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Hyva suorittaminen jatkuu

Tarkistamme Alexandrian tavoitehintamme 10,0 euroon (aik.
8,5e) kohonneiden tulosennusteidemme seurauksena. H2-
raportti oli kokonaisuutena hyvd ja se vahvisti luottoamme
yhtién tulevaa kehitysta kohtaan. Pdivitetyilld ennusteillamme
osake ei ole hinnalla pilattu, mutta samalla epévarmuus
tuloskasvun kulmakertoimesta painaa hyvéksyttavad
arvostusta. Tuotto-odotus jadkin reippaan kurssinousun jaljilté
rifttGmattbmaksi ja toistamme vdhennd-suosituksemme.

Vahva H2-raportti

Alexandrian H2-liikevaihto oli 25,8 MEUR ylittden 22,2 MEUR:n
ennusteemme selvasti. Liikevaihtoylitys syntyi laajalla rintamalla,
kun kaikki kolme tuotealuetta ylittivdat ennusteemme. Suurin
yksittdinen tekija olivat strukturoidut tuotteet, joiden keskikoko
nousi katsauskaudella I8hes 20 %:lla H1:n tasolta. Kulurakenne
oli poikkeuksellisesti kautta linjan odotuksiamme korkeampi ja
ndin ollen reipas liilkevaihtoylitys skaalasi marginaalia vain
rajallisesti. Lilkearvopoistoista oikaistu liikevoitto oli 6,1 MEUR
ylittden 5,1 MEUR:n ennusteemme reippaasti. Vastaava
liikevoittomarginaali oli 23,6 % (ennuste 23 %). Kulutason heikko
skaalautuminen olikin H2 raportin ja myds koko vuoden harvoja
pettymyksia. Osinkoa yhtio jakoi vield odotettua avokatisemmin
ja osinko nousee sentilld vertailukaudesta 0,79 euroon. Tama oli
kolmas tilikausi putkeen kun yhtio jakoi kdytdannossa koko
tuloksensa osinkona.

Lahtokohdat kuluvalle vuodelle ovat hyvat

Alexandria ei tuttuun tyyliin antanut raportilla tarkempaa
ohjeistusta, vaan tyytyi toteamaan tulosndkymien olevan
suotuisat. Yhtio veti samalla pois 2025 taloudelliset tavoitteensa
(likevaihto +60 MEUR, EBIT-% +20 %, AUM +2,5 miljardia ja +75
% osingonjakosuhde). Tavoitteiden poisto ei yllats, silla
likevaihto olisi vaatinut kuluvalta vuodelta hurjaa myyntia.
Uusien tavoitteiden osalta yhtio totesi, ettd sen ”pitkan aikavalin

tavoitteena on jatkaa liiketoiminnan kannattavaa kasvua ja jakaa
osinkoa vahintddn 80 %”. Uusien kiinteistdrahastojen osalta
yhtio kertoi lanseeraavansa suljetun kiinteistdkehitysrahaston
H2:n aikana. Tama oli tervetullut uutinen ja yhti6lla pitdisi olla
hyvat edellytykset myyda tata jarkevalla volyymilla. Uuden
varainhoitomallin vastaanotto on ollut positiivinen, mutta nain
alkuvaiheessa tasta ei voida vield vetaa konkreettisia
johtopaatoksia.

Ennusteita nostettu

Olemme tarkistaneet ennusteitamme ylospain vahvan H2-
suorituksen seurauksena. Olemme nostaneet
uusmyyntiennusteita kautta linjan ja vaikka kuluennusteemme
ovat myds nousseet selvésti, ovat tulosennusteemme nousseet
l&hivuosille noin 15 %:lla. Keskeinen haaste Alexandrialla on
edelleen se, etté strukturoidut ja vakuutustuotteet kattavat noin
60 % sen palkkioista ja ndiden tuoteryhmien pitkan aikavalin
kasvunakymad on vaatimaton. Tdm&n seurauksena tuloskasvu
on lahivuosina vaatimatonta suhteessa sektorin kontekstiin.
Tuloskasvun kiihdyttdminen on mahdollista, mikali yhtio
onnistuu kiinteistérahastoissa, varainhoidon kasvussa tai
strukturoitujen tuotteiden kokoluokkien nostossa. Osinkotuotto
pysyy l&hivuodet vuolaana ja odotamme yhtion jakavan koko
tuloksensa osinkoina.

