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Tuloskasvu antaa odottaa itseaan

NoHon Q3-raportti oli kokonaisuutena vaisu, ja
markkinaympdristo on sdilynyt odotuksiamme heikompana.
Laskeneita tulosennusteita heijastellen tarkistamme NoHon
tavoitehinnan 9,0 euroon (aik. 10,0e). Osakkeen arvostus on
edullinen, kunhan tuloskasvu realisoituu, ja tdhén nojaten
toistamme liséd-suosituksen. Lyhyelld aikavdlillc kurssiajurit
ovat kuitenkin véhissé, ennen tuloskasvun kdynnistymistd.

Vaisu Q3-raportti

NoHon Q3-raportti oli kokonaisuutena vaisu, ja se jai selvasti
ennusteista. Liikevaihto kehittyi odotuksia heikommin Suomen
ja Norjan markkinan sailyttya odotettua heikompana.
Kannattavuus oli markkinaolosuhteisiin ndhden hyva, ja etenkin
Suomen kannattavuus oli erinomainen. Norjan tulos kuitenkin
valahti tappiolle, ja se painoi koko konsernin kannattavuutta.
Norjan ongelmat vaikuttavatkin olevan selvasti aiempaa
sitkedmpia, ja yhtio on aloittanut Norjassa uudet, aiempaa
jareammat toimenpiteet, ongelmien korjaamiseksi. Korjaaminen
tulee kuitenkin viemaan aikaa, ja yhtio odottaa Norjan olevan
kannattavalla pohjalla H1'26 lopussa. Vaikka NoHolla on kiistatta
vahvat nayt6t toimintojen k&antamisesta, on Norjan toimintaan
liittyva riskitaso kohonnut selvasti lyhyellad aikavalilla.
Hopeareunuksena tilanteessa on se, ettd Norja on selvasti
yhtion pienin maa (osuus liikevaihdosta noin 13 %).

Markkinandkymien osalta yhtio otti selvasti aiempaa
varovaisemman kannan markkinan elpymiseen ja odottaa
markkinan elpyvan kunnolla vasta H2'26. Samalla kuitenkin
pikkujoulukauden varauskanta on hyvalld tasolla. Yhti6 toisti
odotetusti ohjeistuksensa, ja sen saavuttamisessa ei Suomen
vahvan suorituksen jalkeen ole enda epaselvyytta.

Ennusteita tarkistettu alaspain, EPS kasvu lykkaantyy

Olemme tarkistaneet tulosennusteitamme alaspé&in heikon Q3-
raportin myo6td. Odotamme markkinan elpyvan asteittain ensi

vuoden aikana, mutta olemme loiventaneet taman
kulmakerrointa. Olemme myos laskeneet kasvuennusteitamme
Norjan osalta ja odotamme nyt yksittdisten yksikdiden
sulkemisia osana nyt tehtdvaa saneerausta. Tuloslaskelman
alimmilla riveilld olemme nostaneet hieman arviotamme
rahoituskuluista ja vahemmistojen tulososuuksista, seka
laskeneet BBS:Ita tulevaa osuutta osakkuusyhtion tuloksesta.
Naiden vaikutus EPS:aa8n on merkittava, etenkin 2026 osalta.

Kokonaisuutena odotamme yhtioltd edelleen tervettd
liikevaihdon kasvua ja vahvaa liikevoittomarginaalia l1&hivuosilta.
Yhtion tarinan kannalta kriittinen EPS parannus kuitenkin
lykkaantyy, ja odotamme BBS yldskirjauksesta oikaistun EPS:n
l&htevan parantumaan kunnolla vasta H2'26.
Osinkoennusteemme ovat ennallaan ja lahivuosien osingon
kasvuun ei liity oleellista riskid. Olemme kasitelleet
ennusteitamme tarkemmin tuoreessa laajassa raportissamme.

