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Hyvaa on vuoden sihdilla sopivasti hinnassa

Scanfilin perjantaina julkistaman Q3-raportin kokonaiskuva oli
mielestimme melko neutraaliemmekd tehneet
ennusteisiimme oleellisia muutoksia raportin jGlkeen.
Toistamme siten Scanfilin véhennd-suosituksemme ja 10,50
euron tavoitehintamme. Yhtibn ndkymdé on mydnteinen seké
lyhyelld etté pidemmdlla aikavdlilld, mutta mielestémme
osakkeeseen on leivottu sopivasti odotettavissa olevaa
tuloskasvua sisddn (2026e: oik. EV/EBITA 11x. Siten 12
kuukauden tuotto-odotus ei nouse nykyiselté arvostustasolta
tarpeeksi houkuttelevaksi vuoden sihdillé.

Tulos kaantyi odotetusti kasvuun Q3:lla

Scanfilin liikevaihto kasvoi Q3:lla 10 % 191 MEUR:oon.
Orgaanisesti arvioimme liilkevaihdon laskeneen noin 5 %, silla
SRX-yritysosto tuki liikevaihtoa noin 5 %:lla tai 8,4 MEURIlla.
Valuutat sen sijaan rokottivat kasvua vajaat 3 %-yksikkoa.
Scanfilin oikaistu EBITA kohosi Q3:lla liikevaihdon kasvun
kanssa kasi kadessa 10 % 14,1 MEUR:oon. Kannattavuus (oik.
EBITA-%) asettui taas ennusteidemme ja vertailukauden tasolle
7.4 %:iin. Numerot eivét aivan yltdneet ennusteisimme, mutta
dramatiikkaa Q3:n kehitykseen ei liittynyt. Uusia projekteja yhtio
sai myytya Q3:lla 72 MEUR:lla, mika oli yli 70 % vertailukautta
korkeampi taso (ml. yksi suuri sopimus). Kommentoimme
Scanfilin Q3-numeroita perjantaina tarkemmin taalla.

Emme tehneet raportin jalkeen ennustemuutoksia

Scanfil toisti kuluvan vuoden ohjeistuksensa ja odottaa vuoden
2025 liikevaihtonsa olevan 780-920 MEUR ja oikaistun
EBITA:nsa 55-68 MEUR. Ohjeistuksen toisto oli odotustemme
mukaista, joskin haarukat ovat hyvin leveitd ja ylélaidat
optimistisia. Yhtié kommentoi my&nteisesti Q4:n nakymaa, mita
toki tukee myods viimeisen noin kahden vuoden aikana voitetut
uudet projektit ja muutenkin investointinyddykkeiden kysynta
nayttda olevan hieman piristymdaan pain Euroopassa.

Siirsimme ADCO- ja MB-yritysostojen toteutumisaikatauluja

joitakin viikkoja eteenpain, milla oli lieva negatiivinen vaikutus
Q4:n ennusteisiimme. Muuten ennustemuutokset jaivat
vahaisiksi, silla olimme odottaneet I&hivuosilta selvaa orgaanista
kiertavat projektivoitot aiheuttaneet siten muutospaineita
ennusteisimme (ennusteisiin liittyva riski kuitenkin laski hieman).
Ennustamme Scanfilin oikaistun EPS:n kasvavan vuoteen 2028
mennessa noin 15 %:n vauhtia yritysostojen ja asteittain toipuvan
taloustilanteen seka projektivoittojen mahdollistaman
orgaanisen kasvun ajamina. Paariskit ennusteidemme kannalta
liittyvat globaalin talouden kaltaisiin ulkoisiin kysyntatekijoihin.
Sisdisesti yhtio on mielestamme melko hyvassa iskussa, joskin
kahden ldhes yhtdaikaisen yritysoston integrointi lisaa
mielestamme piirun yhtion omiin operaatioihin liittyvaa riskitasoa
[&hikvartaaleilla.

