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Espanja voi muuttaa pelin

Bittiumin strateginen aiesopimus Indran kanssa kertoo, ettd
Indra ja Espanja ovat selvdsti tosissaan avaamassa taktisen
viestinn&n modernisaation ja haluavat Bittiumin teknologiaa.
Tdma nostaa yhteistyon todenndkdisyyden korkealle, mutta
sen mahdollista laajuutta voi toistaiseksi vain arvailla.
Espanjalla on kuitenkin potentiaalia muuttaa Bittiumin koko
nykytila ja nékymd. Nostamme tavoitehinnan 10,0 euroon (aik.
7,0 €) viime kuukausien uutisvirran mukana ja hinnoittelemme
merkittavésti myos Indra-yhteistyotd. Ennusteisiin taté on vield
mahdotonta arvailla. Kurssinousun jélkeen arvostus on todella
korkea, mité kautta joudumme jGamdédén véhennd-suositukselle
odottamaan vahvistuksia yhteistydstd ja sen muodosta.

Espanjan taktinen viestinta on iso mahdollisuus

Bittium ja Indra Group allekirjoittivat perjantaina aiesopimuksen
strategisen yhteistyon aloittamisesta ohjelmistopohjaisen
radioratkaisun kehittdmiseksi. Yhteistydn tarkoituksena on
selvittad mahdollisuutta lisensoida Bittiumin taktiseen viestintaan
tarkoitettua ohjelmistoradioteknologiaa (kdytanndssa Tough
SDR-radiot) Indralle. Aiesopimus ei takaa mitdan, vaan on askel
varsinaisien neuvotteluiden kaynnistamiseksi. Seka Indra ettd
potentiaalinen loppuasiakas Espanjan armeija ovat kuitenkin
selvasti tosissaan, mika nostaa tuottoisan yhteistyon
todennakoisyytta merkittavasti. Vaikka Indra on Bittiumin tavoin
kuulunut ESSOR-liittym&an alusta asti, se ei selvastikaan ole
saanut kehitettya kilpailukykyisid SDR-radioita. Téhan tarvitaan
ulkopuolista osaamista, jota haetaan nyt Bittiumilta. Epaselvaa
kuitenkin on, miten laajasta teknologiasta tai yhteistydsta
puhutaan. Indra voi hakea vain tiettyja kriittisia teknologiaosia ja
pyrkia eteenpain T&K-hankkeella ja pienehkolla
lisenssisopimuksella. Laajimmillaan Indrasta voisi teoriassa tulla
Bittiumin white label -kumppani. Heikoimmassa skenaariossa
yhteistyohon ei lopulta paastd, mika sekin on edelleen taysin
mahdollinen skenaario. Selkeda on, ettad Indra ja Espanja
pyrkivat ottamaan mahdollisimman suuren roolin kansallisen

osaamisen tukemiseksi. Bittiumin kannalta potentiaali on valtava
ja edessa on darimmaisen mielenkiintoiset neuvottelut.

Operatiivisiin ennusteisiin nostetta

lIman konkretiaa mahdollisen Indra-yhteistydn muodosta,
laajuudesta, rahallisesta arvosta tai edes toteutumisesta, emme
ole yrittdnet huomioida Indraa tulevaisuuden ennusteissamme.
Muun viime kuukausien hyvin positiivisen uutisvirran nostimme
operatiivisia tulosennusteitamme noin 10 %:lla, mutta lisasimme
samalla Q2’25-ennusteeeen 1,0 MEUR:n kertakulun liittyen
Medical-segmentin muutosneuvotteluihin. N&ista saatavat
vuositasolla noin 2 MEUR:n s&ast6t tukevat kannattavuutta
tulevaisuudessa, ja lisdksi Medicalille kriittinen Boston Scientific -
asiakkuus odotetusti jatkuu turvaten kysyntanakymaa.
Puolustussektorin uutisvirta on luonnollisesti ollut vahvaa,
markkina kasvaa voimalla ja Bittiumilla on takyja myds Espanjan
ulkopuolella (erikoisjoukkotilaus Euroopasta). Pitkan aikavalin
tulosnakyma on erittdin vahva, mutta vuonna 2025 edessa voi
silti olla negatiivinen tulosvaroitus em. kertakulun takia.

Arvostuksessa poikkeustilanne

Bittiumin markkina-arvo on kasvanut noin 78 MEUR sen jélkeen,
kun huhut Espanjasta I&htivat liikkeelle. Potentiaalia Indra-
yhteisty0 tarjoaa tdman vastineeksi, mutta konkretiaa ei vield ole
ja voimakkaan nousun takia vaatimustaso on jo varsin korkea.
Koska Indraa on hinnassa muttei ennusteissa, arvostuskertoimet
ovat erittdin korkeita mutta eivat juuri nyt erityisen relevantteja.
Tavoitehintaamme nyt tehdysta nostosta noin puolet selittyy
muulla positiivisella uutisvirralla ja noin puolet Indra-optiolla,
miké antaisi sen arvoksi noin 50 MEUR. Mielestdmme
riski/tuotto-suhde ei riitd positiiviseksi naillad tasoilla, mutta nyt
kun Bittium vaikuttaisi padsevan mukaan sektorin kasvuun myos
uusilla asiakkuuksilla ja Medicalin nékyma on vakautunut, on
hyvaksyttava arvostuskin noussut. Elamme jannia aikoja ennen
kuin tilanne lopulta selkeytyy.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
10,00 EUR
(aik. 7,00 EUR)

