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Taman vuoden tuloskasvu on lipsumassa kasista

Toistamme Huhtamdéen osta-suosituksemme ja tarkastamme
yhtién tavoitehintamme 36,00 euroon (aik. 37,00 €) kuluvan
vuoden ennusteiden laskettua Iranin sodan kuluttajasektoriin ja
raaka-ainemarkkinoihin aiheuttamien negatiivisten
heijasteiden myéta. Huhtamdéen tuloskasvunédkymé onkin
siirtymdissd jélleen, mutta matalan arvostuksen (2026e: P/E 12x)
nousuvara ja osinko kannustavat mielestGmme edelleen
kdrsivéllisyyteen. Huhtamdki julkistaa QT-raporttinsa ke 29.4.

Vertailulukuihin on tuskin ollut alkuvuodesta asiaa

Iranin sota ja sen luoma inflaatiouhka ovat olleet uusi isku jo
pitkdan alamaissa olleelle globaalille kulutuskysynnalle.
Arvioimme Huhtaméaen kysynnan pysyneen taman takia
alueellisista ja tuoteryhmdkohtaisista vaihteluista huolimatta
padosin nihkedna Q1:l1a. Lisaksi yhtion asiakaskuntaan kuuluvat
amerikkalaiset brandit ovat luultavasti kérsineet yhda USA:n
politiikan aiheuttamasta &rtymyksesta muilla alueilla. Q1lle on
osunut myos tuotannollisia haasteita, sillda Pohjois-Amerikan
rankka talvi sotki yhtion operaatioita kvartaalin alkupuolella ja
loppupuolella Arabiemiraattien tehtailla oli tuotantokatkoja
vihollisuuksien takia. Q1:lla luvassa on my®&s vield vastatuulta
valuutoista vertailukauteen nghden.

Odotamme Huhtaméen liikkevaihdon laskeneen mainittuja
tekijoitad peilaten Q1118 4 % 964 MEUR:oon ja oikaistun
liikevoiton pudonneen niin ikdan 4 % 94 MEUR:oon. Olemme
laskeneet Q1:n ennusteitamme lievasti. Tulospudotus tulee
etenkin North Americasta, jossa marginaali on todennakdisesti
ollut alkuvuodesta paineessa mainittujen tekijoiden ja kiredn
hintakilpailun takia. Ennustamme myos Flexible Packagingin
parannuksen jatkuneen vertailukauden viela vaisulta tasolta
etenkin tehostustoimien my6ta. Food Service E-A-O:n ja Fiber
Packagingin ennusteemme ovat suunnilleen vertailulukujen
tasolla, joskin ensin mainitun yksikdn tulos on luultavasti jaanyt
H2:n tavoin vaisuksi. Ennusteemme ovat hieman konsensuksen
ylapuolella. Alempien rivien tulosrasituksissa emme usko olleen

Q1:lla isoja poikkeamia suhteessa yhtion viimeaikaisiin tasoihin
(sis. pienet kertaerat).

Kuluvan vuoden tulosparannusodotukset ovat hiipuneet

Huhtamaki kommentoi nakymissadn odottavansa
liiketoimintaedellytystensa sailyvan suhteellisen vakaina tdna
vuonna. Emme odota yhtion tekevan muutoksia nakymiinsad Q1-
raportin yhteydessa inflaatioon seka kuluttajien kayttaytymiseen
liittyvista epa@varmuuksista huolimatta. Leikkasimme Huhtamdaen
kuluvan vuoden oikaistun liikevoiton ennusteitamme noin 5 %
kysyntanakyman lievan heikentymisen seka odotettavissa
olevan raaka-ainekulujen nousun (etenkin muoviraaka-aineet
Q2:lla Flexible Packagingissa) vuoksi. Lahivuosille teimme vain
marginaalista negatiivista hienosaatda volyymiennusteisiimme.
Leikkausten myota kuluvan vuoden tulosparannusodotukset
kaytanndssa haihtuivat ja odotamme yhtion tuloksen pysyvan
suunnilleen vakaana tana vuonna. Tamakin voi vaatia
toimintaympaériston lievaa piristymista H2:lla. L&hivuosina
odotamme yhtion EPS-kasvun elpyvan noin 8 %:n tasolle
asteittain toipuvan liilkevaihdon kasvun, jatkuvien
tehostustoimien sekd rahoituskulujen lievan laskun ajamana.
Ennusteidemme paariskit liittyvat kuluttajien ostovoimaan ja
luottamukseen, raaka-ainehintoihin, valuuttoihin ja regulaatioon.