Arvostus ei ole korkea, mutta ei riittavan halpa

Lahivuosien tulosennusteillamme tulospohjaiset kertoimet (P/E
™0-11x) eivéat ole vaativia ja linjassa yhti6lle hyvaksyttdvana
pitdma&mme 10-12x haarukan kanssa. Yhtion arvostus karsii
edelleen ei-jatkuvien tuottojen isosta roolista seké
rakenteellisesti verrokkeja heikommasta
tuloskasvupotentiaalista. N&in ollen tuotto-odotus ei ole
nykyennusteilla riittéva reippaan kurssinnousun jaljilta.
Suhteessa verrokkeihin osake on myos hinnoiteltu jarkevalla
alennuksella mika tukee ndkemystamme oikeinhinnoittelusta.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
10,0 EUR
(aik. 8,50 EUR)

Osakekurssi:
9,45

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

Ei ohjeistusta.

Liiketoimintariski

1 1 JO®

Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e 2026e
49,4 50,7 53,8
1% 3% 6 %
11,8 1,7 12,7

239% 232% 235%
8,0 8,0 8,6
0,84 0,84 0,89
11,0 11,2 10,6
2,8 3,0 2,9

8,6 % 8,2 % 8,3 %

77 7,6 6,9
6,3 6,4 5,9
1,8 1,8 1,6

2027e
56,0
4%
12,9

23,0 %
8,7
0,89

10,6
2,9
9,2 %
6,6
5,6
1,5



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko

11,0 56,0 30%

53,8 , ,
494 507 0,84 084 0,84 0.89 088 85
10,0 ’ 25% 78 79 77 77
9.0 382 0%
8,0 15% 0,44
\ 37
7,0 10%
6,0 5%
5,0 0%
2/22 2/23 2/24 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2022 2023 2024 2025  2026e  2027e
e Alexandria OMXHCAP Liikevaihto a— Oik. liikevoitto-% m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes
Arvoaj urit Riskite kij at Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 9,45 9,45 9,45
o Asiakaskokojen kasvu o Jatkuvien palkkioiden osuus edelleen Osakemadra, milj. kpl 105 106 10.7
suhteellisen matala, mika heikentda tuloksen Markkina-arvo 99 99 99
o Uudet tuotteet ennustettavuutta Yritysarvo (EV) 90 88 85
o - P/E (oik.) 11,2 10,6 10,6
o Varainhoidon onnistuminen o Markkinatilanteen heikentyminen P/E 12,4 1.6 1.6
o Liiketoiminnan skaalautuminen o Hintaeroosion riski P/B 3.0 2.9 2.9
P/S 2,0 1,8 1,8
o Kasvu yrityskaupoilla EV/Liikevaihto 1,8 1,6 1,5
EV/EBITDA 6,4 5,9 5,6
EV/EBIT (oik.) 7,6 6,9 6,6
Osinko/tulos (%) 101,1% 951% 104,9%
Osinkotuotto-% 8,2 % 8,3 % 9,2 %

Ldhde: Inderes



Vahva H2-raportti

Myynti veti kaikilla sylintereilla

Alexandrian H2-liikevaihto oli 25,8 MEUR ylittéden 22,2
MEUR:n ennusteemme selvasti. Liikevaihtoylitys syntyi
laajalla rintamalla, kun kaikki kolme tuotealuetta ylittivat
ennusteemme. Suurin yksittdinen tekija olivat strukturoidut
tuotteet, joiden keskikoko nousi katsauskaudella Idhes 20
%:lla H1:den tasolta. Myds rahastojen palkkiomix oli
odotuksiamme korkeampi ja vakuutusmyynti sdilyi
korkealla tasolla. Kokonaisuutena H2 oli myynnillisesti
yhtioltd vahva suoritus.

Kulutason noususta huolimatta tulos kasvoi selvasti

Kulurakenne oli poikkeuksellisesti kautta linjan
odotuksiamme korkeampi ja ndin ollen reipas
liikevaihtoylitys skaalasi marginaalia vain rajallisesti.
Liikearvopoistoista oikaistu liikevoitto oli 6,1 MEUR ylittden

Ennustetaulukko H2'23 H2'24 H2'24e H2'24e
MEUR / EUR Vertailu  Toteutunut Inderes

Liikevaihto 24,1 25,8 22,2

Liikevoitto (oik.) 72 6,1 5,1

Liikevoitto 6,8 5,7 4,7

EPS (oik.) 0,58 0,43 0,36
Osinko/osake 0,78 0,79 0,60

Liikevaihdon kasvu-% 38,4 % 72% -7.8%
Liikevoitto-% (oik.) 29,8 % 23,6 % 23,0 %

Lahde: Inderes

Konsensus

5,1 MEUR:n ennusteemme reippaasti. Vastaava
liilkevoittomarginaali oli 23,6 % (ennuste 23 %). Kulutason
heikko skaalautuminen olikin H2-raportin ja myos koko
vuoden harvoja pettymyksia.