Arvostuskuva on kaksijakoinen

Lyhyella tahtdaimelld osakkeen arvostuskuva nayttaa haastavalta
(2025e P/E +20x), ja ilman voimakasta EPS kasvua ei
osakkeessa mielestdmme ole nousuvaraa. Nédemme edelleen
yhtiolla hyvét edellytykset vahvaan EPS:n kasvuun markkinan
elpyessa, ja suhteessa tdhan arvostus on mielestémme
edullinen (2027e P/E 10x). Osakkeen tuotto-odotus saa myos
tukea turvallisesta noin 6 %:n tasolla olevasta osinkotuotosta.
Lyhyella aikavalilld kurssiajurit ovat kuitenkin vahissa, ja Norjan
ongelmat sek& markkinan elpymisen aikataulu nostavat lyhyen
aikavalin epavarmuutta. Néemme kuitenkin tuotto-riskisuhteen
riittdvan houkuttelevana karsivalliselle sijoittajalle.
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NoHo Partners arvioi, etta tilikaudella 2025 Suomen liiketoiminnan
kannattavuus pysyy nykyiselld hyvalla tasolla (2024 EBIT-%: 10,2 %) ja
konsernin osakekohtainen tulos (2024 EPS: 0,54 euroa) kasvaa.
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Arvoajurit

o Norjan ja Tanskan kannattava kasvu

o Suomen kannattava kasvu

o Monistettavien ravintolakonseptien skaalaus
o BBS:n arvonnousu ja irtaantuminen

o Kansainvaliset yritysjarjestelyt
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Riskitekijat

o Taseen merkittava liikearvo
o Yritysostoissa epaonnistuminen
o BBS:n laajentumisen epdonnistuminen

o Vaarien kumppanien valinta kansainvalisesséa
toiminnassa

o Velkaantuminen mukavuusalueen yldlaidassa
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Vaisu Q3-raportti

Pehmeai liikevaihto haastavassa markkinassa

NoHon Q3-liikevaihto oli 91 MEUR, ja BBS-jarjestelysta
oikaistuna se kasvoi katsauskaudesta 3 %:lla. Kasvu sai
selvaa tukea useista yrityskaupoista, ja laskelmiemme
mukaan orgaanisesti lilkkevaihto laski hieman heikon
markkinan mukana. Liikevaihto jai selvasti 97 MEUR:n
ennusteestamme, ja suurimpana selittdvana tekijana oli
Norjan heikkous sekd Suomen tapahtumaravintolat.

Kannattavuus olosuhteisiin ndhden hyva, mutta Norja
herattaa huolia

NoHo jatkoi onnistuneesti kannattavuutensa puolustamista,
ja konsernin liikevoittomarginaali oli absoluuttisesti ja
etenkin suhteellisesti hyva 8,3 %, vaikka se jdikin hieman
8,8 %:n ennusteestamme. Ennustealitus tuli
taysimaaraisesti Norjasta, missa liikketoiminta valahti
tappiolle Q3:lla. Yhtio totesikin, ettd aiemmat toimenpiteet
Norjan kdantamiseksi eivat ole olleet riittavia ja

Ennustetaulukko Q3'24 Q3'25 Q3'25e Q3'25e
MEUR / EUR Vertailu  Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 107 91 97 95
Liikevoitto 9,9 7,6 8,5 8,7
Tulos ennen veroja 4.4 3,1 4,5 0,0
EPS (raportoitu) 0,4 0,09 0,6 0,16
Liikevaihdon kasvu-% 11,0 % -14,3 % -8,8 % -11,3 %
Liikevoitto-% 9,3% 8,3 % 8,8 % 9,2%

Lahde: Inderes & Vara &
Bloomberg (konsensus,
4 ennustetta)

lisdtoimenpiteet on aloitettu. Norjan ongelmat vaikuttavat
selvésti aiempaa sitkedmmiltd, ja tama herattaa
luonnollisesti huolta maan pitkan aikavalin nakymista.
Yhtion tavoitteena on nyt palauttaa Norja takaisin
voitolliseksi H1'26 loppuun mennessé, mika kertoo
ongelmien sitkeydestd. Ongelma on kasityksemme mukaan
edelleen yksittdisissa ravintoloissa seka vaikeassa
markkinassa, ja ndin ollen ongelmien ei pitaisi olla
rakenteellisia.