Osake on mielestamme suunnilleen oikein hinnoiteltu

Scanfilin vuosien 2025 ja 2026 ennusteidemme mukaiset
oikaistut P/E-luvut ovat 16x ja 13x, kun taas vastaavat EV/EBITA-
kertoimet ovat 14x ja 11x. Mielestamme yrityskaupat huomioivat
seka osin markkinatilanteen piristymisen varassa olevat ensi
vuoden kertoimetkin ovat neutraalit, joten lyhyella tahtdimelld
osakkeen arvostus on mielestamme melko tdyteen hinnoiteltu.
Vastaavasti tuloskasvusta, kertoimien laskuvarasta (Q3'25 LTM
P/E 18x) ja reilun 2 %:n osinkotuotosta muodostuva vuoden
DCF-arvoon peilattuna osakkeen nousuvara on syGty umpeen.
Suhteellisesti Scanfil on noin 10-20 % aliarvostettu seka
globaaleihin sopimusvalmistajiin ettd pohjoismaisiin
ydinverrokkeihin suhteutettuna. Globaali verrokkiryhmdja monet
pohjoismaiset verrokit on kuitenkin hinnoiteltu jo varsin korkeille
tasoille ja selvasti keskipitkan ajan keskiarvoja ylemmas. Emme
ole taysin vakuuttuneita tilanteen kestavyydesta pidemmalld
aikavalillg, joten suhteellinen arvostus saa edelleen maltillisen
painon ndkemyksen muodostumisessa.
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Scanfil arvioi vuoden 2025 likevaihdon olevan 780—-920 MEUR ja
oikaistun EBITA:n 55-68 MEUR
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Arvoajurit

o Orgaaninen kasvu markkinoiden ja
avainasiakkaiden mukana

o Vihreasta trendistd hydtyminen

o Kasvun vauhdittaminen yritysjarjestelyilla

o Vahva taloudellinen track-record

o Hyvaksyttdvan arvostuksen nousu
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Riskitekijat

o Kysynta tulee osin jossain maarin syklisilta
sektoreilta

o Kysyntad on investointivetoista ja siten jossain
madrin korkoherkkaa

o Kilpailun kiristyminen ja kilpailukentan
muutokset

o Rajallinen hinnoitteluvoima

o Inflaatio
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Osinko / osake

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 11,1 11,1 1,1
Osakemaara, milj. kpl 65,4 65,4 65,4
Markkina-arvo 724 724 724
Yritysarvo (EV) 820 814 798
P/E (oik.) 16,4 13,7 12,3
P/E 17,7 14,8 13,2
P/B 2,3 2,1 1,9
P/S 0,9 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 1,0 0,8 0,7
EV/EBITDA 10,4 8,2 7,5
EV/EBITA (oik.) 13,8 1,1 9,8
Osinko/tulos (%) MN7% 375% 358%
Osinkotuotto-% 2,4 % 25% 2,7%

Lahde: Inderes



Odotuksemme olivat hieman korkeammalla Q3:n osalta

Liikevaihto kdaantyi orgaaniseen kasvuun

Scanfilin likkevaihto kasvoi Q3:lla vaatimattomasta
vertailutasosta 10 % 191 MEUR:oon. SRX yritysosto tuki
kasvua 8,4 MEUR:lla eli noin 5 %-yksikdlla ja valuutoista
kumpusi ylariville vajaan 3 %-yksikon vastatuuli. Ndin ollen
valuuttaoikaistu orgaaninen kasvu kohosi pitkan
negatiivisen jakson jalkeen hyvalle 8 %:n tasolle.
Liikevaihto alitti kuitenkin odotuksemme lievasti Q3:lla
etenkin valuuttoihin liittyen. Alueista kaikki muut paitsi
lievasti supistunut Keski-Eurooppa kasvoivat selvésti. Ainoa
ennusteylitys tuli kuitenkin Pohjois-Euroopasta, jossa
iimeisesti Cleantech&Energyn segmentin yksittdinen
asiakas tai projekti oli kirittdméassa liikevaihtoa Q3:lla.

