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Paaoman allokaatio keskiossa arvonkehityksessa

Taalerin eilinen pGdomamarkkinapdiva kirkasti sen aiempaa
kasvustrategiaa. Pddoman allokaation osalta fokus on
edelleen oman taseen sijoituksissa, mutta bioteollisuusfokus
vaihdettiin laveampaan ja opportunistisempaan
sifoitusmandaattiin. Yhtio tulee myés jatkamaan
nykyrakenteella ainakin toistaiseksi. Osake on kaikilla
mittareilla edullinen, mutta meidén on vaikea nGhdd, ettd osien
summan mukainen arvo purkautuisi nykyiselld rakenteella ja
pdadoman allokaatioon liittyvélld epdvarmuudella. Pidémmekin
toistaiseksi perusteltuna hinnoitella osaketta selvéllé
alennuksella osien summaan ja tdmdén seurauksena
tarkistamme tavoitehintamme 8,5 euroon (aik. 9,0e) sekd
laskemme suosituksemme tasolle lisdé (aik. osta).

CMD teravoitti aiempaa strategiaa

Yhtio tavoittelee kasvua kaikissa liilketoiminnoissa ja fokuksessa
on jatkuviin palkkioihin pohjautuvan kannattavuuden
parantaminen. Strategia on rakennettu nykyisten liiketoimintojen
ympérille ja Garantian rooli osana konsernia oli aiempaa
selkedmmin maaritelty. Garantian tehtévana on toimia
vakauttavana elementting ja tuottaa vakaata kassavirtaa, joka
mahdollistaa investoinnit muihin liilketoimintoihin. Kaikissa
Padaomarahastoissa haetaan selvaa kasvua. Padoman
allokaation osalta fokus on edelleen oman taseen sijoituksissa,
mutta bioteollisuusfokus vaihdettiin laveampaan ja
opportunistisempaan sijoitusmandaattiin. Kokonaisuutena
CMD:n anti oli kaksijakoinen. Operatiivisessa mielessa CMD
antoi paljon konkretiaa eri segmenttien kasvunakymille. Lisaksi
sijoitussalkun fokuksen laajentaminen myds bioteollisuuden
ulkopuolelle oli positiivinen asia. Samalla kuitenkin padoman
allokaatioon liittyy edelleen selkeitd kysymysmerkkeja, eika
CMD tarjonnut askelmerkkeja osissa olevan arvon purkamiselle.

Ennusteissa ei oleellisia muutoksia

Keskeinen ennustemuutos on sijoitussalkun kokoluokan lasku,
mutta muilta osin muutokset ovat pienia. 2025 tulos jaakin

ennusteissamme vaatimattomaksi, kun ei-jatkuvia tuottoja
realisoituu vain vahan. Vastaavasti 2026 tulee olemaan erittdin
vahva, kun useampi merkittéva irtaantuminen ajoittuu sinne.
Kokonaisuutena ennustamme Taalerin liiketuloksen olevan
l&hivuosina keskimaarin noin 30 MEUR. Tulos heiluu
vuositasolla merkittavasti johtuen ei-jatkuvien tuottojen
huomattavasta osuudesta. P@domarahastojen kannattavuuden
odotamme parantuvan hiljalleen hallinnoitavan varallisuuden
kasvun mukana. Tassa keskidssa on uusi SolarWind4 —rahasto,
joka on tarkoitus lanseerata ensi vuonna. Kokonaisuutena
Uusiutuvan Energian tulosnakymat ovat erittain hyvat. Garantian
odotamme palaavan vakaaseen kasvuun asuntomarkkinan
hiljalleen piristyessa. Oman taseen sijoitukset ovat merkittava
muuttuja yhtion sijoitustarinassa ja ndkyvyys niihin on olematon.
Osinkoennusteemme ovat edelleen varovaiset, silla padoman
allokaation fokus on investoinneissa.

Osake on halpa, mutta ajurit ovat vahissa

Konservatiivinen osien summa laskelmamme on pysynyt
ennallaan noin 10 eurossa per osake. Suurin osa arvosta
muodostuu vakuutusyhti® Garantiasta, ja loppuosa on
kaytanndssa jakautunut energiarahastoliiketoiminnan seka
tasesijoitusten valille. Vaikka Taaleri jatti CMD:lla oven auki
my®&s isommille rakennejarjestelyille, ei se niita kasittdakseni itse
aktiivisesti tavoittele. Nain ollen emme voi olettaa osien summan
arvon purkautuvan ja pidammekin toistaiseksi perusteltuna
hinnoitella yhtiota alle sen osien summan. Taaleria on
historiallisesti hinnoiteltu 15-20 %:n alennuksella suhteessa
osien summaan ja pidamme t&ta tasoa perusteltuna toistaiseksi.
Absoluuttisesti osakkeen arvostustaso on edullinen, mutta
huomautamme etta ei-jatkuvien tuottojen merkittdva osuus
painaa hyvaksyttavaa arvostusta. Korkeampi arvostus vaatii
mielestamme taakseen ensi vuoden tuloskasvun
konkretisoitumista ja tdsséa keskidssa ovat isojen ei-jatkuvien
palkkioiden realisoituminen. Liséksi yritysjarjestelyt ja oman
taseen liikkeet voivat luonnollisesti toimia katalyyttina.