Suomessa kannattavuus oli vaisuun markkinatilanteeseen
ndhden jopa hammentadvan vahva 10,5 %, ja selvasti
ennusteitamme parempi. My6s Tanskan kannattavuus on
sdilynyt hyvalla tasolla. Konsernin liikevoitto oli lopulta 7,6
MEUR jaaden 8,5 MEUR:n ennusteestamme.
Tuloslaskelman alimmilla riveillda vahemmistdille kuuluva
tulososuus sekd veroaste olivat odotuksiamme korkeampia
ja EPS jai vaisuksi 0,09 euroon (Q3’25e: 0,16¢).

Markkinan elpyminen antaa odottaa itsedan

Konsensus Erotus (%) 2025e
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
91,4 - 96,5 -6 % 362
8,4 - 9,7 -1 % 31,9
-31% 14,2
0,15 - 0,18 -42 % 1,53
- -5,4 %-yks. -15,3 %
92% - 101% -0,5 %-yks. 8,8 %

Markkinandkymien osalta NoHo odotetusti kertoi, ettei
markkina ole 1ahtenyt toipumaan sen aiemmin toivomalla
tavalla. Markkinatilanne Suomessa on edelleen vaisu
johtuen heikosta kuluttajaluottamuksesta, ja yhtio potki
toiveet markkinan elpymisestéa ensi vuoden jélkipuoliskolle.

Yhtio toisti ohjeistuksensa ja odottaa Suomen
liiketoiminnan kannattavuuden pysyvan 2024 hyvalla
tasolla ja osakekohtaisen tuloksen kasvavan.
Osakekohtainen tulos kasvaa tdné& vuonna rajusti BBS-
jarjestelyn johdosta ja erinomaisen Q3 kannattavuuden
osalta Suomen liiketoiminnan kannattavuus on linjassa
edellisvuoden kanssa. Pikkujoulukauden ndkymia yhtio ei
avannut tarkemmin raportissa.

Nettovelan suhde kayttokatteeseen oli Q3’25 lopussa 3,1x
ja yli yhtion tavoitetason. Talla hetkella tase antaakin vain
rajallisesti liikkumavaraa yritysjarjestelyja ajatellen.

NoHo Partners Q3'25: ”Puolustustaistelua”
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Ennustemuutokset

Ennusteita laskettu kautta linjan

Olemme tarkistaneet tulosennusteitamme alaspain heikon
Q3-raportin myota. Odotamme markkinan elpyvan
asteittain ensi vuoden aikana, mutta olemme loiventaneet
tdman kulmakerrointa. Olemme myds laskeneet
kasvuennusteitamme Norjan osalta ja odotamme nyt
yksittaisten yksikdiden sulkemisia osana nyt tehtdvaa
saneerausta.

Kannattavuuden osalta Suomen ennusteissa ei ole
tapahtunut muutoksia, mutta Norjan ongelmien
pitkittyminen painaa luonnollisesti kansainvélisen toiminnan
kannattavuutta.

Tuloslaskelman alimmilla riveilld olemme nostaneet hieman
arviotamme rahoituskuluista ja vahemmistojen
tulososuuksista seké laskeneet BBS:Ita tulevaa osuutta
osakkuusyhtion tuloksesta. Ndiden vaikutus EPS:88n on
merkittava, etenkin 2026 osalta. 2025 tulos ennen veroja

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 377 362 -4 % 415
Liikevoitto 33,7 319 5% 38,9
Tulos ennen veroja 391 14,2 -64 % 245
EPS (oik.) 1,63 1,53 -6 % 0,85
Osakekohtainen osinko 0,50 0,50 0% 0,54

Lahde: Inderes

lasku on puhtaasti tekninen, kun olemme siirtdaneet BBS:n
yloskirjauksen tuloslaskelman alemmille riveille.

EPS parannus viivastyy

Kokonaisuutena ennustelaskujen myota odotamme
vertailukelpoisen lilkkevaihdon kasvavan kuluvana vuonna
muutamalla prosentilla ja liikevoiton laskevan noin 10 %:lla.
Lasku selittyy valtaosin Norjan ongelmilla. BBS
yloskirjauksesta oikaistu EPS j&& tdnd vuonna vaisuksi ja
hieman alle 2024 0,45 euron.