Osinkoa yhtio jakoi vield odotettua avokatisemmin ja
osinko nousee sentilld vertailukaudesta 0,79 euroon. Tama
oli kolmas tilikausi putkeen kun yhtio jakoi kdytdnnossa
koko tuloksensa osinkona. Yhtion viesti onkin talta osin
harvinaisen selva: tase on riittdvan vahva epdorgaanisia
kasvuhankkeita silmalla pitden. N&in ollen voimme myds
jatkossa odottaa voitonjakosuhteen olevan 100 %, mihin
myds péaivitetty taloudellinen tavoite viittaa.

N&kymat odotetun niukkasanaiset

Alexandria ei tuttuun tyyliin antanut raportilla tarkempaa
ohjeistusta, vaan tyytyi toteamaan tulosndkymien olevan

Konsensus Erotus (%) 2024
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
16 % 49,4
20 % 11,8
21% 1,1
19 % 0,84
32% 0,79
15 %-yks. 11,3 %
0,7 %-yks. 23,9 %

suotuisat. Yhtio veti samalla pois 2025 taloudelliset
tavoitteensa (liikevaihto +60 MEUR, EBIT-% +20 %, AUM
+2,5 miljardia ja +75 % osingonjakosuhde). Tavoitteiden
poisto ei yllat4, silla liikevaihto olisi vaatinut kuluvalta
vuodelta hurjaa myyntia. Uusien tavoitteiden osalta yhtio
totesi, ettd sen "pitkan aikavélin tavoitteena on jatkaa
liiketoiminnan kannattavaa kasvua ja jakaa osinkoa
vahintdan 80 %”. Tavoite on informaatioarvoltaan selvasti
aiempaa heikompi.

Uusien kiinteistdrahastojen osalta yhtio kertoi
lanseeraavansa suljetun kiinteistokehitysrahaston H2:n
aikana. Tama oli tervetullut uutinen ja yhtiolla pitaisi olla
hyvét edellytykset myyda tata jarkevalla volyymilld. Uuden
varainhoitomallin vastaanotto on ollut positiivinen, mutta
nain alkuvaiheessa tasta ei voida vield vetad konkreettisia
johtopaatoksia.

Alexandria H2°24: Vuosi pakettiin
erinomaisesti

TULOSKAUSI H2'24
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/alexandria-h224-vuosi-pakettiin-erinomaisesti
https://www.inderes.fi/videos/alexandria-h224-vuosi-pakettiin-erinomaisesti

Ennusteita nostettu vahvan tuloksen jalkeen

Ennustemuutokset

o Rahastojen osalta olemme nostaneet arviotamme keskimaaradisesta palkkiotasosta
johtuen alkuvuonna toteutetusta palkkiouudistuksesta. Odotamme edelleen rahastojen

jatkavan reipasta kasvuaan l&hivuosina ja ennusteemme sisdltavat myos uusia tuotteita.

o Vakuutustuotteiden osalta olemme nostaneet ennusteitamme hieman, kun
luottamuksemme myynnin tasokorjaukseen on kasvanut.

o Strukturoitujen tuotteiden osalta olemme nostaneet arviotamme lahivuosien volyymista.

Olimme jo aiemmin odottaneet keskikokojen nousevan markkinan elpyessa, eli H2:n
keskikokojen nousu ei aiheuttanut tahan muutosta. Selkeé kasvu strukturoiduissa
tuotteissa vaatisi systemaattista nousua keskikoissa, koska kappalemaard emme usko
yhtion en&a oleellisesti kykenevan nostaa.

jattavat toivomisen varaa.

o Myo6s kuluennusteemme ovat nousseet kautta linjan, mutta tastéd huolimatta
tulosennusteemme nousivat selvasti liikevaihtoennusteita enemman.

o Olemme nostaneet osinkoennusteitamme ja odotamme nyt [&hivuosien
osingonjakosuhteen olevan lahes 100 %, silla yhtio on edelliset kolme tilikautta jakanut
koko tuloksensa ulos.