Suositus
Lisaa

(aik. Osta)
Tavoitehinta:

8,50 EUR
(aik. 9,00 EUR)

Osakekurssi:
7,32 EUR
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EBIT-% oik.
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P/B
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EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Ei ohjeistusta.

Liiketoimintariski
1 1 JOI@
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1%
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Arvoajurit

o Energian skaalautuminen

o Muiden Pddomarahastojen yldsajo
o Garantian kannattava kasvu

o Oman taseen sijoitukset

o Yritysjarjestelyt

o Rahastojen tuottopalkkiot
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Riskitekijat

o Rahastojen sijoitustoiminnassa onnistuminen
o Oman taseen sijoitusten epdaonnistuminen

o Muiden pdaomarahastojen ylésajon
onnistuminen

o Kulujen skaalautuvuus ja kulutehokkuuden
parantuminen

o Garantian takausriskit

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
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P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
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Lahde: Inderes

2025e

2025e

7,32
28,4
208
203
18,0
18,0
1,0
3,9
3,8
10,1
10,6

60,0 %
3,3 %

2026e

Osinko / osake

2026e

7,32
28,6
209
161
8,0
8,0
0,9
3,2
2,5
4,6
4,6

60,0 %
7,5 %

2027e

2027e

7,32
28,8
211
154
9,0
9,0
0,9
3,3
2,4
4,8
4,8

60,0 %
6,7 %



Huomioita paaomamarkkinapaivalta

Strategia teravoittdaa aiempia linjoja
Taalerin paivitetyn strategian painopistealueet ovat:

o Garantian kasvattaminen potentiaaliinsa.

o P&&omarahastoliiketoiminnan laajentaminen
kasvattamalla nykystrategian mukaisia tuotteita seka
lanseeraamalla uusia tuotteita.

o Tuottavien suorien sijoitusten toteuttaminen
kasvupadaoman kautta.

o Kasvustrategian toteuttaminen hyddyntamalla
yrityskauppoja valikoidusti.

Garantian osalta strategiassa ei ollut yllatyksia, mutta
viestinnallisesti yhtio selkeytti sen roolia konsernissa.
Garantian on tarkoitus tuottaa vakaata kassavirtaa, joka
mahdollistaa investoinnit muihin liiketoimintoihin.
Huomautamme, etté vaikka Garantia pyrkii hakemaan
kasvua myds mm. yrityspuolelta, on kasvu ennen kaikkea
Suomen asuntomarkkinan piristymisen varassa. Garantian
kasvuun liittyy mielestémme hyvin rajallisesti riskia ja
kysymys on ldhinna kasvun kulmakertoimesta.

Paaomarahastoissa keskeinen muutos on oven avaaminen
uusille tuotteille ja strategioille. Yhtio tutkii vaihtoehtoja
laajentua uusille tuotealueille nykyisen kolmen (uusiutuva
energia, bioteollisuus ja kiinteistot) lisdksi. Kaytannossa
tama tarkoittaisi todennakdisesti yrityskauppoja, silla
padomarahastojen ylosajaminen nollista on pitkd ja varsin
kivinen tie. Keskeisena haasteena tassa on hyvien
ostokohteiden rajallinen maara Suomessa. Ottaen myds
huomioon, etta yhtiolla on kaksi selvasti yldsajovaiheessa
olevaa liiketoimintaa (bio ja kiinteistot), emme ole

vakuuttuneita olisiko kolmannen uuden tuoteryhman
yldsajovaihe samanaikaisesti jarkevaa.

Uusiutuvan Energian osalta keskeinen uutinen oli
SolarWind 4 -rahaston lanseeraus jo 2026. Olimme
aiemmin odottaneet varainkeruun alkavan 2027
alkuvuodesta ja yhtio on edennyt odotuksiamme
nopeammin SolarWind3:n sijoitustoiminnassa. Rahaston
kokotavoite on +800 MEUR, joka on linjassa odotustemme
kanssa. SW4:n yldsajo on strategiakauden yksittdinen
tarkein arvoajuri ja sen onnistuessa Pddomarahastojen
kannattavuuden pitdisi skaalautua erittdin hyvin.

Bioteollisuuden ja Kiinteistdjen osalta ei saatu oleellista
uutta tietoa ja molempia pyritdan kasvattamaan tulevina
vuosina uusilla lippulaivarahastoilla. Molempien kasvuun
liittyy mielestamme merkittdvaa epavarmuutta johtuen
etenkin vallitsevista markkinatilanteista. Huomautamme
kuitenkin, ettd naiden rahastojen kokoluokat ovat
merkittavasti SolarWind4 pienempia ja koko
Paaomarahastojen onnistuminen riippuu pitkalti SW4
onnistumisesta.

Oman taseen sijoitustoiminnassa merkittava muutos

Suurimmat muutokset strategiassa néhtiin oman taseen
sijoitustoiminnassa. Oman salkun bioteollisuusfokus
poistettiin ja aiempi vahintdan 100 MEUR:n sijoitussalkun
kokotavoite on my06s poistettu. Sen sijaan oman taseen
sijoituksissa palataan Taalerin aiempaan hyvin
opportunistiseen linjaan ja kasityksemme mukaan
sijoitustoiminnan kantavana ajatuksena on puhtaasti salkun
tuotto. Myds bioteollisuussijoitukset ovat edelleen
mahdollisia ja esimerkiksi Kanadan biohiilihanke saatetaan
edelleen toteuttaa ainakin osittain omasta taseesta. Myds

salkun kokoluokan suhteen yhtiolla on aiempaa enemman
joustavuutta.