2026 odotamme liikevoiton palaavan kasvuun, kun
lilkevaihto kasvaa ja Norjan kannattavuus alkaa asteittain
parantua. EPS:n osalta odotamme selvasti aiempaa
vaisumpaa kehitystd, ja etenkin H1 osalta EPS kehitys ja&
vaatimattomaksi. EPS toki kasvaa merkittdvasti vaisulta
2025 tasolta, mutta se jaa selvasti aiemmista arvioistamme.
Koska yhtion liikevoitosta selvasti alle 40 % konvertoituu
nettotulokseksi, on EPS varsin herkka pienille muutoksille

2026e Muutos 2027e 2027e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
395 -5% 438 422 -3%
36,2 7% 40,9 39,0 -5%
20,0 -19 % 27,6 25,2 -9 %
0,65 -23% 0,95 0,85 -10 %
0,54 0% 0,57 0,57 0%

mm. rahoituskuluissa tai vdhemmistdjen tulososuudessa.

2027 odotamme liikevoiton kasvun jatkuvan liikevaihdon ja
Norjan ongelmien poistumisen vetaméana. EPS:ssé nahdaan
kunnon tasokorjaus, kun rahoituskulut laskevat ja BBS
tulososuus kasvaa.

Kuten olemme useasti aiemmin todenneet, on EPS:n kasvu
NoHon sijoittajatarinan kannalta yksittdinen tarkein
parametri. EPS:n kasvuun ei ole yhta hopealuotia, vaan se
muodostuu useasta erdsta. Suurin ajuri on totta kai
liikevoiton kasvun, mutta myds kaikkien muiden
tuloslaskelman alempien erien merkitys EPS:lle on
merkittava. Osinkoennusteemme ovat ennallaan, eika
l&hivuosien osingon kasvuun liity oleellista riskia.

Olemme kasitelleet ennusteitamme tarkemmin tuoreessa
laajassa raportissamme.

NoHo Partners, Webcast, Q3'25
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Osake vaatii karsivallisyytta

Nojaamme NoHon arvonmaarityksessamme talla hetkella
padosin osakkeen absoluuttisiin arvostuskertoimiin seka
l[ahivuosien tuotto-odotusmalliin, silla nama antavat
mielestdmme parhaan kuvan osakkeen hyvaksyttavasta
arvostustasosta. DCF-mallin kdyttokelpoisuus NoHolle on
varsin heikko johtuen mallin suuresta herkkyydesta pienille
muutoksille ennusteparametreissa. Verrokkiryhman laatu
on myds melko heikko, jonka t&hden piddmme suhteellisen
arvostuksen painoarvon osakkeen arvonmaéaarityksessa
matalana. Olemme tarkastelleet arvostusta myos tarkemmin
tuoreessa laajassa raportissamme.

Arvostuskuva on kaksijakoinen

2025 tuloksen perusteella osakkeen arvostus nayttaa
laskeneiden ennusteiden valossa haastavalta (P/E ~20x),
mik& korostaa tuloskasvun realisoitumisen tarvetta
osakkeen positiiviselle kehitykselle. Ennustamamme
tuloskasvun kautta osakkeen arvostus laskee 2026
selvasti, ja P/E 13x tasoa voidaan pitdd hyvinkin
kohtuullisena, etenkin kun tulos on t&sséd vaiheessa taas
selvassa kasvussa. 2027 kuvastaa mielestamme yhtion
tdméanhetkista tayttd EPS potentiaalia, ja taman
realisoituessa osake on selvasti aliarvostettu (P/E 10x).

EPS parannus on kuitenkin jatkuvasti siirtynyt eteenpdin ja
talld hetkelld meidan on vaikea ndhda, etta yhtio kykenisi
oleelliseen EPS parannukseen tulevien kvartaalien aikana,
vaan parannus painottuu selvasti ensi vuoden
jalkipuoliskolle, kun markkina elpyy ja Norjan ongelmat
saadaan pois paivéjarjestyksesta.