Ennustemuutokset 2024 2024 Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 45,8 49,4 8% 46,4 50,7 9% 49,3
Liikevoitto ilman kertaeria 10,8 11,8 9% 10,2 1,7 15 % 10,9
Liikevoitto 10,0 1,1 1% 9,4 10,9 16 % 10,1
EPS (ilman kertaerid) 0,79 0,84 6 % 0,73 0,84 15 % 0,77
Osakekohtainen osinko 0,60 0,79 32% 0,63 0,77 23 % 0,64

Lahde: Inderes

Uudelta varainhoitomallilta emme toistaiseksi odota mitaan, silla yhtion ndytot talta saralta

2026e
Uusi

53,8
12,7
1,9
0,89
0,77

(@]

Operatiiviset tulosajurit

Jatkossa rahastoliiketoiminta ajaa ennusteissamme Alexandrian kasvua, silla
strukturoitujen tuotteiden seka vakuutustuotteiden myyntivolyymien odotamme séailyvan
kohtalaisen vakaina 2024-tasoon ndahden.

Hallinnoimien rahastopdadaomien odotamme jatkavan vahvassa +10 %:n kasvussa.
Rahastopddomien kehitystad tukee positiivisten arvonmuutosten liséksi edellisvuosien
vahvalla tasolla sailyva uusmyynti. Uusmyynnin osalta iso kysymys on, ettd miten yhtio
onnistuu uusien kiinteistdrahastojen uusmyynnissa. Parhaassa tapauksessa
kiinteistdrahastot voisivat kiihdyttda kasvua selvasti. Myds varainhoidossa yhtidlla olisi
edellytykset selvasti parempaan, mutta parhaassakin tapauksessa tama vie aikaa.

2025-tuloksen odotamme sailyvan 2024 erinomaisella tasolla ja tdéman jalkeen kasvavan
noin 7 % vuodessa. Tuloskasvu on maltillista, silld ennusteissamme suhtaudumme
edelleen skeptisesti yhtion kykyyn kasvattaa vakuutustuotteiden sekd strukturoitujen
tuotteiden myyntid nykytasolta. Huomautamme kuitenkin, ettd arviomme kestavasta
myyntitasosta on kummankin tuoteryhman osalta noussut viime vuosien aikana.

Kiintedn kulurakenteen johdosta yhtion tulosvivun pitdisi olla huomattava ja liikevaihdon
odotuksia vahvemman kasvun tulisi valua tehokkaasti Iapi myds tulosennusteisiimme.
Vuoden 2024 kehitys oli tdssad mielessa pettymys ja se heréattaa tiettyjd kysymyksia
yhtion skaalautumispotentiaalista.

Muutos Alexandria H2'24
%
9%
16 %
17%
15 % : : ‘%
2% Alexandria Group Oyj

H2'24 Nr s

.
o



https://www.inderes.fi/videos/alexandria-h224
https://www.inderes.fi/videos/alexandria-h224

Arvostus ei ole korkea, mutta ei viela riittavan halpa

Alexandrian arvonmaarityksessa annamme paapainon
kassavirtalaskelmalle sekéa tuloskertoimille. Menetelmien
keskiarvo antaa osakkeen arvoksi noin 10,0e (aik. 8,5e),
joka on linjassa paivitetyn 10,0 euron tavoitehintamme
kanssa (aik. 8,5e).

Arvostusta painavat tekijat

Arvostusta painavana tekijand ndemme yha ei-jatkuvien
palkkioiden suuren osuuden seké strukturoitujen ja
vakuutustuotteiden vaisut kasvunakymat. Strukturoidut ja
vakuutustuotteet kattavat yhtion palkkioista yli 60 %, ja
ilman naiden kasvua on rahastoliiketoiminnalla valtava
taakka vetaa koko konsernin tuloskasvua. Vaikka
rahastoliiketoiminnan kasvunakymat ovatkin hyvét, jaa
konsernin kasvu verrokkeja vaatimattomammaksi ilman
onnistuneita toimia kasvun kiihdyttamiseksi. Luonnollisesti
hitaampi tuloskasvupotentiaali rajaa yhtiolle hyvaksyttdvaa
arvostusta. Ei-jatkuvien tuotteiden osalta huomautamme,
ettd vaikka strukturoidut tuotteet ovatkin ei-jatkuvia, on
Alexandria kyennyt myymaan niitd tasaisella volyymilla
syklista riippumatta jo yli vuosikymmenen. Vahvat ndytot
talta saralta rajaavat luonnollisesti tdhan liikevaihtoerdan
littyvaa riskia. Kokonaisuutena piddmme kuitenkin edelleen
perusteltuna, ettd Alexandriaa hinnoitellaan alennuksella
suhteessa verrokkeihin.