Taalerin oman taseen sijoitustoiminta on historiassa ollut
hyvinkin menestyksekastd ja etenkin isommat hankkeet
(Finsilva, Garantia ja Varainhoidon myynti) ovat olleet hyvin
onnistuneita. Tdsséd mielessd oman taseen sijoituksiin voi
suhtautua positiivisesti, nyt kun niita ei ole rajattu vain
korkeamman riskin bioteollisuussektoriin. Samalla
kuitenkin meidan on vaikea ndhda, ettda markkinat olisivat
valmiit antamaan sijoitustoiminnalle oleellista arvoa, ennen
kuin yritysjarjestelyistd saadaan konkreettista nayttoa.

Yrityskaupat keskeinen osa strategiaa

Viimeisena strategian kulmakivena Taaleri korostaa
yrityskauppojen roolia osana kasvustrategiaa. Talla
viitataan luonnollisesti etenkin pddomarahastojen kasvuun,
mutta kasvu myds muissa liiketoiminnoissa on mahdollista.

Vaikka yhtion uusi strategia on rakennettu nykyisten osien
paélle, ovat rakennejarjestelyt edelleen pitkalla aikavalilla
mahdollisia. Tastd muistutti toimitusjohtajan katsauksen
lause: "Taalerilla on toimintahistoriansa ajalta myos
merkittavaa nayttéa onnistuneista yrityskaupoista niin
hankintojen kuin myyntienkin osalta ja olemme myd&s
jatkossa avoimia yrityskaupoille” Tama on luonnollisesti
positiivista, silla emme n&e Taalerin osissa olevan arvon
tulevan taysimaaraisesti esiin nykyisella rakenteella.
Arvioimme kuitenkin, etta Taaleri ei itse pyri aktiivisesti
purkamaan osissa olevaa arvoa, vaan keskittyy
liiketoimintojen arvojen kasvattamiseen.



Taloudelliset tavoitteet linjassa ennusteidemme kanssa

Taloudellisissa tavoitteissa pienia viilauksia hetkelld se generoi leijonanosan yhtion jatkuviin palkkioihin sijoitussalkkua sekd mahdollisesti toteuttaa
e . . . pohjautuvasta kannattavuudesta. Ennusteemme ovat jo yritysjarjestelyitd Padomarahastoissa. Mikéli pddomaa jaa
Taaleri pdivitti myds taloudelliset tavoitteensa vuosille L ) o . . L ) e Y )
2026-2028 valmiiksi varsin hyvin linjassa jatkuvien palkkioiden edelleen yli, on ylimaarainen voitonjako mahdollista, mutta
' kasvuennusteen kanssa. Olemme hieman yhtion 12 %:n todennakoisesti vasta strategiakauden loppupuolella.

o Kannattavuuden kasvu: Jatkuvista tuotoista kertyvan tavoitteen alapuolella, mutta arvioimme taman tulevan

liikevoiton kasvu keskimaarin 12 % vuodessa (uusi muista pddomarahastoista, joissa ennusteemme ovat hyvin

tavoite) varovaiset. Lisdksi Garantiassa meidén nakemys

asuntomarkkinan elpymisestéa saattaa olla napsun Taalerin

o Oman paaoman tuotto kayvin arvoin: Yli 15 % vuodessa ) . .
arviota varovaisempi.

keskimaarin strategiajakson aikana (paivitetty)
15 %:n oman paaoman tuottotavoite on mielestdmme niin
ikd&n hyva tavoite, silld yhtion tase on monesta verrokista
poiketen hyvin suuri. Ennusteemme ovat linjassa yhtion
Jatkuvien tuottojen liikevoiton kasvu on mielestdmme hyva tavoitteen kanssa, mutta huomautamme sen nojaavan
tavoite. Luonnollisesti tah&n yltaminen vaatii jatkuvien isoihin tuottopalkkioihin seké sijoitustuottoihin 2026-2028.
palkkioiden vahvaa kasvua sekd jatkuvaa kulutehokkuutta.
Jatkuvissa palkkioissa suurin yksittdinen ajuri on Uusiutuva
Energia ja SolarWind4 -rahasto. Myos Garantian saaminen
takaisin kasvu-uralle on luonnollisesti tarkeaa, silla talla

o Osinkopolitiikka: Vahintaan 50 % tilikauden tuloksesta
maksetaan osinkona (ennallaan)

Voitonjakopolitiilkan osalta olisimme toivoneet lis&&
nakyvyyttd ylimaaraisten padomien kayttoon. Tulkintamme
on, etta yhtio ei tule strategiakaudella jakamaan
ylim&araista voitonjakoa, vaan fokus on kasvattaa

Ta‘f'e" s Capital Markets Day 2025 Taaleri CMD: Piivitetyt tavoitteet
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Ennusteiden iso kuva ennallaan

Ennustemuutokset

o Olemme tehneet vain rajallisia muutoksia ennusteisiimme. Suurin muutos on
sijoitussalkun kokoluokan lasku, nyt kun yhtio ei investoi aiemmin suunnitellun mukaisesti
bioteollisuuteen. Odotamme nyt sijoitussalkun kokoluokan olevan nykyiselld noin 50
MEUR:n tasolla ja tuoton olevan 8 % vuodessa. Taaleri luonnollisesti tavoittelee itse
selvésti kovempaa tuottoa (+15 %) ja mahdolliset tuotot tulevat todennakdisesti isompina
kertatuottoina, eivatka tasaisesti vuosittain kuten ennusteissamme. My®&s sijoitussalkun
koko saattaa olla lopulta suurempi, mutta heikon nakyvyyden takia varovaisuus on
mielestdmme perusteltua.