Kannattavuus vastasi odotuksia ja vertailukauden tasoa

Scanfilin oikaistu EBITA kohosi liikevaihndon mukana 10 %
14,1 MEUR:oon. Kannattavuus (oik. EBITA-%) asettui
vertailukauden ja ennusteemme tavoin 7,4 %:iin, mutta
myds tuloskertyma alitti odotuksemme lievasti lilkkevaihdon

Ennustetaulukko Q3'24 Q3'25 Q3'25e Q3'25e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 173 191 197

EBITA (oik.) 12,8 14,1 14,6

Liikevoitto 12,1 12,6 13,5

Tulos ennen veroja 11,9 12,0 13,1

EPS (raportoitu) 0,13 0,14 0,16

Liikevaihdon kasvu-% -18,6 % 10,4 % 13,7 %

EBITA-% (oik.) 74 % 74 % 74 %

Lahde: Inderes

ajamana. Valuutoilla oli selvasti negatiivinen 0,9 MEUR:n
rasitus Q3-tulokseen. Alueista Pohjois-Eurooppa ylitti
ennusteemme selvésti hyvan kasvun ja luultavasti myos
mainitun projektin korkeiden katteiden ansiosta, kun taas
muilla alueilla tuloskertymat jaivat odotuksistamme.

Alariveilld Scanfil kirjasi Q3:lle tavanomaisten PPA-
poistojen liséksi reilut 1 MEUR kertakuluja ADCO- ja MB-
yrityskauppoihin liittyen. Rahoituskulut olivat suunnilleen
yhtion tavanomaisella tasolla, mutta veroaste kohosi
hieman odotuksiamme korkeammaksi. N&in ollen Scanfilin
raportoitu EPS nousi Q3:lla vain sentin vertailukaudesta
0,14 euroon osakkeelta, joten operatiivinen tuloskasvu ei
kantanut tavanomaisella voimakkuudella viimeiselle riville
asti. Rahavirrallisesti Q3 meni Scanfililta suhteessa
heikommin, silla lilkketoiminnan rahavirta laski
kayttopadoman vapautumisen tukemasta vertailukaudesta
noin 66 % 7 MEUR:oon. Syyna heikon rahavirran taustalla
oli volyymikasvun takia etenkin varastoon sitoutunut
padoma, mika on tyypillista toimialalla.

Konsensus Erotus (%) 2025e
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
-3% 830
-3% 59,4
-7% 55,3
-8% 52,9
-13% 0,62
-3,3 %-yks. 6,5 %
0 %-yks. 72 %

Tase on tukeva myos yritysostojen jalkeen

Scanfilin nettovelan suhde kéayttdkatteeseen oli 0,1x (vrt.
taloudellinen tavoite alle 1,5x) Q3:n lopussa. Velalla sindnsa
jarkevasti rahoitettavien ADCO- ja MB-yritysostojen
yhteenlaskettu velaton hinta ilman MB-oston
lisdkauppahintoja on 95 MEUR. Na&in ollen yhtion
taserakenne tulee muuttumaan merkittavasti Q4:n aikana,
mutta arviomme mukaan Scanfilin nettovelan suhde pro-
forma kayttokatteeseen pysyy haarukassa 1x-1,5x myos
kauppojen toteutumisen jéalkeen. Liséksi yhtiolld on tai tulee
olemaan ehdollisia lisdkauppahintoja SRX- ja MB-
yritysostoista yhteensé noin 60 MEUR, mutta tama ei
vaikuta nettovelkaan ennen lisdkauppahinnan kokonaista ja
osittaista realisoitumista. Valtaosa lisakauppahinnoista voi
my0s realisoitua vasta vuosina 2026-2027, kun MB-kaupan
lisdkauppahinnan mittakaava on ratkennut. Emme odota
yhtiolta lyhyelld tdhtdimella yritysostoja, mutta taserajoitetta
suurempi syy ndkemyksellemme on tarve integroida ADCO
ja MB Scanfiliin ennen seuraavia liikkeita.