Tuotto-odotus ei aivan riita

Lahivuosien tulosennusteillamme Alexandrian
tulospohjaiset kertoimet (P/E ~10-11x) eivat ole vaativia, silla
nakemyksemme mukaan yhtidlle hyvaksyttava P/E-kerroin
liikkuu 10—12x haarukassa. Kertoimet muuttuisivat
valittomasti edullisiksi, mikali yhtion tuloskasvunakyma
selkeytyisi ja parantuisi nykyisesta. Nykyisilla

tulosennusteillamme ndemme osakkeen tuotto-odotuksen
rajautuvan pitkalti osinkoon. Tdma ei mielestdmme ole vield
riittdva korvaus yhtion riskitasoon nahden. Samalla
huomautamme, ettd osinkotuotto on riippuvainen
tuloskehityksesta.

Kassavirtamalli (DCF)

DCF-mallimme indikoi Alexandria osakkeen arvoksi noin
euroa 11,2 (aik. 8,4€). Selkedn nousun taustalla ovat
kohonneet tulosennusteet lyhyelld aikavalilld seka
pidemman aikavalin kannattavuusennusteiden nostot. DCF-
malli indikoi yhtion kykenevan jatkamaan tuloskasvua
nykyiseltd tasolta, mika heijastelee yhtion potentiaalia.

Arvostus on linjassa verrokkiryhmaan

Olemme my0s suhteuttaneet Alexandrian arvostusta sen
keskeisiin varainhoitajaverrokkeihin. Sovellamme
tarkastelussamme P/E-lukua sek& osinkotuottoa.
Alexandriaa hinnoitellaan nailld kertoimilla tarkasteltuna
noin 17 %:n alennuksella suhteessa verrokkiryhmaan.
Pidamme kokoluokkaa oikeansuuntaisena, silld yhtion
riippuvuus tuotteiden myyntivolyymiin sidotuista palkkioista
on verrokkeja suurempi, mikd nostaa riskitasoa. Myos
konsernin rakenteellinen kasvundkyma on keskeisia
verrokkeja alhaisempi, mika puoltaa alennusta suhteessa
verrokkeihin.

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
9,60
10,5
100
74
11,3
12,4
3,0
2,0
1,5
5,3
6,3
101,1 %
8,1%

2026e

9,50
10,6
100
73
10,7
1,7
2,9
1,9
1,4
4,9
5,8
95,1 %
8,2 %

2027e
9,50
10,7
100
72
10,7
1,7
2,9
1,8
1,3
4,8
5,6
104,9 %
9,2 %



Ennusteet yhteenveto

MEUR 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Sijoituspalvelutoiminnan tuotot 474 38,2 445 49,4 50,7 53,8 56,0
Kasvu-% 36,1% -19,4 % 16,5 % 11,0 % 25% 6,1% 4,1%
Strukturoidut tuotteet 25,1 15,7 17,3 20,2 20,1 21,3 21,3
Vakuutustuotteet 7,6 7.2 10,1 11,6 11,0 11,0 11,0
Yritysrahoitus 0,9 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahastot 13,3 14,1 14,3 16,2 18,5 20,7 229
Palkkiokulut -18,6 -15,3 -16,0 -18,7 -19,3 -20,4 -21,3
Asiamiehet -16,5 -13,3 -14,2 -16,6 -17,2 -18,3 -19,0
Muut -2,1 -2,0 -1,8 -1,9 -21 -22 -2,3
Korkokulut -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Henkil6stdkulut -7,4 -7,5 -7,4 -8,0 -8,5 -9,3 -9,9
Muut hallintokulut -5,6 -5,8 -6,2 -7,3 -7,5 -7,8 -8.,1
Poistot -3,0 -3,2 -3,2 -3,2 -3,1 -3,0 -3,1
Liiketoiminnan muut kulut -1,0 -0,8 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
Liikevoitto 11,6 5,5 10,4 11,2 10,9 11,9 12,1
Liikevoitto-% 24 % 14 % 25 % 23 % 22 % 22 % 22 %
Liikevoitto oik. 13,1 6,2 11,2 11,9 1,7 12,7 12,9
Liikevoitto oik. -% 28 % 16 % 25 % 24 % 23 % 24 % 23 %
Vahemmistot -0,8 -04 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
Nettotulos 8,7 3,9 8,1 8,1 8,0 8,6 8,7
EPS oik. 1,02 0,44 0,84 0,84 0,84 0,89 0,89
EPS kasvu-% 122 % -57 % 90 % -1% 1% 6 % 0%
Osinko 0,62 0,77 0,77 0,85 0,85 0,83 0,00
Osingonjakosuhde-% 61% 175 % 92 % 102 % 102 % 93 % 0%
Jatkuvat palkkiot-% 28 % 37% 34 % 33% 37 % 39 % 11 %
Kertatuotot-% 2% 63 % 66 % 67 % 63 % 61 % 59 %
Vahemmistdjen osuus tuloksesta-% 8% 10 % 6 % 8% 9% 8% 8%
Strukturoitujen tuotteiden volyymi 376 243 256 301 296 313 313
Rahastop&domien kasvu (nettomerkinnat + arvonnousu) 198 -17 120 110 119 126 131
Rahastop&domat 821 804 924 1034 1153 1279 1410
Henkilostomaara (sis. asiamiehet) kpl 237 235 208 21 219 225 231
Liikevaihto/tyontekija tEUR 200 163 203 229 228 236 240
Kulut/tydntekija (sis. asiamiehet) tEUR -101 -89 -104 -116 -118 -123 -125