o Muilta osin ennusteissamme on tapahtunut vain marginaalisia muutoksia ja ainoa
oleellinen muutos on Uusiutuvan energian hieman aikaistuneet SW4-rahaston myynnin
ennusteet.

o Osingon osalta odotamme yhtion jakavan osinkoa ~60 % tilikauden tuloksesta, vaikka
yhtiolla olisikin varaa jakaa merkittavasti tata korkeampaa osinkoa. Matalahko
voitonjakosuhde johtaa tilanteeseen, jossa yhtioon kumuloituu strategiakauden aikana
merkittavaa ylimaaraista padomaa (2028e nettokassa +80 MEUR). Luonnollisesti taman
padoman kaytto tulee olemaan keskeinen kysymys strategiakaudella. L&htokohtaisesti
padoma pyritdan kayttamaan sijoituksiin (oman taseen sijoitukset seka strategiset
yritysostot), mutta myds ylimaarainen voitonjako voi tulla kyseeseen, jos yhtio ei [6yda
rahalle kayttoa strategiansa puitteissa.

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 53,6 53,6 0% 63,4 64,4 2% 64,7 64,3
Liikevoitto ilman kertaeria 19,2 19,2 0% 34,5 34,9 1% 31,6 31,8
Liikevoitto 19,2 19,2 0% 34,5 34,9 1% 31,6 31,8
EPS (ilman kertaeris) 0,41 0,41 0% 0,91 0,91 0% 0,82 0,81
Osakekohtainen osinko 0,24 0,24 0% 0,54 0,565 0% 0,49 0,49

Lahde: Inderes

Tulosennusteet yhteenveto

o Uusiutuvassa energiassa jatkuviin palkkioihin perustuva tulos on ottanut selvan
harppauksen uusimman SolarWind 3 -rahaston my6té ja kannattavuus on hyvélla tasolla
jo jatkuvilla palkkioilla. Seuraavaa tasonnostoa kannattavuudessa tapahtuu 2027, kun
SolarWind4 -rahasto tekee ensimmaisen sulkemisensa. Odotamme segmentiltd myds
merkittavia tuottopalkkioita tulevina vuosina vanhoista tuulirahastoista sekd Aurinkotuuli
1-rahastosta. Segmentin tulosnakymat [&hivuosille ovatkin erittdin hyvat.

o Muiden pddomarahastojen jatkuviin palkkioihin perustuva kannattavuus sailyy
ennusteissamme heikkona, mutta nousee voitolliseksi ensi vuodesta alkaen. Korkeampi
kannattavuus vaatii toiminnan merkittdvaa kasvua, mitd meidan on nykytilanteessa
vaikea ndhdd. Huomautamme, ettd vuoden alusta voimaan astuneen
raportointiuudistuksen seurauksena konsernikulut ovat aiempaa suuremmat ja
vastaavasti operatiivisten segmenttien tulokset ovat aiempaa paremmat.

o Garantian takausvakuutustoiminta jatkaa ennusteissamme vakaata tuloskasvua
asuntolainamarkkinan hiljalleen elpyessa. Markkinan elpyminen on kuitenkin verkkaista
ja tdma nakyy myos Garantian kasvussa.

o Kokonaisuutena odotamme yhtioltd [dhivuosilta noin 30 MEUR:n tulosta. Tuloksen
painopiste on talla hetkellad vahvasti ei-jatkuvissa tuotoissa, mutta se paranee asteittain
strategiakauden edetessa.

Muutos
%
-1%
1%
1%
-1%
-1%



Osake on edullinen..

Osien summa arvonmaarityksen pohjana

Koska Taalerin eri osat ovat profiililtaan hyvin erilaisia, on
osien summa hyva lahtdkohta yhtion arvonmaaritykselle.
Yhtio ei kuitenkaan strategiauudistuksen perusteella pyri
purkamaan osissa olevaa arvoa rakennejarjestelyilld ja ndin
ollen osien arvojen pitaa tulla esiin liiketoimintojen
kassavirtoina. Arviomme Taalerin osien summan arvosta on
ennallaan noin 279 MEUR:ssa, mika tarkoittaa noin 10 euroa
osakkeelta.

Taalerin nykyinen arvo muodostuu laskelmissamme
Garantiasta (170 MEUR, perustuu osinkomallilaskelmaan),
Energiasta (95 MEUR, perustuu verrokkivaluaatioihin),
taseen sijoitusomaisuudesta (72 MEUR siséltden vanhojen
tuulirahastojen tuottopalkkiosaamiset seka sijoitusten
verovelat), nettokassasta (16 MEUR) seka konsernikuluista (
-86 MEUR). Muiden pddomarahastojen osuus arvosta on
marginaalinen (12 MEUR), sill& liiketoiminnan kehitys on
ennusteissamme hyvin vaatimatonta. Néakemyksemme
mukaan osien summa laskelmamme on konservatiivinen ja
jo varsin pienilla muutoksilla arvo olisi 1 —2e/osake
korkeampi. Mielestdmme onkin selvaa, ettd yhtion osissa
on merkittdvaa arvoa ja osaketta hinnoitellaan selvasti alle
tdman tason. My&s noin 1x tasolle valahtanut P/B-kerroin
indikoi osissa olevan selke&a arvoa.