Suurempiin ennustemuutoksiin ei ollut tarvetta

Ohjeistuksen toisto oli odotustemme mukaista

Scanfil toisti kuluvan vuoden ohjeistuksensa ja odottaa
vuoden 2025 liikevaihtonsa olevan 780-920 MEUR ja
oikaistun EBITA:nsa 55-68 MEUR. Ohjeistuksen toisto oli
odotustemme mukaista, joskin haarukat ovat hyvin leveita
ja ylalaidat optimistisia. Yhtio kommentoi myonteisesti Q4:n
nakyma&a, mitd tukevat myds viimeisen noin kahden vuoden
aikana voitetut uudet projektit (ml. Q3:lla uusien voitettujen
projektien annualisoitu arvo kasvoi yli 70 % 72 MEUR:oon,
sis. yksi suurempi logistiikka-asiakkaan sopimus). Myos
makrotilanne yhtion suurimmalla markkina-alueella
Euroopassa vaikuttaa kehittyvan myonteisesti, silld
orastavia taloustilanteen piristymisen merkkeja on jo
nakdopiirissd. Vastaavasti Yhdysvalloissa ja Kiinassa yleinen
makrokuva on epdavarmempi, mutta Scanfil on parjannyt
molemmilla alueilla hyvin paikalliseen tuotantoon nojaavalla
toimintamallillaan ainakin toistaiseksi. lIman kauppa- ja
geopolitiikkaan liittyvien riskien eskaloitumista
talouskuvalla ja Scanfilin investointivetoisella kysynnélld on

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 844 830 -2% 1006
Liikevoitto ilman kertaeria 60,9 59,4 2% 75,7
Liikevoitto 56,8 55,3 -3% 70,6
Tulos ennen veroja 54,6 52,9 -3% 66,1
EPS (ilman kertaerii) 0,70 0,67 -3% 0,85
Osakekohtainen osinko 0,26 0,26 0% 0,28

Lahde: Inderes

mielestdmme edellytyksia kehittyd myonteisesti
ldhivuosina. Ohjeistus ei sisélla vield kesalla tiedotettuja ja
ADCO- ja MB-yritysostoja, joiden odotamme toteutuvan
vield Q4:n aikana, ADCO-kaupan venymisesta ja MB:n
tarkeimmalla tehtaalla Cortonassa hiljattain tapahtuneesta
tulipalosta huolimatta.

Emme tehneet oleellisia ennustemuutoksia

Siirsimme yritysostojen toteutumisaikatauluja joitakin
viikkoja eteenpain, milla oli lieva negatiivinen vaikutus Q4:n
ennusteisiimme. Nostimme lievéasti myds veroprosentin
ennusteitamme viime aikojen kehitysta peilaten. Muuten
ennustemuutokset jaivat vahaisiksi, silla olimme odottaneet
lahivuosilta orgaanista kasvua, eivatka Q3:n
todennédkoisesti melko hitaasti liikevaihdoksi kiertavat
projektivoitot aiheuttaneet siten muutospaineita
ennusteisiimme. Ennusteisiin liittyva riskitaso kuitenkin laski
Q3:n voittojen sekd myyntiputkeen liittyneiden positiivisten
kommenttien ansiosta. Lisdksi nostimme marginaalisesti
Scanfilin veroasteen ennusteitamme koko

2026e Muutos 2027e 2027e Muutos

Uusi % Vanha Uusi %

998 -1% 1076 1068 -1%
73,5 -3% 83,0 81,1 -2%
68,4 -3% 77,9 76,0 -2%
63,9 -3% 73,7 s -3%
0,81 -4 % 0,94 0,90 -4 %
0,28 0% 0,30 0,30 0%

ennustehorisontille viime aikojen toteumien valossa.

Odotamme Scanfilin liikevaihdon kasvavan t&dna vuonna
reilut 6 % 830 MEUR:oon ja oikaistun EBITA:n 8 % 59,4
MEUR:oon. Ennusteemme ovat siten hieman
ohjeistushaarukoiden puolivélien alapuolella. Ennustamme
Scanfilin oikaistun EPS:n kasvavan vuoteen 2028
mennessa noin 15 %:n vauhtia yritysostojen seka asteittain
toipuvan taloustilanteen seka projektivoittojen
mahdollistaman orgaanisen kasvun ajamina. Paariskit
ennusteidemme kannalta liittyvét globaalin talouden
kaltaisiin ulkoisiin kysyntatekijoihin. Sisdisesti yhtio on
mielestdmme melko hyvéssa iskussa (ml.
asiakastyytyvaisyyden nousu ennatyskorkealle tasolle Q3-
raportin yhteydessa julkaistussa tutkimuksessa), joskin
kahden lahes yhtdaikaisen yritysoston integrointi lisda
mielestdmme piirun yhtion omiin operaatioihin liittyvaa
riskitasoa lahikvartaaleilla.
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Toimiala on kypsa, eikd huomattavan nopeaa
teknologiamurrosta ole havaittavissa.