Arvostustaulukko

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

14,1 14,2

7.9

2020
6,47
9,35

60

49

14,1
15,6
2,9
1,7

1,4

5,1

6,9

77,4 %

5,0 %

P/E (oik.)

1m0 M2 408

7,4

2020 2021 2022

2023 2024 2025e 2026e 2027e

2021
8,05
10,00
80
63
7.9
9,2
2,7
1,7
1,3
4,3
4,9

71,0 %

7,7%

2022 2023
6,28 6,24
10,4 10,4
65 65
54 61
14,2 74
17,0 8,1
2,4 1,9
1,7 1,5
1,4 1,4
6,2 4,6
8,6 5,5
100,1% 100,9 %
5,9 % 12,5 %
EV/EBIT
8,6
7.7
6,9
4,9 %0
2020 2021

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

2024
9,20
10,4

96
91
11,0
12,0
2,8
1,9
1,8
6,3
7,7

102,8 %

7,6

8,6 %

6,9

6,6

2025e
9,45
10,5
99
90
11,2
12,4
3,0
2,0
1,8
6,4
7,6
101,1%
8,2%

2026e 2027e 2028e
9,45 9,45 9,45
10,6 10,7 10,8
99 99 99
88 85 81
10,6 10,6 10,5
11,6 1,6 10,5
2,9 2,9 2,8
1,8 1,8 1,7
1,6 1,5 1,4
5,9 5,6 4,9
6,9 6,6 6,1
95,1% 104,9 % 95,0 %
8,3 % 9,2 % 9,3 %
Osinkotuotto-%
12,6 %
77% 86% 829% 83%
5.0 % 5,9 %
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Aktia 721 8,0 8,4 8,5 8,7 1,0
CapMan 312 302 9,4 78 9,0 74 4,6 42 15,2 12,0 8,0 8,4 1,6
eQ 460 424 1,9 9,4 1,5 9,1 6,3 5,3 16,2 13,1 6,4 79 5,8
Evli 516 518 12,0 10,6 11,0 9,8 4,8 45 16,1 14,3 6,2 6,4 3,4
Taaleri 226 202 6,4 6,7 6,2 6,6 3,2 3,3 10,6 9,4 5,7 6,4 1,0
Titanium 84 7 8,8 9,2 8,0 8,3 3,3 3.2 13,0 13,6 7,9 7,7 5,1
United Bankers 195 168 8,6 8,7 7,6 7,6 2,8 2,7 13,3 13,6 6,4 6,7 3,2
Alexandria (Inderes) 99 88 7,6 6,9 6,4 59 1,8 1,6 11,2 10,6 8,2 8,3 3,0
Keskiarvo 9,5 8,7 8,9 8,1 4,2 3,8 13,2 12,0 7,0 7,4 3,0
Mediaani 9,1 8,9 8,5 7.9 3,9 3,7 13,3 13,1 6,4 7,7 3,2
Erotus-% vrt. mediaani -16 % -22 % -24 % -26 % -55 % -56 % -16 % -19 % 27 % 7% -8%

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2023
44,4
13,2
2,9
11,0
10,3
0,0
0,0
10,3
18
05
8,1
0,84
0,77