Osien arvo tuskin tulee esiin nykyrakenteella

Taalerin osalta keskeinen kysymys on mielestamme
edelleen se, ettd miten yhtion osissa oleva arvo saataisiin
paremmin esiin? Vaikka yhtio jattikin CMD:11a oven auki
myo6s isommille rakennejérjestelyille, ei yhtid arviomme
mukaan aktiivisesti n&itd tavoittele ja ndin ollen yhtiota
arvostaessa pitdd lahted oletuksesta, ettd yhtio jatkaa
nykyiselld rakenteellaan toistaiseksi.

Kuten olemme useaan otteeseen todenneet, emme usko
Taalerin osissa olevan arvon tulevan taysimaardaisesti esiin
nykyiselld konglomeraattirakenteella. Konsernin arvokkain
osa Garantia, jaa sijoittajatarinassa vakisin sivurooliin, kun
ydin on pddomarahastoissa. Lisdksi oman taseen
sijoitustoiminta on sijoittajan ndkdkulmasta vaikeasti
arvotettavissa sen heikon ndkyvyyden johdosta. Jotta
yhtion osissa oleva arvo heijastuisi tdysim&araisesti

osakekurssissa, tulisi ainakin seuraavien asioiden tapahtua:

* tuloksen ennustettavuuden parantumista (etenkin
tuloksen mixin parantuminen)

* parempi ndkyvyys oman taseen sijoitustoimintaan
(mittakaava ja kohteet)

* parempaa nakyvyyttd taseen kayttdoon (voitonjako vs.
sijoitukset).

Osaketta perusteltua hinnoitella alle osien summan

Historiallisesti Taaleria on hinnoiteltu 15-20 %:n
alennuksella suhteessa méaéarittelem&amme osien
summaan. Pidamme tata tasoa toistaiseksi perusteltuna,
ennen kuin saamme lisdndkyvyytta paddoman allokaatioon
ja/tai arvon purkautumiseen.

Huomautamme ettd vaikka Taaleri ei itse aktiivisesti pyri
purkamaan osissa olevaa arvoa, on mahdollista etta

katalyytti tah&n tulee yhtion ulkopuolelta. Kdytdnndssa tama

tarkoittaisi sitd, ettd joku tekisi riittdvan houkuttelevan
tarjouksen Energiasta tai Garantiasta. Garantian osalta
piddmme t&ata varsin epdtodennédkdisend, mutta Energian
ndemme hyvinkin kiinnostavana ostokohteena.
Uskommekin, ettd Energia herattaa laajaa kiinnostusta
sektorin yhtidissd, niin Suomessa kuin rajojemme
ulkopuolella.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e

Osakekurssi 7,32 7,32 7,32
Osakemaara, milj. kpl 28,4 28,6 28,8
Markkina-arvo 208 209 21
Yritysarvo (EV) 203 161 154
P/E (oik.) 18,0 8,0 9,0
P/E 18,0 8,0 9,0
P/B 1,0 0,9 0,9
P/S 3,9 3,2 3,3
EV/Liikevaihto 3,8 2,5 2,4
EV/EBITDA 10,1 4,6 4.8
EV/EBIT (oik.) 10,6 4,6 4,8
Osinko/tulos (%) 60,0% 60,0% 60,0%
Osinkotuotto-% 3,3% 7,5 % 6,7 %

Lahde: Inderes

Osien summa -laskelma
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Mutta ajurit arvonnousulle puuttuvat

Arvostuskertoimet

Koska Taaleri vaikuttaisi jatkavan nykyiselld rakenteella,
ovat perinteiset arvostuskertoimet myds kayttdkelpoinen
tapa arvottaa Taaleria. 2025 tuloksella osake nayttaa
kalliilta absoluuttisesti ja suhteellisesti, mutta 2026-2027
ennusteilla osake on edullinen (P/E < 10x). Huomautamme,
ettd tuloksen mix painottuu ei-jatkuviin tuottoihin ja n&in
ollen selke& alennus verrokkien tulospohjaiseen
arvostukseen on perusteltua. 2026 kertoimilla alennus on
kuitenkin todella iso (40-50 %) ja pidédmme alhaisempaa
arvostuseroa perusteltuna. N&in ollen, kunhan
tulosparannus tulee ensi vuonna lapi, pitdisi osakkeessa
olla nousuvaraa.

Eri tuloskomponenttien arvot

Olemme yrittdneet haarukoida Taalerin arvoa sen tuloksen
osien arvon perusteella. Taalerin keskeinen haaste on
tuloksen mixin painottuminen ei-jatkuviin tuottoihin ja tasta
johtuva tuloksen heikko ennustettavuus. On selvaé, etta
jatkuviin tuottoihin pohjautuva kannattavuus on
merkittavasti ei-jatkuvia tuottoja arvokkaampaa ja
mielestdmme né&itd voidaan arvottaa erillising
komponentteina. Taalerin jatkuvan toiminnan liikevoitto on
viimeiseltd 12kk:lta noin 10 MEUR. Yhtio tavoittelee
strategiakaudellaan 12 %:n vuotuista kasvua jatkuvassa
tuloksessa. Jos kaytamme lahtokohtana viimeisen 12kk
tulosta (yhtio itse kayttaa laskennassa pohjalukuna 2025
tulosta), olisi 2028 tulos jatkuvasta toiminnasta noin 15
MEUR. Ennustamme vuosille 2026-2028 yhteensa ~55
MEUR ei-jatkuvia tuottoja, eli keskimaarin ei-jatkuvia
palkkioita tulee vuodessa noin 18 MEUR.