Osakekurssi:
10,70 EUR

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

90000

2024 2025e
85 97
13 % 14 %
8,6 11,0
10,1% 1,3 %
7,3 9,7
0,20 0,30
31,0 35,6
2,0 3,2
1,6 % 1,7%
26,1 33,9
13,1 18,2
2,6 3,8

(Ennallaan)

2026e
105
9%
14,2

13,4 %
141
0,40

27,0
3,0
2,6 %
25,1
12,6
3,4

2027e
117
1%
17,5

14,9 %
17,6
0,50

21,6
2,8
3.2%
19,4
10,7
2,9

Bittium arvioi vuoden 2025 liikevaihdon olevan 95-105 MEUR (2024:
85,2 MEUR) ja liiketuloksen olevan 10-13 MEUR (2024: 8,6 MEUR).


https://www.inderes.fi/analyst-comments/bittiumin-taktinen-tiedonsiirtoratkaisu-euroopan-maan-puolustusvoimille
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Arvoajurit
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Euroopan puolustusmarkkinan voimakas kasvu
ja mahdolliset uudet avainasiakkaat kuten Indra
Espanjassa

Vahva rahavirta viime vuosina paisuneen taseen
purkautuessa

Medicalin kannattava kasvu, keskipitkalla
aikavalilla ajurina myos Respiro

Palveluliiketoiminnan tuottamat rahavirrat

Osien summan selkeytyminen ja yritysjarjestelyt
voivat olla merkittdva arvoajuri
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Korkeisiin tuloskasvuennusteisiin liittyva
epavarmuus ja mahdolliset tulospettymykset

Hyvaksyttavan arvostustason lasku erityisesti
puolustussektorilla, joka on talld hetkelld
mielestdmme perustellusti suosiossa
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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

2026e

Osinko / osake

2025e
10,7
35,5
380
372
35,6
39,3
3,2
3,9
3,8
18,2
33,9

66,2 %
1,7 %

2026e
10,7
35,5
380
355
27,0
27,0
3,0
3,6
3.4
12,6
251

70,0 %
2,6 %

2027e

2027e
10,7
35,5
380
338
21,6
21,6
2,8
3,2
2,9
10,7
19,4

70,0 %
3,2 %
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Aiesopimus avaa kriittiset neuvottelut

Bittium ja Indra Group allekirjoittivat perjantaina
aiesopimuksen strategisen yhteistyon aloittamisesta
ohjelmistopohjaisen radioratkaisun kehittamiseksi, joka on
keskeinen teknologia puolustuksen modernisoinnissa.
Yhteistyon tarkoituksena on selvittdéd mahdollisuutta
lisensoida Bittiumin taktiseen viestintaan tarkoitettua
ohjelmistoradioteknologiaa Indralle. Indra tuo mukanaan
hankkeeseen laajan kokemuksensa ohjelmistoradioista ja
aaltomuodoista sekd toteuttaa tarvittavan kehitystyon, jolla
Espanjaan rakennetaan vaadittavat teknologiset ja teolliset
valmiudet kehittda tdysin eurooppalainen, omavarainen
ratkaisu. Silla tédytetdan seka Espanjan etté liittoutuneiden
asevoimien vaatimukset. Kdytdnndssa kyse on ensisijaisesti
SDR-radioista, eli Bittium Tough SDR-tuoteperheesta.

Aiesopimus ei itsessdan takaa mitdan, vaan on kaytannosséa
ensimmainen askel varsinaisien neuvotteluiden
kdynnistamiseksi. Tosissaan Indra ja Espanja kuitenkin ovat,
koska muuten Bittiumia ei olisi kutsuttu Espanjan
puolustusministerioon aiesopimusta tekemaan. Oleellisia
asioita tdssd ovat mielestdmme Indran tarvitseman
teknologisen tuen laajuus ja Bittiumin rooli
kokonaisuudessa. Mielestdmme on tdssd vaiheessa selvas,
ettei Indra ole itsendisesti onnistunut kehittdmaan
kilpailukykyisid SDR-radioita 15 vuoden kehitystyosta
huolimatta. Muuten se ei olisi hakemassa Bittiumin apua, ja
toisaalta aiemmin Espanjan hankinnat olisivat tuskin
paatyneet Elbitille. Se, miten laajoja puutteita Indran
tuotteissa on, on kuitenkin epaselvaa. Periaatteessa Indra
voi haluta lisensioida vain pienia tasmaratkaisuja.

Toinen avainasia on se, miten laajan osuuden taktisen

viestinnadn kokonaisuudesta Bittium pystyy neuvottelemaan
itselleen. Selke&da on, etta Indra ja Espanja pyrkivat
ottamaan mahdollisimman suuren roolin kansallisen
osaamisen tukemiseksi. Kyvykkyydet ja myds hankintojen
laajuus on kuitenkin vield epaselvat. Nama maaraavat
periaatteessa Bittiumin potentiaalisen roolin seké tata
kautta ansaintamahdollisuudet. Selvaa on kuitenkin, etta
potentiaali on Bittiumin kannalta valtava.

Yhteistyon rahallista arvoa voi vield vain arvailla

Bittiumin mukaan on liian varhaista arvioida yhteistyon
mahdollisia taloudellisia vaikutuksia Bittiumille tai
mahdollisten kauppojen suuruutta. Mahdollisia
yhteistydmuotoja on useita, ja olemme pakotettuja
spekuloimaan niiden valilla. Nakemyksemme mukaan
pienimmilldan yhteisty6 voisi tarkoittaa Bittiumille suurta
Indran kustantamaa tuotekehitysprojektia sekéa
korkeakatteisia lisenssituloja Indran Espanjalle toimittamista
laitteista. Silloin Bittiumin tulovirtaa voitaisiin laskea
kymmenissa miljoonissa euroissa riippuen siitd, miten laajaa
lisensiointi olisi. Pienelld korvauksella Bittiumin ei
mielestdmme kannattaisi paljastaa strategista osaamista,
mitd kautta ndemme yhteistydn olevan véakisin merkittava,
jos sopimukseen paastaan.