Arvostus antaa karsivallisyytta

Huhtam&en ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut
vuosille 2026 ja 2027 ovat 12x ja 10x sekd vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet noin 7x ja 6x. Lahivuosien osinkotuotot
ovat 4 %:n tasolla. Jo tdméan vuoden kertoimet ovat valuneet
noin 10-15 % alle yhtion 5 vuoden mediaanien. Piddmme naita
arvostustasoja maltillisina Huhtaméaelle yhtion kohtuullinen
pidemman ajan kasvundkyma ja melko defensiivinen
liiketoimintaportfolio huomioiden. Arvostuksen nousuvarasta ja
osingosta muodostuva osakkeen vuoden tuotto-odotus ylittda
tuottovaatimuksemme yha selvasti. Osakkeesta selvasti
positiivista ndkemysta puoltaa myos DCF-arvo.

Suositus
Osta
(aik. Osta)

Tavoitehinta:
36,00 EUR
(aik. 37,00 EUR)

Osakekurssi:
28,32 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
@0 OO0

Arvostusriski

1 JOI0®

2025 2026e 2027e 2028e
3960 4088 4340 4578

-4 % 3% 6 % 5%
405 411 461 493
102% 10,0% 106% 10,8%
192 238 281 308

2,48 2,45 2,79 3,02

12,0 11,6 10,1 9,4
1,7 1,6 1,4 1,3
3,8% 41 % 4,2% 4,7%
11,0 10,2 8,8 7,9
7,3 6,9 6,2 5,7
1,1 1,0 0,9 0,9

(Ennallaan)

Konsernin liketoimintaedellytysten odotetaan sailyvan suhteellisen

vakaina vuonna 2026. Konsernin hyva taloudellinen asema mahdollistaa

kannattavien kasvumahdollisuuksien hyodyntamisen.



Osakekurssi

45,0

43,0

41,0

39,0

37,0

35,0

330 ¥

31,0 ’h{\‘
29,0 V’
27,0

4/23 4/24 4/25 4/2

e Hyhtamaki OMXHCAP

Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit
o Markkinat kasvavat orgaanisesti yli BKT:n
kasvun

o Hajanainen toimialarakenne tukee
yritysjarjestelyita

o Kannattavuus ei ole viela potentiaalissaan

o Kestéava kehitys (muovin korvaaminen) tukee
yha enevissa maéarin kuitupakkausten kysyntaa

o Uudet tehostamistoimet

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

4578  1,0%

4169 4340

4126 4oey 4088

9,56 %

9,0 %

8,5 %
2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Lahde: Inderes
Riskitekijat

o Raaka-aineiden hintojen nousu
o Kilpailun kiristyminen

o Valuuttakurssit

o Saantelyn kiristyminen

o Kuluttajien luottamuksen heikentyminen ja
kulutuksen varovaisuuden pitkittyminen

10,6 %

10,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

2,32 2,47 2,48
IO5 I10 I14

2023 2024 2025
m 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

3,02
2,79
2,45
I ,16 I ,20 ’32

2026e 2027e 2028e

Osinko / osake

2026e 2027e 2028e
28,3 28,3 28,3
105,0 105,0 105,0
2973 2973 2973
4206 4073 3916

11,6 10,1 9,4
12,5 10,6 9,7
1,5 1,4 1,3
0,7 0,7 0,6
1,0 0,9 0,9
6,9 6,2 5,7
10,2 8,8 7,9

511% 448% 450%
41 % 4,2 % 4,7 %



Odotamme tuloksen joustaneen hieman Q1:l1a

Ennustetaulukko Q1'25 Q1'26 Q1'26e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 1002 964
Liikevoitto (oik.) 98 94
Liikevoitto 94 88
EPS (raportoitu) 0,54 0,51
Liikevaihdon kasvu-% -0,2% -3,8%
Liikevoitto-% (oik.) 9,8 % 9,8 %

Lahde: Inderes & Modular Finance, 10 ennustetta (konsensus)

Q1'26e Konsensus
Konsensus Alin Ylin

945
92
920

0,56

-5,7%
9,7%

2026e
Inderes

4088
a1
387
2,27

32%
10,0 %



Leikkasimme ennusteitamme makromuutoksia heijastellen

Ennustemuutokset 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos 2028e 2028e Muutos
Liikevaihto 4134 4088 -1% 4370 4340 -1% 4598 4578 0%
Kayttokate 626 608 -3% 662 655 -1% 698 692 -1%
Liikevoitto ilman kertaeria 429 41 -4 % 468 461 1% 499 493 1%
Liikevoitto 405 387 -5% 452 445 2% 487 481 1%
Tulos ennen veroja 349 330 -5% 400 393 2% 437 430 2%
EPS (ilman kertaeri3) 2,58 2,45 -5% 2,84 2,79 2% 3,07 3,02 -2%
Osakekohtainen osinko 1,16 1,16 0% 1,20 1,20 0% 0,00 0,00