Mielestamme jatkuvia palkkioita voitaisi hyvin hinnoitella 10-

12x EV/EBIT kertoimella niiden korkean laadun ja hyvan
ennustettavuuden johdosta. N&in ollen jatkuviin palkkioihin
pohjautuvan tuloksen arvo olisi 150-180 MEUR. Ei-jatkuvissa
palkkioissa Garantian sijoitussalkun tuotot ovat kohtuullisen
ennustettavia ja niiden kerroin voisi olla korkeampi, mutta
vastaavasti yksittdisesta hankkeesta (esim. Fintoil tai
Toriparkki) tuleva tuottopalkkio ansaitsee hyvin matalan
kertoimen, silld siind ei ole mitdan jatkuvuutta. Ei-jatkuvan
tuloksen hyvéaksyttava hinnoittelukerroin voisi olla 4-6x, eli
70-110 MEUR. Nain ollen saisimme Taalerin arvoksi 2028
lopulla 223-290 MEUR. Tama tarkoittaisi 10-40 %:n
kurssinousua ja osingot huomioiden noin 10-20 %:n
vuosituottoa. Strategian onnistuessa osakkeessa olisi
nousuvaraa, joka tukee positiivista suositustamme
osakkeesta.

Samaa kaavaa soveltaen viimeisen 12kk jatkuvaan
tulokseen (Y10 MEUR) ja edeltavan 2v keskiarvo ei-jatkuviin
tuottoihin (Y20 MEUR), olisi yhtion arvo talla hetkella 180-
240 MEUR, eli karkeasti nykykurssin tasolla.

Alennus/preemio suhteessa osien summaan

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

Kurssi ja osien summa (Inderes arvio, eur/osake)
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osakekurssi 8,12 11,5
Osakemaira, milj. kpl 28,4 28,4
Markkina-arvo 230 326
Yritysarvo (EV) 289 308
P/E (oik.) 11,6 15,4
P/E 11,5 2,4
P/B 1,7 1,4
P/S 2,7 4,7
EV/Liikevaihto 3,3 4.4
EV/EBITDA 10,7 2,1
EV/EBIT (oik.) 11,8 10,7
Osinko/tulos (%) 187,2 % 25,0 %
Osinkotuotto-% 16,3 % 10,4 %
Lahde: Inderes
P/B
17 1,8
1,4
. 1,1 1.0 1.4
’ 0,9 0,9

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/B

e \lediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024

12,8 8,99 8,03

28,4 28,3 28,2

363 254 226

331 234 227

17,6 11,1 8,1

17,6 11,1 8,1

1,8 1,2 1,1

5,7 3,9 3.1

5,2 3,6 3.1

11,6 7,2 5,8

12,1 7,3 6,0
96,3 % 123,3 % 50,3 %

5,5% 1,1% 6,2 %

P/E (oik.)
17,6 18,0
15,4
11,6 1,1
8,1 80 o0 P
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

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

2025e
7,32
28,4
208
203
18,0
18,0
1,0
3,9
3,8
10,1
10,6
60,0 %
3,3%

2026e 2027e 2028e

7,32 7,32 7,32

28,6 28,8 29,0

209 211 212
161 154 143

8,0 9,0 8,7

8,0 9,0 8,7
0,9 0,9 0,9
3,2 3,3 3,2
2,5 2,4 2.1
4,6 4.8 4,3
4,6 4,8 4,3

60,0 % 60,0 % 60,0 %
7,5 % 6,7 % 6,9 %
Osinkotuotto-%
16,3 %
10.4% 11%
- 10,4 %
7,5 % ’
5,5 % 6.2% ;87
3,3%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtié MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Aktia 763 9,1 9,6 8,0 8,5 1,1
Alexandria m 108 9,8 8,1 8,0 6,9 2,1 1,9 14,1 1,4 7,7 8,5 3,4
CapMan 334 327 10,7 7,8 10,2 7,5 5,1 4,3 16,4 12,0 8,0 8,5 1,7
Evli 518 517 1,5 10,2 10,7 9,5 4,7 4,4 16,4 14,5 6,1 6,3 3,4
eQ 516 504 17,4 13,1 16,7 12,6 8,4 6,8 22,6 17,8 4,4 5,6 6,9
Titanium 68 56 8,8 9,2 7,9 8,5 2,8 2,8 13,5 13,8 71 7.1 4,2
United Bankers 201 183 10,3 9,5 9,1 8,5 3,2 3,0 14,8 14,0 6,3 6,6 3,1
Mandatum 2904 2502 14,5 16,4 14,5 16,4 15,3 15,9 20,8 20,5 17,3 12,1 2,8
Taaleri (Inderes) 208 203 10,6 4,6 10,1 4,6 3,8 2,5 18,0 8,0 3,3 7,5 1,0
Keskiarvo 11,9 10,6 11,0 10,0 5,9 5,6 16,0 14,2 8,1 7,9 3,3
Mediaani 10,7 9,5 10,2 8,5 4,7 4,3 15,6 13,9 7,4 7,8 3,3
Erotus-% vrt. mediaani -1% -51% -2% -46 % -19 % -42 % 15 % -42 % -55 % -4 % -69 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Padomarahastot
Garantia