Laajimmillaan yhteistyd voisi mielestamme teoriassa
tarkoittaa sita, ettd Indra ostaisi laitteet Bittiumilta white
label -sopimuksella. Eli kdytdnndssa Indra myisi Bittiumin
kehittdmia ja valmistamia tuotteita omalla bréndilld&n omille
asiakkailleen. Emme usko, ettd Bittium paasisi Espanjan
toimittajaksi ilman paikallista Indraa, joten tastékin

kokonaisuuden kannalta pienesta roolista huolimatta.

iIndra

140+ €427M

Countries R&D

€4,843M 60,000

In revenues _|_

Profesionals

Lahde: Indra, avainluvut vuodelta 2024


https://www.indracompany.com/en/indra
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Bittiumin tuotteita on ennenkin tarjottu white label -mallilla,
mutta tulokset ovat historiassa olleet heikkoja. Nyt Indralla
vaikuttaisi kuitenkin olevan Bittiumin kokoluokassa valtava
asiakas valmiina. Taktisen viestinnan modernisaatio olisi
l[ahtokohtaisesti pitka, satojen miljoonien eurojen hanke —
vaikka kyse olisi Bittiumille vain SDR -radioista.

Negatiivisessa skenaariossa aiesopimus ei lopulta johda
mihinkdaan konkreettiseen yhteistydohon. Tama tuntuu talla
hetkelld suhteellisen epatodenndkdiseltd, mutta on taysin
mahdollinen lopputulema. Puolustussektorilla politiikan ja
kansallisen edun merkitysta ei voi lilkaa korostaa, ja
Bittiumilla on jo aiemmin negatiivinen kokemus Espanjasta.
Vuosia sitten se oli mukana 8x8-ajoneuvoradioiden
toimituksessa, mutta pitkien Thalesin valituksien jélkeen
taktinen viestintd paatyi lopulta Elbitille. Nyt politiikan tuulet
ovat kdantyneet ja riippuvuus Isrealista halutaan ilmeisesti
katkaista, mutta kyseessd on silti pitkd ja monimutkainen
prosessi. Tuulen suunta voi kdantya jalleen, ja Bittiumin
taytyy tietysti ajaa neuvotteluissa omaa etuaan muistaen
myds potentiaali muualla kuin Espanjassa.

Indra ei ndy vield ennusteissa

[Iman mitdan konkretiaa mahdollisen Indra-yhteistyon
muodosta, laajuudesta, rahallisesta arvosta tai edes
toteutumisesta, emme ole edes yrittdnet huomioida Indraa
tulevaisuuden ennusteissamme. Paivitdmme siis
ennusteitamme taltd osin vasta mydhemmin jos syyta
ilmenee, mutta pyrimme kuitenkin hahmottamaan Indra-
option arvoa rajallisien tietojen perusteella.

Bittiumin markkina-arvo on noussut Espanjan huhujen
alkamisen jalkeen 78 MEUR (osake 8,5 eurosta 10,7
euroon). Tdma on hurja nousu ilman konkretiaa, mutta jos

Bittium valittaisiin lopulta Espanjan taktisen viestinnan
modernisaatiohankkeen paatoimittajaksi, reaktio voisi olla
taysin perusteltu. Silti yhteistyon taytyisi toteutua varsin
laajana, jotta Bittiumin nettorahavirran siitd voitaisiin ajatella
olevan tassa kokoluokassa pidemmallakaan aikavalilla.
Pienempi kehitys- ja lisenssisopimus oli tdssd vaiheessa jo
pettymys, vaikka se olisikin taloudellisesti arvokas.

Rahavirran lisdksi Espanjan kokoisen asiakkuuden ja
referenssin saaminen toisi tietenkin Bittiumille uutta
uskottavuutta kansainvdlistymiseen. Naita
kerrannaisvaikutuksia on vaikea arvioida, ja niiden kautta
nousupotentiaalia voisi edelleen 16ytya. Bittiumilla on ollut
pidempdan muitakin mahdollisuuksia, kuten BAE-yhteistyo,
josta ei ole toistaiseksi vield seurannut mitdan konkretiaa.
Toisaalta ndmakin saisivat isosta sopimuksesta oletettavasti
lisdd uskottavuutta. Puolustussektorilla arvostetaan
todistettua luotettavuutta, mitd voi saada vain suurien ja
onnistuneiden asiakkuuksien kautta.



Operatiivisiin ennusteisiin nostetta, mutta tulosvaroitusriski on selkea

Ennusteisiin muutoksia Bittium Biosignalsin
muutosneuvotteluiden jalkeen

Bittium Biosignals Oy:n muutosneuvottelut paattyivat
kesdkuussa. Lopputuloksena yhtio irtisanoi 18 tyontekijas,
joten irtisanomiset toteutettiin |1&8hes taysimaaraisesti
(enintdan 20 ilmoituksessa). Yhtio tavoittelee irtisanomisilla
ja muilla toiminnan prosessien tehostamisilla 2,0 MEUR:n
vuotuisia s&&stoja, mika lienee realistinen oletus.
Lopputulema riippuu tietysti myos liikevaihtokehityksesta,
mihin liittyy enemman epavarmuutta. Muutosneuvottelut
kaynnistettiin osana yhtion toimenpiteitd kannattavuuden
parantamiseksi ja toiminnan kehittamiseksi. Medical -
liiketoiminnan kehitys on ollut heikkoa jo pidempaan.
Haasteena on kasityksemme mukaan olleet erityisesti
viranomaishyvéaksyntien saaminen ja myynti, emmeka née
henkilostovahennyksilld suoria vaikutuksia ndihin. Yhtio
tulee tdsmentdmaan Medical-liiketoimintasegmenttinsa
strategiaa tulevan syksyn aikana.