2023
16,2 %
76,6 %
29,8 %
24,8 %
18,2 %

H1'24
23,6
6,9
-1,5
5,8
5,4
0,0
0,0
5,4
-1,2
-0,3
3,9
0,41
0,37

H1'24
16,3 %
50,1%
29,0 %
24,4 %
16,3 %

H2'24
25,8
7,4
-1,7
6,0
5,7
0,0
0,0
5,7
-1,2
-0,4
4,2
0,43
0,40

H2'24
72%
-15,7%
28,9 %
23,4 %
16,1 %

2024
49,4
14,3
-3,2
1,8
11,1
0,0
0,0
1,1
-2,4
-0,7
8,0
0,84
0,77

2024
11,3 %
72%
28,9 %
23,9 %
16,2 %

H1'25e
25,3
71
-1,5
6,0
5,6
0,0

4,2
0,43
0,39

H1'25e
71%
3,8%

28,0 %

23,6 %

16,4 %

H2'25¢
25,4
6,9
-1,5
5,8
54
0,0
0,0

-1
-0,4
3,9
0,41
0,37

H2'25¢
-1,6 %
-4,7%
271%
22,7 %
15,3 %

2025e
50,7
13,9
-3,0
1,7
10,9
0,0
0,0
10,9
-2,2
-0,7
8,0
0,84
0,77

2025e
2,5%
-0,5%
27,5 %
23,2 %
15,9 %

2026e
53,8
14,8
-3,0
12,7
11,9
0,0
0,0
1,9
-2,5
-0,7
8,6
0,89
0,81

2026e
6,1%
7.8 %
27,6 %
23,5 %
16,1 %

2027e
56,0
15,2
-3,1
12,9
12,1
0,0
0,0
12,1
-2,6
-0,8
8,7
0,89
0,81

2027e
41 %
1,8 %
271 %
23,0 %
15,6 %

2028e
58,2
16,6
-3,2
13,4
13,4
0,0
0,0
13,4
-2,8
-0,8
9,7
0,90
0,90

2028e
41 %
3,8%
28,5 %
23,0 %
16,7 %
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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
23,8
6.4
0,4
6,2
0,0
10,7
0,0
0,1
21,2
0,0
0,0
9,9
1,4
45,1

2024
13,3
5,7
1,0
55
0,0
1,0
0,0
0,0
31,1
0,0
0,0
16,8
14,3
44,4

2025e

13,0
4,9
1,0
6,0
0,0
1,0
0,0
0,0

26,9
0,0
0,0
1,0

25,9

39,8

2026e

12,7
41
0,9
6,6
0,0
1,0
0,0
0,0
27,8
0,0
0,0
1,1
26,7
40,5

2027e

12,3
3,3
0,8
71
0,0
1,0
0,0
0,0

28,8
0,0
0,0
1,1

27,7

M1

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
34,3
1,0
175
0,0
0,0
15,7
0,1
8,4
0,0
0,0
5,0
0,0
3,4
2,4
0,0
2,4
0,0
45,1

2024
33,9
1,0
17,
0,0
0,0
15,7
0,1
7,9
0,0
0,0
4,2
0,0
37
2,6
0,0
2,6
0,0
44,4

2025e

33,6
1,0
16,9
0,0
0,0
15,7
0,0
3,7
0,0
0,0
0,0
0,0
3,7
2,5
0,0
2,5
0,0

39,8

2026e

34,2
1,0
17,4
0,0
0,0
15,7
0,0
3,7
0,0
0,0
0,0
0,0
3,7
2,7
0,0
2,7
0,0

40,5

2027e
34,7
1,0
17,9
0,0
0,0
15,7
0,0
3,7
0,0
0,0
0,0
0,0
3,7
2,8
0,0
2,8
0,0
M1

1



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman 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 padaoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
1,3%
22,5%

1,1
3,2

-2,4
0,0
0,0
-6,7
5,2
0,2

7,3

12,7
0,0
12,7

2025e
25%
21,6 %
10,9
3,0
2,1
0,0
0,0
15,7
27,5
0,0
27
24,8
0,0
24,8
22,6
17
17
-4,2
14,3
0,0
0,0
127
12,0

20,0 %
0,0%
4,0 %
1,26
4,75 %
2,50 %
2,5%
11,0 %
11,0 %

2026e
6,1%

22,0 %
1,9
3,0
-2,5
0,0
0,0
0,1
12,5
0,0
-2,7
9,8
0,0
9,8
8,0
94,0

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
41 % 41 % 2,5% 2,5% 25% 2,5% 2,5% 2,5% 25%
21,6 % 23,0 % 22,0 % 21,0 % 21,0 % 20,0 % 19,0 % 19,0 % 19,0 %
12,1 13,4 13,1 12,8 13,2 12,9 12,5 12,8
3.1 3,2 3,3 3,4 3,5 2,7 2,8 2,8
-2,6 -2,8 -2,8 -2,7 -2,8 -2,6 -2,6 -2,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12,7 13,8 13,7 13,6 13,9 13,1 12,8 13,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-2,7 -2,8 -2,8 -2,9 -2,9 -2,9 -2,9 -3,6
10,0 1,0 10,9 10,7 1,0 10,2 9,9 9,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10,0 11,0 10,9 10,7 11,0 10,2 9,9 9,7 17
7,4 7,4 6,6 5,8 5,4 4,5 3,9 3,5 M7
86,0 78,6 3 64,7 59,0 53,6 49,1 45,2 4,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 45%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM
12