Kurssilaskun my6td osinkotuotto on noussut hyvalle noin 6
%:n tasolle, ja mielestdmme osinkoon liittyy hyvin rajallista
riskid.

Tuotto-odotus on takapainotteinen

NoHon osakkeen keskeinen ajuri on EPS:n kasvu seka
yritysjarjestelyt. Muutaman vuoden tdhtdimella tuotto-
odotus néyttda mielestamme oikein hyvaltg, silla vahva EPS
kasvu seka korkea osinkotuotto yhdessa odotusarvoltaan
positiivisen yritysjarjestelyoption kanssa tarjoavat enemman
kuin riittavan tuotto-odotuksen suhteessa nykyiseen
kurssitasoon. Lyhyelld aikavalilla tilanne on kuitenkin
selvasti vaatimattomampi, silla lahikvartaaleina EPS kasvu
on vaisua. Liséksi lyhyelld aikavalilla riskitaso on koholla,
johtuen etenkin Norjan ongelmista ja markkinan
elpymiseen liittyvasta epdvarmuudesta. Huomautamme,
ettd nadma molemmat epdvarmuudet poistuvat, kun katse
siirretdan lahikvartaaleista lahivuosiin.

Kokonaisuutena NoHon arvostuskuva on kaksijakoinen.
Tuotto-odotus on parin vuoden tahtdimelld hyvd, mutta se
on hyvin takapainotteinen. Lyhyelld aikavalilld osakkeessa
on vaikea ndahda oleellista nousuvaraa. Samalla korkea
osinkotuotto kuitenkin rajoittaa osakkeen laskuvaraa, ja
reippaampi lasku nykytasolta vaatisi kdytdnndssa Norjan
ongelmien eskaloitumista ja/tai markkinatilanteen
heikentymistd entisestdan Suomessa. Ndemmekin riski-
/tuottosuhteen olevan edelleen riittéva, vaikka
korostammekin sen vaativan sijoittajilta karsivallisyytta.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi 8,06
Markkina-arvo 155
Yritysarvo (EV) 478

P/E (oik.) neg.

P/E neg.

P/B 2,0

P/S 1,0
EV/EBITDA 171

EV/EBIT (oik.) neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Lahde: Inderes
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17,4

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

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
J D Weatherspoon 834 2147 13,4 12,8 7,6 7,2 0,9 0,9 13,2 12,2 1,9 1,9 1,9
BJ's Restaurants 652 699 15,4 14,1 6,0 5,6 0,6 0,6 15,5 14,6 0,8 2,0
Ibersol 417 599 22,8 16,9 5,1 4,7 1,1 1,1 37,9 23,8 5,8 2,8 1,3
Bloomin' Brands 499 1268 11,2 10,5 4,7 4,5 0,4 0,4 6,5 6,4 9,2 9,6 1,5
Berjaya Food 102 218 51,0 1,9 1,7 80,0 80,0 1,9
Mitchells & Butlers 1665 3167 8,5 8,5 6,0 6,0 1,0 1,0 8,2 8,0 0,5
Young & Co's Brewery 504 890 11,0 11,0 6,9 6,8 1,6 1,6 12,4 12,3 2,9 3,1 60,6
Nordrest 265 253 13,2 1,2 10,2 8,9 1,2 1,0 19,4 15,9 2,6 3,1 13,1
Marston's 336 1767 9,9 9,6 7,7 75 1,7 1,7 5,8 5,2 0,4
Darden Restaurants 17922 21134 16,7 15,1 12,3 11,2 2,0 1,9 18,6 16,7 3,2 3,4 9,4
NoHo Partners (Inderes) 176 486 15,2 13,4 5,6 5,1 1,3 1,2 5,4 12,9 6,0 6,5 1,8
Keskiarvo 2115 2939 15,5 12,5 7,0 10,6 1,1 1,1 15,3 12,8 15,1 13,1 9,3
Mediaani 499 890 13,3 12,0 6,5 6,8 1,1 1,0 13,2 12,3 3,2 3,1 1,9
Erotus-% vrt. mediaani 15 % 11 % -13 % -25% 19 % 20 % -59 % 5% 88 % 108 % -7 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Suomen liiketoiminta
Kansainvélinen liiketoiminta
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Suomen liiketoiminta
Kansainvélinen liiketoiminta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistbosuudet
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
372
293
79,7
89,1
-53,1
36,0
36,0
30,7