Bittium arvioi toimenpiteista syntyvien 2,0 MEUR:n

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 96,1 96,9 1% 105
Kayttokate 20,7 20,5 -1% 26,9
Liikevoitto ilman kertaeria 10,2 11,0 7% 12,9
Liikevoitto 10,2 10,0 -3% 12,9
Tulos ennen veroja 9,9 9,7 -3% 12,8
EPS (ilman kertaerii) 0,28 0,30 7% 0,33
Osakekohtainen osinko 0,17 0,18 7% 0,23

Lahde: Inderes

sdastdjen nakyvan taysimaaraisesti vuodesta 2026 lahtien,
ja yhtio kirjaa kertakuluja noin 1,0 MEUR Q2’25-tulokseen.
Olemme huomioineet molemmat nyt ennusteissamme;
kulurakenteen lasku tukee operatiivista kannattavuutta,
mutta kertakulu painaa vuoden 2025 raportoitua tulosta.
Tata kautta nousi myos selked tulosvaroitusriski. Lisdksi
teimme veroennusteisiimme positiivisia tarkennuksia.

Bittiumin yhteisty6 Boston Scientificin kanssa jatkuu

Bittium tiedotti kesdkuun alussa yhtion Medical -
liiketoimintasegmentille kriittisen Boston Scientific -
yhteistydn jatkumisesta. Uuden sopimuksen kokonaisarvo
on noin 30-45 MUSD vuosille 2025-2028, mika indikoisi
yhteistydn tuoman liikevaihdon pysyvan samana tai
laskevan aiemmasta (40-45 MUSD vuosina 2022-2025).
Minimitaso on nyt silti alhaisempi (30 vs. 40 MUSD), miké&
tarkoittaa ostovelvoitteen pienentymista.

Sopimus antaa Boston Scientificille kaytannossa
yksinoikeuden EKG-laitteisiin Yhdysvalloissa (pois lukien

2026e Muutos 2027e 2027e Muutos

Uusi % Vanha Uusi %

105 0% 17 17 0%
28,2 5% 30,2 31,6 4%
14,2 10 % 16,1 17,5 8%
14,2 10 % 16,1 17,5 8%
14,1 10 % 16,3 17,6 8%
0,40 22 % 0,39 0,50 27 %
0,28 22 % 0,27 0,35 27 %

tutkimuskaytto) kuten aiemminkin, mutta ei rajoita Bittiumia
muualla. Sopimuksen uudistuminen poisti erittdin suureen
asiakkaaseen liittyneen riskin, mik& on positiivista.
Ennusteissamme olemme kuitenkin olettaneet yhteistyon
jatkuvan, joten suuriin ennustemuutoksiin uutinen ei
antanut aihetta. Kommentoimme uutista aikoinaan taalla.

Puolustuksessa vahvuus jatkuu

Bittium sai kesdkuun alussa uuden asiakkuuden Tough
SDR -radioihin pohjautuvalle taktiselle
tiedonsiirtoratkaisulle eurooppalaisen maan
puolustusvoimilta. Arvoltaan pieni 2,2 MEUR:n tilaus
siséltdd Tough SDR Vehicular -radioita, Tough SDR
Handheld -radiota seka ohjelmistotuotteita, ja tulee
puolustusvoimien erikoisjoukkojen testauskayttoon. Tata
kautta oletamme, ettd asiakkuudella on potentiaalia kasvaa
tulevaisuudessa suureksi kdayton mahdollisen
laajentamisen mukana. Tama nahdaan kuitenkin vasta
pidemmalla aikavalillg, ja toistaiseksi teimme vain
minimaalisia positiivisia ennustemuutoksia.


https://www.inderes.fi/analyst-comments/bittiumin-yhteistyo-boston-scientificin-kanssa-jatkuu-ekg-monitorointilaitteiden-toimittamisesta

Arvostuksessa poikkeustilanne

Poikkeustilanne merkittavan ajurin takia

Tarkastelemme Bittiumin arvostusta osien summa-
analyysin, arvostuskertoimien seka ennustettujen
rahavirtojen kautta. Arvostuksessa on nyt mahdollisen
Indra-yhteistydn takia poikkeustilanne, jonka lopputulemaa
on vield mahdotonta ennakoida. Aiemminkin isoja
mahdollisuuksia on ollut (kuten BAE-yhteistyd), mutta niiden
vaikutukset ovat toistaiseksi jadneet pieniksi. Tama ei
kuitenkaan tarkoita, etta ovet olisivat varsinaisesti kiinni.
Kuten olemme aikaisemmin sanoneet, yksittdisen suuren
kilpailutuksen voittaminen voisi muuttaa pitkan aikavalin
tulosndkymaa voimakkaasti. Espanja olisi juuri tdmmoinen.