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
16,5 € 15,8
155€ 148
145€ 14,0

13,6 € 133

12

125 € 12,0
1,5

1n5€ 11
10,7
10,3

106 € 10,0

956 €
856% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,6% 12,0% 126% 13,0% 13,5%

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

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

13,3€
12,8 €
123€
11,8€
1N,3€

10,8 €

16,5% 17,0% 17,5% 18,0% 18,6 % 19,0 % 19,56% 20,0 % 20,5% 21,0 % 21,5%

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

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

27%

32%

37%

42%

47%

33%

34%

35%

36%

37%

38%

16,5 €
15,6 €
145€
13,6 €
125 €
15€
10,6€

95 €

25%

20%

15%

10%

5%

0%

P (- Q@ ] o) (] Q@ ] (] 2] (]
& 3 © N\ o) ) Q' N v > x
q,o 0‘1, O‘b 0‘5 S} ) &

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

27%
15,8

14,8
32%
14,0

13,3
1 37%
12,0
11,5

1,1 107 49%

10,3
10,0

47%

0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

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

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

\\

/\‘3@

VA
& &

m |iikevaihdon kasvu-% e | jikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

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
38,2
8,7
5,5
5,5
3,9
-0,8

2022
39,8
27,7

71

-13,5

2022
8,7
1,3
8,8
-5,9
2,8

2022
1,4
6,2
8,6

14,2
2,4
5,9 %

2023
44.4
13,2
10,3
10,3
8.1
07

2023
45,1
34,3
6,4
-6,4

2023
13,2
-3,5
79
-8,1
-6,6

2023
1,4
4,6
5,5
74
1,9

12,6 %

2024
49,4
14,3
11,1
11,1
8,0
07

2024
44.4
33,9
5,7
-10,1

2024
14,3
-6,7

5,2
73
12,7

2024
1,8
6,3
7,7
1,0
2,8

8,6 %

2025e
50,7
13,9
10,9
10,9
8,0
-0,8

2025e
44,9
33,6
4,9
-9,6

2025e
13,9
-0,5
1,3
-2,7
8,6

2025e
1,8
6,4
7,6
11,2
3,0

8,2 %

2026e
53,8
14,8
11,9
11,9
8,6
-0,8

2026e
44,4
34,2
4,1
-11,7

2026e
14,8
1,2
13,6
-2,7
10,9

2026e
1,6
59
6,9
10,6
2,9

8,3 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake

Omapéaioma / 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
0,37
0,44
0,84
0,27
2,65
0,37

2022
-20 %
-41%
-52 %
-57%
22,7 %
16,3 %
14,3 %
13,4 %
18,2 %
69,7 %
-48,6 %

2023
0,77
0,84
0,76

-0,63
3,29
0,78

2023
16 %
53 %
7%
90 %
29,8 %
24,8 %
23,2 %
26,1%
30,0 %
76,1%
-18,7%

2024
0,77
0,84
0,50
1,22
3,25
0,79

2024
1%
8%
7%
-1%

28,9 %
23,9 %
225 %
23,56 %
28,7 %
76,4 %
-29,8 %

2025e
0,77
0,84
1,07
0,81
3,20
0,77

2025e
3%
-3 %
-1%
1%
27,5%
23,2 %
21,6 %
23,9 %
28,5 %
75,0 %
-28,7%

2026e
0,81
0,89
1,28
1,03
3,22
0,77

2026e
6 %
6 %
8%
6 %
27,6 %
23,5 %
22,0 %
25,5 %
30,9 %
76,9 %
-34,2%
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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 missaan
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 yhdesséa yhteistydbkumppaneineen 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
20/05/2021
30/06/2021
24/08/2021
04/03/2022
24/08/2022
22/09/2022
08/02/2023
17/02/2023
23/08/2023
27/11/2023
15/02/2024
23/08/2024
14/02/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Tavoite Osakekurssi

6,80 €
6,80 €
8,00 €
8,60 €
750 €
7,00 €
7,00 €
7,00 €
6,80 €
6,50 €
7,00 €
8,50 €
10,00 €

8,66 €
6,99 €
8,48 €
8,65 €
756 €
6,50 €
7,28 €
718 €
6,62 €
6,28 €
7,28 €
8,25 €
9,45 €
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TIETO ON SLJOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteis6a 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 saastaa 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 yhtiGkokoukset.

Sijoittajayhteisélle 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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