Yhti6 on saavuttanut hyvan tehokkuustason
ja kasvattanut kokoaan myds onnistunein
yritysjérjestelyin.

Kysynnésta iso osa tulee
investointihyddykkeistd, mutta
asiakassektorien syklit ovat osin erivaiheisia.

Asiakasportfolio on ylatasolla melko
keskittynyt. Varsinainen kova tilauskanta on
lyhyt, mutta asiakassuhteet ovat pitkaikaisia.

Arvoketjuasema ei ole helppo, mutta
myyntikate on pysynyt historiallisesti vakaalla
tasolla.

Muuttuvien kulujen osuus on korkea ja
joustokykya on lyhyelldkin aikavalilla.

Investointitarve on maltillinen ja
kapasiteettia on mahdollista lisdta asteittain.
Volyymikasvu sitoo kayttdpadomaa.

Taseasema on vahva maltillisiin
investointitarpeisiin peilattuna ja se tarjoaa
runsaasti liilkkumatilaa my®&s yritysostoihin.



Hinnoittelu on vuoden sihdilla sopivan taytelainen

Ensi vuoden kertoimetkin ovat jokseenkin neutraalit

Scanfilin osakekurssi on noussut téna vuonna yli 30 %.
Arviomme mukaan kurssinousua ovat ajaneet taseen tdihin
laitto yrityskaupoilla, yrityskauppojen myotd noussut paino
hyvien nakymien puolustussektorilla, verrokkiarvostusten
nousu ja ldhivuosien orgaanisen kasvundkyman
konkretisoituminen. Vaikka puolustussektorin ndkymat ovat
hyvat ja sen avautuminen Scanfilille on myo6nteistd, emme
toistaiseksi nde tarvetta muuttaa osakkeen
hinnoittelukertoimia rajusti, koska puolustussektori tullee
olemaan ADCO- ja MB-kauppojen jalkeen Scanfilin pienin
asiakassegmentti Idhiaikoina vajaan 10 %:n liikevaihto-
osuudella. Mielestémme Scanfilille voidaankin hyvaksya
edelleen oikaistu P/E-luku 12x-15x ja oikaistu EV/EBITA-
kerroin 10x-12x perustuen yhtion kasvun ja pddoman tuoton
potentiaaliin, osakkeen riskitasoon seka p&aosin vahvoihin
historiallisiin nayttoihin.

Scanfilin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2025
ja 2026 ovat noin 16x ja 13x, kun taas vastaavat EV/EBITA-
kertoimet ovat noin 14x ja 11x. L&hivuosien osinkotuottojen
odotamme puolestaan asettuvan 2-3 %:n tasolle.
Tulospohjainen arvostus on yhtion historiallisten
mediaanien yldpuolella taman vuoden kertoimilla.
Vastaavasti ensi vuodelle kertoimet ovat keskipitkan
aikavalin mediaanien tasoilla. N&in ollen osakkeen arvostus
on mielestdmme kiristynyt tdn& vuonna, varsinkin kun
huomioidaan, ettd yrityskaupat tdysimé&araisesti
huomioivien vuoden 2026 ennusteidemme toteutuminen
vaatii myds toimintaympariston kestdvaa kdédnnetta
parempaan. Siten pidamme osaketta lyhyella tahtdimelld
tayteen hinnoiteltuna. Tuloskasvusta ja reilun 2 %:n
osinkotuotosta sekd kertoimien laskuvarasta (Q2’25 LTM
TOT P/E 18x) muodostuva tuotto-odotus jad mielestdmme
vaatimattomaksi 12 kuukauden tdhtaimella. Siten

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

. . . S Markkina-arvo
osakekurssin nousun jatkuminen vaatisikin ndkemyksemme

mukaan ennusteitamme vakevampaa tuloskasvua. LT ()
P/E (oik.)
Verrokkiarvostus ja etenkin DCF peilaavat tdayteen P/E
hinnoittelua P/B
Globaaleista sopimusvalmistajista koostuvaan P/S