2,3

-23,0
13,0
-2,6
-2,5

7.9
0,38
0,38

2023
19,0 %
13,5 %
23,9 %
9,7 %
21%

Q124
93,5
65,7
27,8
215
-14,6

6,9
6,9
4,5
24
-6,5
0,4
-0,4
-0,5
-0,5

-0,03

-0,03

Q124
232 %
16,9 %
23,0 %
7.4 %
-0,6 %

Q2'24
107
73,6
33,4
24,5
-14,8
9,7
9,7
6,7
3,0
-5,4
4,3
-0,9
-1,2
2,3
0,1
0,1

Q2'24
14,7 %
-9,8 %
229 %
9,1%
21%

Q324
107
74,2
324
24,7
14,8
9,9
9,9
7,6
2,4
5,5
4,4
-0,9
-0,6
2,9
0,14
0,14

Q3'24
1,0 %
13,7 %
232 %
9,3%
28%

Q4'24
120
84,8
35,2
30,6
-15,6
15,0
15,0
1,6

34
-6,2
8,8
-0,8
-1,4
6,6
0,32
0,32

Q4'24
12,0 %
42,2 %
255 %
12,5 %
55 %

2024
427
298
129
101

-59,8
41,6
41,6
30,4

11

-23,6
18,0
-3,0
-3,7
1,3
0,54
0,54

2024
14,7 %
15,5 %
23,7 %
9,7 %
2,6 %

Q125
77,2
58,0
19,2
18,1
12,7

5,4
5,4
4,
12
-4,4
1,0
0,3
1,0
-0,3
-0,01
-0,01

Q125
-17.4 %
-22,0 %
234 %
7,0 %
-0,4 %

Q2'25
87,6
63,0
24,6
20,8
-13,3

7,5
7,5
53
2,2
-5,0
2,8
-0,3
-0,7
25,3
1,20
1,20

Q2'25
-18,1%
229 %
23,7 %

85 %

289 %

Q3'25
91,4
67,1
243
21,8
-14,1

7,7
7,7
7.1
0,7
-4,6
3,3
-0,8
-0,5
21
0,10
0,10

Q3'25
-14,3 %
-221%
239 %

85 %
23%

Q4'25e
106
80,4
25,2
25,9
-14,6
13
1,3
10,0
13
-4,6
7,0
-1.3
-0,5
5,2
0,25
0,25

Q4'25e
-12,0 %
-24,8 %
24,5 %
10,7 %
5,0 %

2025e
362
268
93,3
86,6
-54,7
31,9
31,9
26,5
54
-18,6
14,2
-2,7
-2,7
32,3
1,53
1,53

2025e
-15,3 %
-232 %
23,9 %
8,8 %
8,9 %

2026e
395
287
108
95,0
-58,8
36,2
36,2
28,5
7,6
-17.9
20,0
-4,2
-2,1
13,7
0,65
0,65

2026e
9,2 %
13%
24,0 %
9,2 %
35%

2027e
422
300
123
90,4
-51,4
39,0
39,0
29,8
9,2
-16,5
25,2
-4,5
-2,5
18,2
0,85
0,85

2027e
6,9 %
7,7 %
21,4 %
9,2 %
43 %

2028e
448
312
136
95,0
-53,1
41,9
41,9
31,0
10,9
-15,9
28,9
-5,2
-2,8
20,9
0,98
0,98

2028e
6,2 %
7,5 %
212 %
9,3%
4,7 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2023
517
181

46,3
265
0,0
0,3
10,6
14,1
59,1
7,7
0,6
39,5
13
576

2024
524
193
48,2
264

0,1
0,4
2,2
16,3

58,6
1,9
0,9
31,0
14,8
583

2025e

508
160
44,5
237
45,8
0,4
2,2
17,8
45,4
10,1
0,9
253
9,0
553

2026e

513
160
40,6
246
45,8
0,4
2,2
18,3
49,5
11
0,9
27,7
9,9
562

2027e

520
160
37,6
256
45,8
0,4
2,2
18,8
52,9
1,8
0,9
29,6
10,6
573

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vdhemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
107
0,2
6,8
0,0
711
0,0