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021
Osakekurssi 38,9
Osakemaara, milj. kpl 104,3
Markkina-arvo 4058
Yritysarvo (EV) 5786
P/E (oik.) 18,8
P/E 20,4
P/B 2,7
P/S 1,1
EV/Liikevaihto 1,6
EV/EBITDA 12,3
EV/EBIT (oik.) 18,4
Osinko/tulos (%) 493 %
Osinkotuotto-% 2,4 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
18,8
15,8
13,8
12,9 42:0 "o
10,1 9.4
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/E (oik.) e \lediaani 2021 - 2025

2022
32,0
104,4
3340
4971
12,9
12,1
1,8
0,7
1,1
8,1
12,6
37,8 %
3,1%

2023 2024 2025
36,7 34,2 29,7
104,5 104,5 105,0
3838 3573 3122
5325 4970 4466
15,8 13,8 12,0
18,6 15,9 16,3
2,1 1,8 1,7
0,9 0,9 0,8
1,3 1,2 1,1
8,5 8,2 7,3
13,6 1,9 11,0
53,2 % 51,3 % 62,4 %
2,9% 3,2% 3,8 %
EV/EBIT
18,4
12.6 13,6
’ 11,9 10 o
8,8 7.9
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT (oik.)

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

e \lediaani 2021 - 2025

12,6

2026e
28,3
105,0
2973
4206
11,6
12,5
1,5
0,7
1,0
6,9
10,2
51,1%
41%

2027e 2028e 2029¢
28,3 28,3 28,3
105,0 105,0 105,0
2973 2973 2973
4073 3916 3737
10,1 9,4 8,8
10,6 9,7 9,0
1,4 1,3 1,2
0,7 0,6 0,6
0,9 0,9 0,8
6,2 57 52
8,8 7.9 7.3
44,8% 45,0 % 50,0 %
4,2% 4,7% 5,6 %
Osinkotuotto-%
L, AT%
3g% % 2%
31% og0 3.2%
2,4%
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-%

e \lediaani 2021 - 2025

1%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e
Sonoco 4759 8129 9,9 10,4 7,3 7,3 1,3 1,3 10,0 9,6 3,7 3,8 1,8
Amcor 16349 16349 11,3 6,8 8,8 5,1 1,3 0,8 11,5 10,4 6,2 6,1 2,0
Mayr-Melnhof 1830 2746 8,9 11,6 5,1 6,0 0,7 0,7 9,4 13,0 2,7 2,9 0,8
Gerresheimer 725 2714 17,3 15,8 6,8 6,2 1,2 1,2 9,9 8,5 2.1 2,6 0,5
Huhtamaki (Inderes) 2973 4206 10,2 8,8 6,9 6,2 1,0 0,9 11,6 10,1 41 4,2 1,5
Keskiarvo 11,9 11,2 7,0 6,1 1,1 1,0 10,2 10,3 3,7 3,8 1,3
Mediaani 10,6 1,0 71 6,1 1,2 1,0 10,0 10,0 3,2 3,3 1,3
Erotus-% vrt. mediaani -3% -20 % -2% 2% -16 % -5% 16 % 2% 28 % 27 % 15 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Foodservice Packaging
North America

Flexible Packaging
Fiber Packaging
Muut ja eliminoinnit
Kertaluonteiset erat
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Foodservice Packaging
North America

Flexible Packaging
Fiber Packaging
Muut ja eliminoinnit
Kertaluonteiset erét
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Véhemmistdosuudet
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.