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBITA (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

verrokkiryhmdan peilattuna Scanfilin tulospohjainen
arvostus on melko neutraali. Olemme perinteisesti
hyvaksyneet Scanfilille pienen preemion johtuen pitkan
ajan track-recordista ja asemoitumisesta paremman
marginaalipotentiaalin teollisuuselektroniikkaan, mutta
ndkemyksemme mukaan pidemman ajan keskiarvoa
selvasti ylemmas arvostettu verrokkiryhméa alkaa olla jo
varsin kallis lyhyella tahtaimella (2026e: P/E 17x, EV/EBIT
12x). N&in ollen emme pida osakkeen suhteellista
arvostusta huomattavan houkuttelevana. Pohjoismaisista
verrokeista Kitron ja Note on arvostettu Scanfilia melko
selvasti korkeammalle. Mielestdmme myds ydinverrokkien
arvostuksessa piilee jo enemman riskeja kuin potentiaalia,
minkd takia emme nojaa ndkemystamme sen varaan, etta
Scanfilin osaketta alettaisiin hinnoitella voimakkaammin
verrokkien kautta.

Scanfilin DCF-mallimme on my0s tavoitehintamme tasolla
noin 10,5 eurossa osakkeelta. Siten myds DCF:n valossa
osakkeen arvostus on tayteen hinnoiteltu. Mallin
keskimaardinen kannattavuus vastaa Scanfilin toteutunutta
marginaalitasoa (ja on keskimé&arin suunnilleen 7-8 %:ssa
olevan tavoitetason mukainen). Mallimme
tuottovaatimuksen pidimme 9,2 %:ssa (CoE). Nama tekijat ja
Scanfilin melko hyvéan pitk&n aikavalin ennustettavuus
huomioiden annamme DCF:n signaaleille Scanfilissa myos
kohtuullisen painon. Mielestamme DCF-malli antaa hyvéan
kuvan myds osakkeen kdyvéasta arvosta.

2025e

1,1
65,4
724
820
16,4
17,7
2,3
0,9
1,0
10,4
13,8
41,7 %
2,4 %

2026e

1,1
65,4
724
814
13,7
14,8
2,1
0,7
0,8
8,2
1,1
37,5 %
2,5%

2027e
1,1
65,4
724
798
12,3
13,2
1,9
0,7
0,7
7,5
9,8

35,8 %
2,7%



Arvostustaulukko

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBITA (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
15,8
13,3
13,0 12,
0.2
2020 2021
P/E (oik.)

2020
6,52
64,5
420
439
13,0
11,4

2,3
0,7
0,7
72
1,2

29,7 %

2,6 %

16,4

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
e \lediaani 2020 - 2024

2021
7,46
64,5
481
541
15,8
16,2
2,3
0,7
0,8
9,8
13,4

41,1 %

2,5%

EV/EBIT (oik.)

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

2022 2023 2024 2025¢
6,58 7,83 8,25 1,1
64,5 65,3 65,3 65,4
424 511 538 724
510 563 560 820
12,1 10,4 13,3 16,4
12,1 10,6 13,9 17,7
1,9 1,9 1,9 2,3
1,9 0,6 0,7 0,9
0,5 0,6 0,7 1,0
8,1 7,0 7.6 10,4
1,2 9,0 10,2 13,8
38,7% 31,1% 40,6 % M,7%
32% 2,9% 2,9% 2,4%

EV/EBIT
13,4 13,8
11,2 1,2 0o 1,1 6 1
9,0 :
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

e \lediaani 2020 - 2024

2026e 2027e 2028e
11,1 1,1 11,1
65,4 65,4 65,4
724 724 724
814 798 763
13,7 12,3 11,6
14,8 13,2 12,4
21 1,9 1,7
0,7 0,7 0,6
0,8 0,7 0,7
8,2 7,5 6,9
1,1 9,8 9,0
37,5% 35,8 % 35,9 %
2,5 % 2,7% 2,9 %
Osinkotuotto-%
32% 29% 29%
2, GuShmmimirit ’ g 27‘729%
’ 2,4 % ’ ’
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
Incap 277
Kitron 1208
Hanza 548
Pegatron 5690
Celestica 28025
Flextronics 20572
Foxconn 92794
Jabil 19003
Hana Microelectronics 550
TT Electronics 196
Fabrinet 12802
Universal Scientific 5761
Venture Corporation 2837
Plexus 3482
Note 481
Katek 270
Lacroix 53
Scanfil (Inderes) 724
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Yritysarvo
MEUR