Bittiumin markkina-arvo on kasvanut noin 78 MEUR sen
jalkeen, kun huhut Espanjasta l&htivéat liikkeelle. Potentiaalia
Indra-yhteisty6 tarjoaa taman vastineeksi, mutta konkretiaa
ei vield ole ja vaatimustaso on jo varsin korkea. Koska
Indraa on hinnassa muttei ennusteissa, arvostuskertoimet
ovat erittdin korkeita mutta eivat juuri nyt erityisen
relevantteja. Olemme aiemmin arvioineet osakkeen kdyvan
arvon olevan 6,0-9,0 €, mitd nostamme nyt muun
positiivisen uutisvirran ansiosta 7-10 euroon. Annamme talla
hetkella Indra-optiolle noin 50 MEUR:n tai 1,5 euron
osakekohtaisen arvon. Todellisuudessa lopputulemien
haarukka on todella suuri.

Osien summa

Osien summaa on tassa vaiheessa hankala tehda ilman
ennustemuutoksia, mutta voimme kuitenkin tata kautta
hahmottaa arvostusta ilman Indraa. Vuoden 2025
ennusteisiin toistaiseksi nojaava osien summa -laskelma
antaa osakkeen arvoksi noin 8,5 euroa (aik. 7,0 €), mita
dominoi tutusti Defense & Security-segmenttiin (77 %).

Olemme nostaneet arviotamme Defense & Security -
segmentin yritysarvosta (EV) noin 240 MEUR:oon (aik. 200
MEUR), mika johtuu p&&asiassa uusista avauksista,
markkinakehityksesta sekd ennusteiden lievasta noususta.
Korostamme, ettd Indraa emme tdssa vield huomioi.
Hyvaksymme Defense & Security -segmentille nyt noin 28x
EV/EBIT-kertoimen 2025 ennusteella (aik. 24x), mika on
hieman korkeampi kuin verrokkien mediaani (2025e
EV/EBIT 27x). Koko sektorin arvostuskertoimet ovat talla
hetkelld Euroopassa erittdin korkeita ndkyman ollessa
erittdin hyva. Bittiumin liiketoiminnan nojaa verrokkeihin
nahden edelleen muutamiin avainasiakkaisiin nostaen
riskeja, mutta vastapainoksi mahdollisuudet ovat isoja.

Ndkemyksemme Medical -segmentin arvosta (EV) nousi 46
MEUR:oon (aik. 30 MEUR), kun aiemmasta murrosvaiheesta
Boston Scientific -yhteistydn jatkumisesta mentiin 1&pi

kunnialla ja tulosennusteet nousivat sdastétoimien ansiosta.

T&ta kautta nostimme arvostusta jalleen Idhemmas
verrokkien korkeita tasoja, mutta liilketoimintaan ja sen
arvoon liittyy edelleen suurta epdvarmuutta. Engineering
Solutions-segmentin arvo (EV 15 MEUR) pysyi kdytannossa
ennallaan ja on kokonaisuuden kannalta "marginaalissa”.
Ennuste 2025e nettokassasta on 8 MEUR:n tasolla.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 10,7 10,7 10,7
Osakemaara, milj. kpl 35,5 35,5 35,5
Markkina-arvo 380 380 380
Yritysarvo (EV) 372 355 338
P/E (oik.) 35,6 27,0 21,6
P/E 39,3 27,0 21,6
P/B 3,2 3,0 2,8
P/S 3.9 3,6 3,2
EV/Liikevaihto 3,8 3,4 2,9
EV/EBITDA 18,2 12,6 10,7
EV/EBIT (oik.) 33,9 25,1 19,4
Osinko/tulos (%) 662% 70,0% 70,0%
Osinkotuotto-% 1,7 % 2,6 % 3.2 %

Lahde: Inderes

Arvon jakautuminen osien summa

= Defense &
Security

Medical
= Engineering
Services

Ennustettu
nettokassa




Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osakekurssi 5,79 5,30
Osakemaira, milj. kpl 35,7 35,7
Markkina-arvo 207 189
Yritysarvo (EV) 205 189
P/E (oik.) >100 74,5
P/E >100 74,5
P/B 1,8 1,6
P/S 2,6 2,2
EV/Liikevaihto 2,6 2,2
EV/EBITDA 15,1 13,8
EV/EBIT (oik.) 97,4 58,5
Osinko/tulos (%) 65,3 % 56,2 %
Osinkotuotto-% 0,5% 0,8%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
74,5
52,8
- - 27,0 21,6
0,0 0,0 0,0
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024
3,98 4,81 6,36
35,7 35,5 35,5
142 171 226
145 185 225
neg. neg. 31,0
neg. neg. 31,0
1,2 1,6 2,0
1,7 2,3 2,6
1,8 2,5 2,6
13,2 89,5 13,1
>100 neg. 26,1
neg. neg. 48,8 %
1,3% 1,2 % 1,6 %
EV/EBITDA
89,5
151 138 132 131 182 196
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBITDA

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

-

e \lediaani 2020 - 2024

2025e 2026e 2027e 2028e

10,7 10,7 10,7 10,7

35,5 35,5 35,5 35,5

380 380 380 380

372 355 338 327

35,6 27,0 21,6 19,0

39,3 27,0 21,6 19,0

3,2 3,0 2,8 2,7

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

3,8 3.4 2,9 2,5

18,2 12,6 10,7 9,4

33,9 25,1 19,4 15,0

66,2 % 70,0 % 70,0 % 80,0 %
1,7% 2,6 % 3.2% 4,2 %
Osinkotuotto-%
32%
16% 7%
1.3% 12%
05% °O°”
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024