287
304
10,9
0,0
279
0,0
14,1
165
81,0

82,0
23
577

2024
103
0,2
8,4
0,0
"7
0,0

225
318
12,6
0,1
293
0,0
12,7
162
63,8
94,0
4,0
583

2025e
12
0,2
271
0,0
7
0,0
13,3
281
12,0
0,1
259
0,0
10,0
159
64,8
90,4
4,0
553

2026e
115
0,2
30,3
0,0
"7
0,0
13,3
280
12,5
0,1
257
0,0
10,0
167
64,3
98,8
4,0
562

2027e
122
0,2
37,0
0,0
7
0,0
13,3
278
13,0
0,1
255
0,0
10,0
173
63,7
106
4,0
573
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 14,7 % -153 % 9,2 % 6,9 % 6,2 % 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,5 % 1,5 %
Liikevoitto-% 9,7 % 8,8 % 9,2 % 9,2 % 9,3% 9,0 % 9,0 % 8,5 % 8,5 % 8,5 % 8,5 % 8,5 %
Liikevoitto 41,6 31,9 36,2 39,0 41,9 41,6 42,8 41,7 42,9 44,2 44,9

+ Kokonaispoistot 59,8 54,7 58,8 51,4 53,1 54,9 56,4 58,0 59,6 61,3 63,1

- Maksetut verot -3,5 -4.8 -4,2 -4,5 -47 -5,3 -5,4 -5,1 -5,3 -5,5 -4.8

- verot rahoituskuluista -4,0 -3,8 -4 -3,3 -3,2 =31 =31 -3,2 -3,3 -3,4 -4,2

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopadoman muutos 17,8 3,8 51 4,2 4,0 2,0 21 2,2 2,2 2,3 1,2

Operatiivinen kassavirta 112 74,1 91,7 86,8 911 90,2 92,8 93,4 96,2 99,0 100

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -1,3 -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -64,4 9,2 -63,7 -58,3 -60,7 -61,1 -63,1 -65,2 -67,3 -69,5 -7

Vapaa operatiivinen kassavirta 46,0 80,6 28,0 28,4 30,4 291 29,6 28,2 28,8 29,4 28,4

+/- Muut 0,0 -46,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 46,0 34,1 28,0 28,4 30,4 291 29,6 28,2 28,8 294 28,4 555
Diskontattu vapaa kassavirta 33,7 26,0 24,7 24,8 22,2 21,2 18,9 18,1 17,3 15,7 307
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 530 496 470 445 420 398 377 358 340 323 307
Velaton arvo DCF 530

- Korolliset velat -357

+ Rahavarat 14,8

_Vahemmistsosuus 287 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Osinko/pa3domapalautus -9,7

Oman padoman arvo DCF 183

Oman paaoman arvo DCF per osake 8,7 2025e-2029¢ 25%

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 215 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 60,0 % 2030e-2034e _ 17%
6,0 %

Vieraan paaoman kustannus

Yrityksen Beta 1,30

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Riskiton korko 25%

Oman paaoman kustannus 9,7 %

Padaoman keskim. kustannus (WACC) 6,7 % 20256-2029¢ m20306-2034c m TERM

Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

a11e 300

26,1€ 231

211 € 18,0

16,1€ 14,2
11,1
1n1€ 8.7

6,7
6,1€ 5,0 35

42% 47% 52% 57% 62% 67% 72% 77% 82% 87% 92%

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

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

14,6
14,6 € 13,6

12,6 € 123
1,1

10,6 € 9,9
8,7

86€

6.6 €

46 €

26€

6,0% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 10,56% 11,0%

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

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

45 %

50 %

55 %

60 %

65 %

70 %

48 %
50 %
52 %
54 %
56 %
58 %
60 %
62 %
64 %

14,3 €

12,3€

10,3 €

83€

6,3€

43 €

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

14,9 52 %
54 %
56 %
58 %
60 %

62 %

0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

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

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

I |iikevaihdon kasvu-% — e | iikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022

