3,8
-1,2
-0,2
0,0
-0,4
8,6
0,0
-3,7
4,9
0,0
4,9
2,7
37,2

2032e
2,0%
70%
6,7
3,8
-1,3
-0,1
0,0
-0,4
8,7
0,0
-3,8
4,9
0,0
4,9
2,5
34,5

Rahavirran jakauma jaksoittain

24%

24%

2033e
2,0 %
7,0%

6,9
3,9
-1,3
-0,1
0,0
-0,4
8,9
0,0
-3,8
5,1
0,0
5,1
2,4
32,0

2034e TERM
2,0 % 2,0 %
7,0% 7,0%

7,0

3,7

1,4

-0,1

0,0

-0,4

8,8

0,0

-3,9

4,9

0,0

49 65,4
2,1 27,6
29,6 27,6

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

1



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
43% 4.6 44 %
53€
45€ a1 46 %
48€ 48 % 48 %
o 40€ o
43€ 37 0%
5
3,8€ 36€ 33 )
53 % 30 52%
3,3€ )
3,0€ 2,7 54 %
28 € 2,4
58 % 25€ 29 56 %
23€ _ 20
3 0,
1,8€ 2,0€ 18 58 %
. 63% 16 60%
1,3€ 1,6 €
72% 77% 82% 87% 92% 97% 102% 10,7% 12% 11,7% 12,2% 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%) 20%
(]
4,0 1% 18%
39€ 3,7 43% 16%
3,5
45% 14%
34€ 3.2 12%
3.0 47 %
’ 10%
29€ 2,7 49 % 8%
(]
’ 51%
6%
2,2
24€ s 53 % %
19e 7 m 55 % 2%
1,4 57 % 0%
14 € o X ® A% o o NG X2 a% op N N\
’ Q % v V Vv % & H O & & »
45% 50% 55% 60% 65% 7.0% 75% 80% 85% 90% 95% R ST SR S S ST R R QU S S
mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) mmm | jikevaihdon kasvu-% e Liikevoitto-%
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Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
62,8
8,2
5,1
4,6
3,4
0,0

2022
81,7
38,1
37,8
12,2

2022
8,2
-2,9
3.8
-7,6
-7,0

2022
0,9
6,7

10,7
12,2
1,1
1,7%

2023
66,0
8,0
4,8
3,9
3,2
0,0

2023
87,0
40,4
42,0
17,1

2023
8,0
-1,0
5,9
-8,6
-3,1

2023
1,0
8,2
13,6
15,1
1,2
1,3 %

2024
78,3
6,5
2,7
1,4
1,1
0,0

2024
94,1
40,9
46,9
25,1

2024
6,5
-1,8
3,6

-10,6
-5,9

2024
0,7
8,9

21,0
28,2

0,8
0,7%

2025e
81,8
5,0
0,8
-0,6
-0,6
0,0

2025e
94,6
40,0
46,9
24,9

2025e
5,0
-0,2
4,7
-3,2
1,5

2025e
0,6
9,7
64,2
neg.
0,6
1,7%

2026e
84,6
7,8
3,7
2,6
2,0
0,0

2026e
94,6
41,6
46,9
22,7

2026e
7,8
-0,3
6,6
-3,2
3,4

2026e
0,5
5,9
12,6
1,7
0,6

1,9 %

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

2022
0,35
0,35
0,39
-0,7
3,81

2022
41 %
48 %
51 %
74 %
13,0 %
8,1%
8,1%
9,9 %
8,4 %
46,6 %
32,0%

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

2023
0,32
0,32
0,59
-0,32
4,02
0,06

2023
5%
2%
-5%
-8 %
12,1%
7.3%
73%
8,2%
6,8 %
46,4 %
42,3 %

2024
0,1
0,11
0,35
-0,59
4,05
0,02

2024
19 %
-19 %
-44 %
-64 %
8,3 %
3,5%
3,5%
28%
3,6 %
43,4 %
61,5 %

2025e

-0,06

-0,06
0,47
0,15
3,97
0,04

2025e
4%
-24 %
-73%
-151%
6,1%
0,9 %
0,9 %
-1,5%
1,0 %
42,3 %
62,1%

2026e
0,20
0,20
0,66
0,34
4,13
0,05

2026e
3%
57 %
388 %
-438 %
9,2%
4,3 %
4,3 %
4,9 %
4,7%
44,0 %
54,6 %



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
21/06/2021
16/09/2021
03/11/2021
01/12/2021
09/03/2022
16/03/2022
16/09/2022
25/01/2023
01/03/2023
01/09/2023
15/09/2023
30/01/2024
11/03/2024
14/05/2024
03/06/2024
30/08/2024
02/12/2014
03/02/2025
28/02/2025
30/05/2025
27/08/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisda
Lisaa
Lisda
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Osta
Lisaa
Lisda
Osta
Liséda
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Lisaa

Vahenna

Tavoite Osakekurssi

820 €
820 €
8,60 €
9,00 €
8,00 €
7,00 €
5,50 €
5,50 €
6,00 €
5,00 €
5,00 €
5,00 €
5,00 €
5,00 €
5,00 €
5,00 €
4,20 €
2,80 €
2,65 €
2,65 €
2,50 €

8,35 €
7,40 €
734 €
7,90 €
720 €
6,97 €
5,34 €
4,39 €
5,36 €
4,32 €
4,06 €
4,60 €
4,24 €
3,70 €
4,00 €
3,74 €
3,42 €
3,02€
2,50 €
224 €
2,32 €
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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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