2%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtio MEUR MEUR
Etteplan 275 342
Tietoevry 1960 2765
Vincit 27 31
Invisio 1468 1440
Thales 51588 54419
L3Harris 42497 52636
Motorola Solutions 60256 64079
Elbit 17174 17579
General Dynamics 68896 76080
Kongsberg 23870 22957
Sectra 6283 6171
iRhythm Technologies 3734 3843
Masimo 7191 7635
Resmed 32470 32247
Nihon Kohden 1659 1569
Bittium (Inderes) 380 372
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

EV/EBIT
2025e 2026e
11,5 9,4
12,4 11,0
72,7 8,6
38,8 29,2
20,8 18,8
19,2 17,4
22,5 21,0
31,0 26,3
17,0 15,6
32,6 27,9
104,4 103,8
22,4 21,1
21,8 19,8
33,9 25,1
30,7 254
2211 19,8
53 % 27 %

EV/EBITDA
2025¢ 2026e
8,4 6,8
1,7 9,5
8,7 3,9
33,0 25,6
15,6 14,3
15,5 14,5
20,4 19,0
24,1 20,2
14,4 13,4
26,6 23,4
84,0 88,1
82,0 44,8
18,7 17,5
19,9 18,2
18,2 12,6
25,7 22,8
18,7 17,9
-3% -29%

EV/Liikevaihto

2025e
0,9
1,5
0,4
8,7
2,5
2,8
6,5
2,7
1,8
4,5
21,3
6,4
5,9
7,3

3,8
4,9
2,8

35%

2026e
0,8
1,5
0,4
7,2
2,3
2,7
6,2
2,4
1,7
3,9
18,6
556
5,4
6,8

3,4
4,7
3,3
2%

2025e

13,9
13,3

52,3
26,8
25,2
28,6
39,8
20,0
39,8
120,0

31,0
27,2
19,6
35,6
35,2
27,2
31%

P/E

2026e
11,56
11,3
10,6
40,1
23,3
21,7
26,4
31,6
17,9
34,9
130,1

28,6
24,6
17,5
27,0
30,7
23,9
13 %

Osinkotuotto-%

2025e

2,3
79
6,3
0,8
1,5
1,8
1,1

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

0,9
1,8
1,7
2,2
1,6
5%

2026e

3,5
8,0
6,9
1,1
1,7
2,0
1,1
0,6
2,1
2,1
0,5

1,0
1,8
2,6
2,5
1,8
43 %

P/B
2025e
2,0
18
08
13,5
6,3
2,6
34,4

3,56
12,4
33,0
33,6

6,6
1,5
3,2
1,7
6,3
-49 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Defense & Security
Medical

Engineering Services
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Defense & Security
Medical

Engineering Services
Konsernitoiminnot
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
75,2

2,1
9,5
-4,2
7,4

1,0
-8,4
-0,2
0,0
-8,6
-8,6
-0,15
-0,24

2023
-8,8 %

2,7%
-5,6 %
11,4 %

Q124
18,2
9,3
5,2
3,7
3,2
-2,2
1,0
1,0
05
0,2
03
0,0
-0,3
0,7
0,0
0,0
0,7
0,7
0,02
0,02

Q124
21,7%

17,6 %
5,5 %
3.8%

Q2'24
19,8
1,7
45
3,6
4,2
2,3
1,9
1,9
1,9
0,0
0,2
-0,1
-0,4
1,6
0,0
0,0
1,6
1,6
0,04
0,04

Q2'24
44%

21,4 %
9,8 %
8,0 %

Q324
14,0
6,9
4.1
3,0
1,3
-1,6
-0,3
-0,3
-0,3
-0,4
0,0
04
-0,3
-0,6
0,0
0,0
-0,6
-0,6
-0,02
-0,02

Q3'24
1,0 %

9,3 %
-21%
-4,0 %

Q4'24
33,2
23,7

5,5

4,0

8,5

2,5
6,0
6,0
6,5

-0,7
0,7

-0,6
-0,3
5,6

-0,1

0,0

5,6

5,6
0,16
0,16

Qa'24
29,3 %

25,5 %
17,9 %
16,8 %

2024
85,2
51,6
19,3
14,3
17,2
-8,6
8,6
8,6
8,6
-0,9
1,2
-0,3
-1,3
7,4
-0,1
0,0
7,3
7,3
0,20
0,20

2024
13,3 %

20,2 %
10,1%
8,5 %

Q125
19,3
10,7

a7
3,9
19
15
0,4
0,4
03
-0,1
0.2
0,0
0,0
0,4
0,0
0,0
0,4
0,4
0,01
0,01

Q1'25
6,4 %
-58,3 %
9,9 %
22%
2,2%

Q2'25e
23,7
15,3

a7
3,7
4,1
-3,0
2,1
1,1
2,0
-0,2
0.2
0,1
-0,1
1,0
0,0
0,0
1,0
1,0
0,06
0,03

Q2'25¢
19,9 %
8.9 %
17.3%
8,9 %
42%

Q3'25e
17,8
9,2
53
3,3
3,9
-3,0
0,9
0,9
0,1
0,3
0,2
0,2
-0,1
0,8
0,0
0,0
0,8
0,8
0,02
0,02

Q3'25e
271 %
-396,1%
21,7%
4,9 %
4,3 %

Q4'25¢
36,1
25,4

6,2
46
10,6
-3,0
7,6
7,6
6,7
0,4
07
-03
-0,1
7,5
0,0
0,0
7.5
7,5
0,21
0,21

Q4'25¢
85%
27,0 %
29,3 %
21,0 %
20,7 %

2025e
96,9
60,6
20,9
15,4
20,5
-10,5
11,0
10,0
9,1
0,5
1,4
0,0
-0,3
9,7
0,0
0,0
9,7
9,7
0,30
0,27