Muut

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Padomarahastot
Garantia

Muut
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%

Oikaistu litkevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023

65,6

14,9

2023
3,8%
16,5 %
49,3 %
48,6 %

35,0 %

Q1'24

17,2

0,26

0,26

Q124
69,1%
515,7%
57,3%
55,9 %

43,0 %

Q2'24
12,6
6,8

4,7

0,11

Q2'24
-46,9%
752%
36,2 %
34,7%

24,4 %

Q3'24

22,2

0,39

Q3'24
64,7%
156,3 %
67,5%
66,4 %

49,4 %

Qa'24

20,7

0,23

0,23

Q4'24
13,4 %
36,3%
46,5%
454%

32,0%

2024
10,6 %
19,4 %
53,6 %
52,4 %

38,6 %

Q1'25

0,02

0,02

Q1'25
-45,7%
-94,9 %

70%

52%

6,2 %

Q2'25
13,5
8,9

51

0,07

0,07

Q2'25
6,6 %
2,7%
36,2 %
33,4 %

14,0 %

Q3'25e
12,5
7,2
4,7

0,4

0,10

0,10

Q3'25e
-43,4%
-66,1%
4,4%
39,8%

228%

Q4'25e
18,3
8,6
5,1

0,4

Q4'25¢
-11,3%
-1.3%
51,6 %
50,5 %

34,0 %

2025e

53,6

0,41

0,41

2025e
-26,1%
-49,5%
37,6 %
35,9 %

21,56%

2026e

64,4

2026e
20,1%
81,6 %
54,6 %
54,2 %

40,5 %

2027e
64,3
36,8

21,8

2027e
-0.2%
-9,0 %
49,9 %
49,5%

36,4 %

2028e
3,8%
4,7 %
50,4 %
49,9%

36,7 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
221
0,3
0,2
2,4
51,6
161
0,0
5,1

87,3
0,0
17,2

31,8

38,3

308

2024
224
0,3
0,2
1,8
55,4
159
0,0
7,6
67,9
0,0
9,3
39,0
19,6

292

2025e
220
0,3
0,2
1,3
52,3
159
0,0
7,6
4
0,0
9,3
37,6
24,6

292

2026e
219
0,3
0,2
1,4
51,0
1569
0,0
7,6
93,3
0,0
9,3
16,1
67,9

312

2027e
220
0,3
0,2
1,6
52,0
1569
0,0
7,6
102
0,0
9,3
16,1
76,8

323

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
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
209
0,1
187
0,0
18,8
0,0
2,5
77,8
16,56
0,0
14,9
0,0
46,4
21,5
0,0
0,0
21,5

308

2024
215
0,1
190
0,0
18,8
0,0
6,6
55,9
12,3
0,0
0,0
0,0
43,6
20,7
0,0
0,0
20,7

292

2025e
215
0,1
187
0,0
18,8
0,0
9,0
55,9
12,3
0,0
0,0
0,0
43,6
20,7
0,0
0,0
20,7

292

2026e
236
0,1
206
0,0
18,8
0,0
10,6
55,9
12,3
0,0
0,0
0,0
43,6
20,7
0,0
0,0
20,7

312

2027e
246
0,1
214
0,0
18,8
0,0
12,9
55,9
12,3
0,0
0,0
0,0
43,6
20,7
0,0
0,0
20,7

323
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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
10,6 %
52,4 %
38,1
0,9
11,4
-0,1
0,0
-0,1
27,3
2,8
2,1
26,5
-3,8
22,7

2025e
-26,1%
35,9 %
19,2
0,9
-4,9
-0,1
0,0
1,4
16,6
0,0
-0,4
16,3
3,1
19,3
18,8
343
343
0,0
19,6
-20,0
14,1
328
11,6

20,0 %
0,0%
5,0 %
1,38
4,75 %
1,00 %
2,5%
10,0 %
10,0 %

2026e
20,1 %
54,2 %
34,9
0,3
-6,9
-0,1
0,0
21,4
49,6
0,0
-0,4
49,2
1,3
50,5
44,5
324

2027e

-0,2 %

49,5 %
31,8
0,3
-5,8
-0,1
0,0
0,0
26,2
0,0
-0,5
25,8
-1,0
24,8
19,8
280

2028e
3.8%
49,9 %
33,3
0,3
-6,1
-0,1
0,0
-0,6
26,8
0,0
-0,5
26,3
0,0
26,3
19,2
260

2025e-2029e

2025e-2029¢

2029e
3,0%
47,0 %
32,3
0,4
-5,9
-0,1
0,0
-0,5
26,2
0,0
-0,6
25,6
0,0
25,6
16,9
241

2030e
3,0 %

46,0 %
32,6
0,4
-6,0
-0,1
0,0
-0,5
26,4
0,0
-0,6
25,8
0,0
25,8
15,5
224

Rahavirran jakauma jaksoittain

2031e
3,0%
45,0 %
32,8
0,4
-6,0
-0,1
0,0
-0,5
26,7
0,0
-0,7
26,0
0,0
26,0
14,2
208