2024
4126
990
1460
1323
363

605
-232
417
372
91
203

2024
-1,0 %
6,2 %
14,6 %
10,1%
5,4 %

Q1'25
1002

0,58
0,54

Q1'25
-0.2%
-0,4 %
15,0 %
9,8%
57%

Q2'25
1008
239
366
311
94

176
-130
103

21
0,61
0,20

Q2'25
-29%
-23%
17,5%
10,2 %
2,1%

Q3'25
a7
240
331
310

0,63
0,56

Q3'25
-5,4 %
-2,0%
14,9 %
10,3 %
6,0 %

Q4'25
980

55
0,65
0,53

Q4'25
-71,4 %
-6,3%
14,5 %
10,5 %
5,6 %

2025
-4,0 %
-2,8%
15,5 %
10,2 %
4.8%

Q1'26e
964
230
320
320

98

0,55
0,51

Q1'26e
-3,8%
-4,3%
14,9 %
9,8%
5,5%

Q2'26e
1043
240
375
335
97

0,59
0,55

Q2'26e
35%
-3,7%
14,2 %
9,5%
5,5%

Q3'26e
1031
245
360

63
0,64
0,60

Q3'26e
6,2 %
6,0 %
15,1%
10,3 %
6,1%

Q4'26e
1051
247

105

65
0,67
0,62

Q4'26e
72%
72%
15,2 %
10,5 %
6,2 %

2026e

4088
962
1425
1325

2,45
2,27

2026e
32%
1,3%
14,9 %
10,0 %
5,8 %

210
461
445
100

2027e
6,2 %
12,3%
15,1%
10,6 %
6,5 %

191

2028e
55 %
6,9 %
15,1%
10,8 %
6,7 %

2029e
37%
4,3%
15,1%
10,8 %
7,0%



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

2024
3175
1024
93,7
1914
0,0
7,0
72,5
63,8
1719
667
56,7
678
317
4894

2025
2921
955
771
1757
0,0
3,7
68,0
60,3
1645
600
55,6
611
379
4566

2026e
2902
955
68,9
1755
0,0
3,7
68,0
52,1
1650
654
55,6
695
245
4552

2027e
2903
955
61,6
1763
0,0
3,7
68,0
52,1
1705
694
55,6
738
217
4608

2028e
2903
955
54,3
1770
0,0
3,7
68,0
52,1
1795
732
55,6
778
229
4699

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
2124
366
1647
0,0
0,0
24,3
86,8
1639
138
13,4
1329
0,0
158
1130
233
816
81,5
4894

2025
1930
366
1482
0,0
0,0
0,0
82,2
1604
144
10,2
1320
0,0
130
1032
264
679
88,4
4566

2026e
2049
366
1600
0,0
0,0
0,0
82,2
1375
144
10,2
1091
0,0
130
1128
263
7
88,4
4552

2027e
2208
366
1760
0,0
0,0
0,0
82,2
1254
144
10,2
970
0,0
130
1146
233
825
88,4
4608

2028e
2390
366
1941
0,0
0,0
0,0
82,2
1145
144
10,2
861
0,0
130
1163
205
870
88,4
4699



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépadoman 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

+ Osakkuusyhtiot
-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman pdaoman arvo DCF
Oman pidaoman arvo DCF per osake

Paidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
Paioman keskim. kustannus (WACC)
Lahde: Inderes

2025
-4,0 %
8,1%

321
293

2026e

32%

9,56 %
387
221

25,0 %
20,0 %
4,5%
1,32
4,75 %
0,00 %
2,5%
8,8 %
7,7%

2027e

6,2 %

10,3 %
445
210

2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
5,5 % 37% 35% 35% 35% 3,5% 35% 2,0% 2,0%
10,5 % 10,6 % 92% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0 % 9,0%
481 504 452 458 474 490 507 518
211 213 215 213 220 226 231 236
-108 -115 -103 -105 -10 -114 -119 -122
14 -12 -11 -10 -10 -9 9 9
1 1 1 1 1 1 1 1
-33 24 23 -24 -25 -26 27 -16
538 568 530 532 550 568 585 608
0 0 0 0 0 0 0 0
-o1 21 -251 -7 27 27 -7 -240
327 357 279 261 279 297 314 368
0 0 0 0 0 0 0 0
327 357 279 261 279 297 314 368 6643
268 271 197 17 170 168 165 179 3239
4829 4561 4289 4092 3921 3751 3583 3418 3239
Rahavirran jakauma jaksoittain
2026e-2030e 23%

2031e-2035e - 16%

2026e-2030e ®2031e-2035e M TERM

10



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

gl4e (93

7,4 € 66,6

61,4 € 56,9

51,4 € 494

41,4 € 38,3

34,1
30,6
31,4 € 27,5
24,9

22,6

21,4 €
52% 57% 62% 67% 72% 77% 82% 87% 92% 97% 102%

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

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

46,8 €
41,8€
36,8 €
31,8€

26,8 €

65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 10,6% 11,0% 11,5%

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

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

49 %

54 %

59 %

64 %

69 %

74 %

53 %

55 %

57 %

59 %

61%

63 %

65 %

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

6s6€ 066 51%
63,6 € 58,7
58,6 € 56 %
53,6 € 52,2
486 € 46,8 61%
436€ 2
38,3

386€ 34,9 66 %
336€ 319 203

28,6 € T 249 74
236 €

00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

12%

10% /—_\

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

,Lo‘ﬁb q@?’e q,o‘i\e’ (19‘1?’% (Lo‘ﬁz (19%& (LO‘S‘Q’ q,ofb‘l'e Wofb(bg (]9%“' Q,Q‘?z @29