2025e
13,8 %
27,4 %
21,1%
11,3 %
10,0 %

2026e
105
65,5
23,4
16,6
28,2
-14,0
14,2
14,2
10,1
2,4
1,6
0,0
-0,1
14,1
0,0
0,0
14,1
14,1
0,40
0,40

2026e
8,8 %
29,3 %
26,7 %
13,4 %
13,3 %

2027e
17
74,0
25,6
17,5
31,5
-14,0
17,5
17,5
12,6
3.1
1,8
0,0
0.2
17,6
0,0
0,0
17,6
17,6
0,50
0,50

2027e
11,0 %
232 %
26,9 %
14,9 %
15,0 %

2028e
130
83,0
28,3
18,3
34,9
-13,0
21,9
21,9
16,0
819
1,9
0,0
0,3
22,2
-2,2
0,0
19,9
19,9
0,56
0,56

2028e
10,7 %
252 %
26,9 %
16,9 %
15,4 %



Tase

Vastaavaa 2023 2024 2025e 2026e 2027e Vastattavaa 2024 2025e 2026e 2027e
Pysyvat vastaavat 84,6 82,7 78,2 70,2 62,2 Oma paidoma 113 119 127 134
Liikearvo 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 Osakepddoma 12,9 12,9 12,9 12,9
Aineettomat hyodykkeet 51,2 51,0 48,3 42,3 35,3 Kertyneet voittovarat 72,6 78,7 86,4 941
Kayttdomaisuus 18,2 17,0 15,2 13,2 12,2 Oman padoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 1,3 1,3 1,3 1,3
Muut sijoitukset 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 Muu oma pddoma 26,0 26,0 26,0 26,0
Muut pitkaaikaiset varat 0,8 0,3 0,3 0,3 0,3 Vahemmistbosuus 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 Pitkaaikaiset velat 23,9 14,5 10,9 10,9
Vaihtuvat vastaavat 731 82,4 85,3 98,9 117 Laskennalliset verovelat 0,1 0,1 0,1 0,1
Vaihto-omaisuus 26,6 24,8 29,1 29,5 29,3 Varaukset 5,6 5,5 5,6 5,6
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Korolliset velat 18,0 8,7 5,0 5,0
Myyntisaamiset 38,2 35,8 38,8 40,1 41,0 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 8,3 21,8 17,4 29,3 46,8 Muut pitkaaikaiset velat 0,3 0,3 0,3 0,3
Taseen loppusumma 158 165 164 169 179 Lyhytaikaiset velat 28,5 30,0 31,6 34,0
Lahde: Inderes Korolliset velat 2,9 0,9 0,0 0,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 25,6 29,1 31,6 34,0
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 165 164 169 179



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 padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
13,3 %
10,1%
8,6
8,6
-0,1
0,0
0,0
7,4
24,5
0,8
-6,7
18,5
-5,1
13,4

2025e
13,8 %
10,3 %
10,0
10,5
0,0
0,0
0,0
-3,7
16,7
0,0
-6,0
10,7
0,0
10,7
10,3
307
307
-20,9
21,8
0,0
-3,6
305
8,6

20,0 %
5,0 %
4,5%

1,48

4,75 %
0,25 %
2,5%
9,8 %
9,5 %

2026e
8,8%

13,4 %
14,2
14,0
0,0
0,0
0,0
0,8
29,0
0,0
-6,0
23,0
0,0
23,0
20,2
297

2027e
11,0 %
14,9 %

17,5
14,0
0,0
0,0
0,0
1,7
33,1
0,0
-6,0
27,1
0,0
27,1
21,7
277

2028e
10,7 %
16,9 %
21,9
13,0
-2,2
0,0
0,1
-3,9
28,8
0,0
-6,0
22,8
0,0
22,8
16,7
255

2025e-2029e

2029e
11,0 %
16,5 %
23,7
11,8
-4,8
0,0
0,1
-4.4
26,4
0,0
-6,0
20,4
0,0
20,4
13,6
238

2030e
10,0 %
16,0 %

25,3
9,8
-5,2
0,0
0,1
-4,5

25,6
0,0
-6,5
19,1
0,0
19,1
11,6
225

Rahavirran jakauma jaksoittain

2031e 2032e
9,0 % 7,0%
16,0 % 16,0 %
27,6 29,5
8,6 8,1
-5,6 -6,0
0,0 0,0
0,1 0,1
-4,4 -3,7
26,3 27,9
0,0 0,0
-7,5 -7,5
18,8 20,4
0,0 0,0
18,8 20,4
10,5 10,4
213 203