H 2030e-2034e

2032e
2,5%

45,0 %
33,6
0,5
-6,2
-0,1
0,0
-0,5
27,4
0,0
-0,7
26,7
0,0
26,7
13,3
194

ETERM

2033e
2,5%

45,0 %
34,5
0,5
-6,3
-0,1
0,0
-0,5
28,2
0,0
-0,8
27,4
0,0
27,4
12,4
181

35%

2034e
2,5%

45,0 %
35,3
0,6
-6,5
0,0
0,0
-0,5
28,9
0,0
-0,8
28,1
0,0
28,1
11,5
168

TERM
2,5%
45,0 %

383
157
157

46%

13



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

17,4 €
16,4 €
15,4 €
14,4 €
13,4 €
12,4 €
11,4€
10,4 €
94 €
84 €

12,4 €
12,2 €
12,0€
1,8€
11,6 €
11,4 €
1,2€
1,0€
10,8 €
10,6 €

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

16,9 36%

15,5 M%
14,2
13,2 46%

11,6
10,9 51%

10,3
9,8

9.3 8,9 56%

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

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

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

44%

11,9 1.9
1,7 118
1,6 ' 45%
11,6
11,5
11,4
1,3 .3
11,2 ’

46%

42,5 % 43,0 % 43,5 % 44,0 % 44,5 % 45,0 % 45,56 % 46,0 % 46,5% 47,0 % 47,5%

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

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

17,4 €
16,4 €
15,4 €
14,4 €
13,4 €
12,4 €
1,4€
10,4 €
9,4 €
84 €

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

16,9 36%
15,5 41%
14,2
13,2 46%
1
11,6
10,9 51%
10,3
9,8
9.3 8,9 56%
0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
x ) @ ] @ 2 ] @ @ @ 2 D
Y <« o A\ of of o A 3% oS 5
Q v v N2 v V & H O & & o
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mm |iikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%
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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
63,2
28,6
27,4
26,4
20,6

0,0

2022

300,8
202,7
0,3
-31,9

2022
28,6
-6,8
16,56
15,0
57,7

2022
5,2
11,6
12,1
17,6
1,8

5,6 %

2023
65,6
32,4
31,9
30,7
22,9
0,0

2023
307,9
208,7
0,3
-23,4

2023
32,4

-23,6
1,6
-9,7
6,2

2023
3,6
72
73
1,1
1,2

1,1%

2024
72,6
39,0
38,1
37,1
28,0
0,0

2024

291,9
215,3
0,3
-19,6

2024
39,0
-0,1
27,3
2,1
22,7

2024
3,1
5,8
6,0
8,1
1,1

6,2 %

2025e
53,6
20,2
19,2
18,9
11,6
0,0

2025¢
201,7
215,2
03
-24,6

2025e
20,2
1,4
16,6
-0,4
19,3

2025e
3,8
10,1
10,6
18,0
1,0
3,3%

2026
64,4
35,2
34,9
34,6
26,1

0,0

2026e
312,5
236,0
0,3
-67,9

2026e
35,2
21,4
49,6
-0,4
50,5

2026e
25
4,6
4,6
8,0
0,9

7,5%

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
0,73
0,73
0,58
2,04
7,16
0,70

2022
-9 %
-80 %
-5%
2%
45,2 %
43,3 %
43,3 %
9,56 %
11,8 %
67,4 %
-15,8 %

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

2023
0,81
0,81
0,06
0,22
7,28
1,00

2023
4%
13 %
16 %
1%
49,3 %
48,6 %
48,6 %
1,2%
14,5 %
67,8 %
-11,2 %

2024
0,99
0,99
0,97
0,81
7,40
0,50

2024
1%
20 %
19 %
23 %
53,6 %
52,4 %
52,4 %
13,6 %
17,3 %
73,8 %
-91%

2025e
0,41
0,41
0,59
0,68
7,26
0,24

2025e
-26 %
-48 %
-49 %
-59 %
37,6 %
35,9 %
35,9 %
5,6 %
8,9 %
73,8 %
-11,4 %

2026e
0,91
0,91
1,74
1,77
7,88
0,55

2026e
20 %
74 %
82 %
124 %
54,6 %
54,2 %
54,2 %
12,1%
15,5 %
75,5%
-28,8 %



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
10/05/2021
24/05/2021
01/06/2021
20/08/2021
08/11/2021
02/12/2021
17/02/2022
02/05/2022
09/05/2022
22/08/2022
31/10/2022
07/11/2022
07/02/2023
17/02/2023
17/04/2023
04/05/2023
14/08/2023
17/08/2023
02/11/2023
30/11/2023
12/02/2024
15/02/2024
08/05/2024
21/08/2024
06/11/2024
17/01/2025
13/02/2025
08/04/2025
30/04/2025
14/08/2025
03/09/2025

Suositushistoria (>12 kk)

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

Tavoite Osakekurssi

11,60 €
12,50 €
11,60 €
11,60 €
11,60 €
11,60 €
12,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €

9,60 €

9,60 €

9,50 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €

8,60 €

10,65 €
11,65 €
11,20 €
10,85 €
10,95 €
11,50 €
11,80 €
10,38 €
9,92 €
10,16 €
9,35 €
9,91 €
12,82 €
11,34 €
10,42 €
10,40 €
9,42 €
9,656 €
8,60 €
8,63 €
9,16 €
9,70 €
8,70 €
8,34 €
8,18 €
7,72 €
797€
6,40 €
712 €
720 €
7,40 €
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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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