s |iikevaihdon kasvu-%

e | iikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta
Kayttokate

Nettokayttopadgoman muutos
Operatiivinen kassavirta

Investoinnit

Vapaa kassavirta

Lahde: Inderes

2023

4169
630
381
312
206
-12

2023
4665
1925
995
1306

2023
630
168
693
-252
453

2024
4126
605
372
301
224

2024
4894
2124
1024
1245

2024
605
16
525
-381
149

2025
3960
613
321
261
192
-85

2025
4566
1930
955
1205

2026e

4088
608
387
330
238

2026e
4552
2049
955
1109

2026e
608

482
=211
271

2027e

4340
655
445
393
281

2027e

4608

2208
955
986

2027e
655

509
=211
298

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake

Operat. Vapaa kassavirta / osake

Omapéaidoma / osake
Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
1,97
2,32
6,63
4,33
17,569
1,05

2023
-1%
2%
-1%
-1%
15,1 %
9,4 %
9,1%
1,2 %
10,4 %
41,3 %
67,8 %
2,1
9,1

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

2024
2,14
2,47
5,03
1,43

19,49
1,10

2024
1%
-4 %
6 %
7%

14,6 %

10,1%

9,0 %

11,6 %

10,4 %

43,4 %

58,6 %
2,1
8,4

2025
1,83
2,48
5,25
4,55
17,61
1,14

2025
-4 %
1%
-3 %
0%

15,5 %

10,2 %
8,1%

9,9 %

9,0 %

42,3 %

62,4 %
2,0
10,3

2026e
2,27
2,45
4,60
2,59

18,74
1,16

2026e
3%
-1%
1%
-1%
14,9 %
10,0 %
9,5 %
12,5 %
1,3 %
45,0 %
54,1%
1,8
10,7

2027e
2,68
2,79
4,84
2,83

20,25
1,20

2027e
6 %
8%
12%
14 %
15,1%
10,6 %
10,3 %
13,7 %
13,2 %
47,9 %
44,6 %
1,5
12,7
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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/

Pvm
10/04/2018
02/05/2018
23/07/2018
30/10/2018
17/01/2019
20/02/2019
30/04/2019
22/07/2019
23/10/2019
19/02/2020
25/03/2020
05/05/2020
27/07/2020
23/10/2020
12/02/2021
23/04/2021
23/07/2021
18/10/2021
08/02/2022
29/03/2022
28/04/2022
14/07/2022
21/07/2022
19/10/2022
24/10/2022
10/02/2023
29/03/2023
28/04/2023
18/07/2023
21/07/2023
23/10/2023
08/12/2023
09/02/2024
26/04/2024
26/07/2024
18/10/2024
25/10/2024
15/02/2025
09/04/2025
25/04/2025
17/07/2025
25/07/2025
24/10/2025
16/02/2026
22/04/2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta

Tavoite
35,00 €
35,00 €
32,00 €
27,00 €
27,00 €
31,00 €
33,00€
34,00 €
37,60 €
40,00 €
28,00 €
33,00 €
38,00 €
41,00 €
43,00 €
44,00 €
45,00 €
42,00 €
39,00 €
39,00€
40,00 €
40,00 €
40,00 €
39,00€
39,00€
39,00 €
39,00€
39,00€
39,00 €
39,00€
39,00€
40,00 €
41,00 €
41,00 €
41,00 €
40,00 €
40,00 €
41,00 €
38,00 €
38,00 €
37,00 €
37,00 €
37,00 €
37,00 €
36,00 €

Osakekurssi
36,33 €
34,11€
28,68 €
23,45€
28,07 €
32,12€
34,560 €
35,76 €
40,30 €
42,96 €
25,85 €
34,08 €
40,70 €
43,04 €
40,62 €
41,58 €
42,96 €
39,42€
33,77 €
32,05 €
34,37€
37,03 €
37,38€
34,00 €
36,10 €
32,41€
33,57€
32,69€
31,40 €
32,00 €
31,16 €
36,18 €
38,80 €
36,24 €
37,90 €
34,38 €
36,76 €
38,62€
30,34 €
32,04 €
31,06 €
31,66 €
29,62€
31,66 €
28,32 €
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