27%

2033e
5,0 %
16,0 %

31,0
7,8
-6,3
0,0
0,1
-2,9
29,7
0,0
-7,5
22,2
0,0
22,2
10,4
192

2034e
32%

16,0 %
32,0
7,6
-6,5
0,0
0,2
-1,9
31,3
0,0
-6,8
245
0,0
24,5
10,4
182

TERM
32%
16,0 %

403
17
17

2025e-2029¢e m2030e-2034e

uTERM

12



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
14,2 45% woe 137 45%
13,9€ '
19€ 12,5 50% 13,0€ 12,2 50%
12,0 €
119€ 11,2 55% 111 o
10,9 € 10.2 1,0€ 101 55%
10,0 €
99€ ) 60% 60%
g9e 8,6 9.0€ 8,6 °
’ 8,0 8,0
74 8,0€ 7,5
79€ 7.0 65% 7.0 o6 65%
69€ 65 ¢, 70€ ® 63
59€ 70% 6,0€
7.0% 75% 80% 85% 9.0% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,56% 12,0% 00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 18%
(]
9.8€ 5% 16%
9.3 9,5 53% 14%
93¢ 9,1 12%
8,9 54% 10%
8,8 °
8,8€ 8,6 55% 8%
8,4
83€ 8,2 56% 6%
’ 8,0
’ 4%
7.9 57% °°
78 17 2%
58% 0%
73€ q?‘ @ & A% o o I A& a2 0@ N D
’ 8} 3% 3% 3 ¥ v & $H & & o
135% 14,0% 14,5% 150% 15,5% 16,0% 16,56% 17,0% 17,5% 18,0% 18,5% L S S SO S I SR S S S S SN
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) s |iikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%

13

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

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
82,5
11,0
0.3
-0,4
0,4
0,0

2022

169,7
15,8
5,8
3,4

2022
1,0
-4
6,3
9,2
-3,0

2022
1,8
13,2
>100
neg.
1,2
1,3%

2023
75,2
2,1
7.4
-8,4
-8,6
-3,2

2023

157,7
107,6
5,8
14,3

2023
2,1
-3,1
-1,3
-9,1
-10,7

2023
2,5
89,5
neg.
neg.
1,6
1,2 %

2024
85,2
17,2

8,6
74
7,3
0,0

2024

165,1
12,8
5,8
-0,9

2024
17,2
74

24,5
-6,7
13,4

2024
2,6
13,1
26,1
31,0
2,0

1,6 %

2025e
96,9
20,5
10,0
9,7
9,7
-1,0

2025e
163,5
119,0
5,8
-7,8

2025e
20,5
-3,7
16,7
-6,0
10,7

2025e
3,8
18,2
33,9
35,6
3,2
1,7%

2026e

105,5
28,2
14,2
14,1
14,1
0,0

2026e
169,1
126,6
5,8
-24,3

2026e
28,2
0,8
29,0
-6,0
23,0

2026e
3,4
12,6
25,1
27,0
3,0

2,6 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéiidoma / 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
-0,01
-0,01
0,18
-0,08
3,24
0,05

2022
-5%
-20 %
-90 %
-116 %
13,4 %
0,4 %
0,4 %
-0,4 %
0,2%
70,1%
29 %

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

2023
-0,24
-0,15
-0,04
-0,30
3,03

0,06

2023
-9 %
-81%
-1345 %
1216 %
2,7%
-5,6 %
-9,9 %
-1,7%
-5,4 %
70,1%
13,3 %

2024
0,20
0,20
0,69
0,38
3,18
0,10

2024
13 %
732 %
-303 %
-236 %
20,2 %
10,1%
10,1%
6,6 %
6,7 %
69,9 %
-0,8 %

2025e
0,27
0,30
0,47
0,30
3,35
0,18

2025e
14 %
19 %
27 %
47 %
21,1%
11,3 %
10,3 %
8,3 %
7,7%
74,7%
-6,6 %

2026e
0,40
0,40
0,82
0,65
3,57
0,28

2026e
9%
38 %
29 %
32%
26,7 %
13,4 %
13,4 %
11,5 %
1,1%
77,0 %
-19,2 %



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 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. 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 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 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
18.11.2019
30.12.2019
24.1.2020
14.2.2020
27.2.2020
15.4.2020
4.5.2020
7.8.2020
14.10.2020
2.11.2020
30.11.2020
25.1.2021
12.2.2021
30.4.2021
9.8.2021
25.10.2021
5.1.2022
11.2.2022
2.5.2022
10.8.2022
24.10.2022
13.2.2023
28.4.2023
7.8.2023
18.9.2023
23.10.2023
31.10.2023
12.2.2024
29.4.2024
20.5.2024
18.7.2024
12.8.2024
21.10.2024
11.11.2024
23.12.2024
19.2.2025
26.3.2025
30.4.2025
21.7.2025

Suositushistoria (>12 kk)

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

Vahenna

Tavoite
720€
720 €
720 €
6,50 €
6,50 €
590 €
6,00 €
7,00 €
7,00 €
6,00 €
5,60 €
6,80 €
6,80 €
730 €
6,40 €
6,00 €
6,00 €
5,60 €
5,60 €
5,60 €
4,40 €
4,50 €
4,50 €
4,50 €
4,20€
4,20€
5,00 €
5,00 €
6,50 €
720€
8,00 €
8,00 €
750 €
750 €
7,00 €
6,80 €
780 €
7,00 €

10,00 €

Osakekurssi
6,44 €
6,04 €
713€
6,50 €
587€
5,61€
558 €
6,43 €
739€
592€
524 €
7,00 €
6,43 €
6,83€
5,81€
573 €
525 €
512€
5,40 €
4,99€
3,78 €
4,08 €
4,00€
3,95€
3,80 €
3,48€
4,39€
452€
6,10 €
6,56 €
8,24 €
6,86 €
7,02€
6,70 €
6,86 €
6,56 €
8,10 €
6,64 €
10,70 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd 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
ymmarrdamme 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.

: <
- a
L S T e e




	Dia 1: BITTIUM
	Dia 2
	Dia 3
	Dia 4
	Dia 5
	Dia 6
	Dia 7
	Dia 8
	Dia 9
	Dia 10
	Dia 11
	Dia 12
	Dia 13
	Dia 14
	Dia 15
	Dia 16