312,8

79,5
31,7
9,2
15
0,0

2022
453,3
82,0
141,0
290,6

2022
79,5
1,8
733
-64,4
21,3

2022
14
5,6

14,0
>100
2,2
50 %

2023
372,3
89,1
36,0
13,0
7.9
0,0

2023
576,5
106,8
181,3
349,2

2023
89,1
45
86,9
-149,4
-54,5

2023
14
6,0

14,9

201

2,0

57 %

2024

4271
101,4
41,6
18,0
1.3
0,0

2024
582,9
102,8
193,4
341,8

2024
101,4
17,8
m,7
-64,4
46,0

2024
13
53

12,9
14,8
21
5,8 %

2025e
361,8
86,6
31,9
14,2
32,3
0,0

2025e
553,0
12,3

160,0
315,1

2025e
86,6
3,8
741
9,2
341

2025e
1,3
5,6
15,2
54
1,8

6,0 %

2026e
395,0
95,0
36,2
20,0
13,7
0,0

2026e
562,5
115,5

160,0
311,8

2026e
95,0
51
91,7
-63,7
28,0

2026e
1,2
51
13,4
12,9
1,7

6,5 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / 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
0,07
0,07
3,54
1,03
3,61
0,40

2022
68 %
72 %
-3622 %
-113 %
254 %
10,1 %
10,1%
22%
8,6 %
18,1 %
354,4 %

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

2023
0,38
0,38
414
-2,60
3,72
0,43

2023
19 %
12%
13 %
418 %
239%
9,7 %
9,7 %
10,3 %
9,3 %
18,5 %
3269 %

2024
0,54
0,54
5,32
2,19
3,82
0,46

2024
15 %
14 %
16 %
43 %
23,7 %
9,7 %
9,7 %
14,2 %
9,0 %
17,6 %
3325%

2025e
1,53
1,53
3,51
1,61
4,69
0,50

2025e
15 %
15 %
-23%
186 %
239%
8,8 %
8,8 %
36,1%
7.4 %
20,3 %
280,6 %

2026e
0,65
0,65
4,32
1,32
4,82
0,54

2026e
9%
10 %
13 %
-58 %
24,0%
9,2%
9,2%
13,7 %
8,7%
20,5 %
270,1%



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
3.4.2020
28.5.2020
10.6.2020
7.7.2020
12.8.2020
5.10.2020
1.11.2020
12.1.2021
19.2.2021
9.4.2021
12.5.2021
14.6.2021
11.8.2021
18.8.2021
10.11.2021
26.11.2021
23.12.2021
18.2.2022
19.4.2022
11.5.2022
23.6.2022
10.8.2022
9.11.2022
17.2.2023
10.5.2023
9.8.2023
7.11.2023
16.2.2024
242024
8.5.2024
7.8.2024
30.10.2024
6.11.2024
13.2.2025
7.5.2025
5.8.2025
15.9.2025
5.11.2025

Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisaa

Tavoite
520 €
6,00 €
6,50 €
7,00 €
6,50 €
6,00 €
7,50 €
7,50 €
7,50 €
8,50 €
8,50 €

10,00 €

10,00 €

10,00 €

10,00 €
9,00 €
8,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €

10,00 €
9,50 €
9,50 €

10,00 €

10,00 €
9,50 €

10,00 €

10,00 €

10,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €

10,50 €

10,00 €

10,00 €
9,00 €

Osakekurssi
518 €
570 €
6,26 €
6,84 €
6,12 €
485 €
6,86 €
770 €
710 €
8,94 €
8,27 €
9,05 €
8,57 €
8,34 €
9,24 €
8,12 €
729 €
8,46 €
790 €
782 €
8,00 €
830 €
734 €
8,29 €
832 €
9,14 €
7,54 €
8,20 €
794 €
8,24 €
778 €
714 €
738 €
8,80 €
9,45 €
8,98 €
9,02 €
8,34 €
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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.
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