242
1307
689
5016
28422
21788
92943
20140
285
295
11986
5178
2025
3337
494
355
144
820

EV/EBIT
2025e 2026e
9,7 7,8
21,0 16,8
18,9 12,2
14,6 10,6
39,4 31,2
17,7 15,7
13,9 1,3
15,0 13,3
10,0 75
8,1 6,4
39,7 32,8
22,6 17,2
12,3 11,6
16,8 15,0
14,2 12,0
6,8 6,9
8,0 5,9
13,8 11,1
17,0 13,8
14,6 12,0
-5 % -8%

EV/EBITDA
2025e 2026e
7,7 6,5
16,3 13,5
1,3 7,2
6,2 5,1
33,1 26,2
13,1 11,9
10,1 8,3
10,1 9,4
4,2 3,4
5,4 4,6
34,1 28,1
13,0 11
10,6 10,0
12,3 1,4
10,7 9,3
4,6 47
4,2 3,8
10,4 8,2
12,2 10,3
10,6 9,3
-2% -11%

EV/Liikevaihto

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

2026e
1,0
1,6
1,0
0,2
2,3
1,0
0,3
0,7
0,5
0,5
3,5
0,6
1,1
0,9
1,3
0,4
0,3
0,8
1,0
0,9
-8%

2025e
18,8
28,9
25,4
15,1
51,1
245
17,2
22,0
19,9
12,0
40,9
27,1
18,6
20,9
17,8
8,2

16,4

23,0

20,4
-20 %

P/E

2026e
11,8
21,6
17,3
12,2
40,5
21,0
14,4
18,6
15,6
7,7
34,0
21,0
17,5
19,9
15,6
8,6
4.4
13,7
17,7
17,3
-21%

Osinkotuotto-%

2025e

1,3
0,7
4,9

2,9
0,2
3,2
1,9

1,2
5,1

2,6

2,4
2,4
2,3
4%

2026e

1,8
1,2
5,3

3,6
0,2
3,8
3,6

1,6
5,0

4,8
2,5
3,1
3,5
-28 %

P/B
2025e
1,9
5,1
3,2
1,0
15,1
5,1
1,9
14,2
0,8
0,9
7,6
2,1
1,4
2,9
3,1
1,4

2,3

4,2

2,5
-8 %
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Amerikka

APAC

Keski-Eurooppa
Pohjois-Eurooppa
Eliminoinnit / konsernikulut
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
EBITA (oik.)

Liikevoitto

Amerikka (oik. EBITA)
APAC (oik. EBITA)
Keski-Eurooppa (oik. EBITA)
Pohjois-Eurooppa (oik. EBITA)
Eliminoinnit / konsernikulut
Oikaisuerat
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu litkevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
902
37,5
184
390
309
19,3
80,4
-19,1
62,8
61,3
2,7
10,7
325
18,1
-0,9
15
0,3
61,7
13,4
0,0
48,3
48,2
0,76
0,74

2023
6,9 %
38,3 %
8,9%
7,0%
53 %

Q124
199
8,6
40,1
84,6
69,1
3,5
17,7
-5,0
13,1
12,7
05
3,0
6,9
2,8
-0,1
-0,4
0.2
12,9
3,1
0,0
9,8
9,8
0,15
0,15

Q1'24
-11,4 %
-156,8 %
8,9%
6,6 %
4,9 %

Q2'24
196
8,38
455
76,1
67,2
2,1
19,0
-5,1
14,3
13,9
08
4.4
5,4
4,0
0,3
-0,4
0,0
14,0
3,2
0,0
10,8
10,8
0,17
0,17

Q224
-19,6 %
-20,1%
9,7%
7.3%
55%

Q324
173
9,7
427
65,4
56,5
1,0
17,2
-5,1
12,8
12,1
08
39
a7
3,7
-0,4
-07
-0,2
1,9
3,1
0,0
8,8
8,8
0,14
0,13

Q3'24
-18,6 %
-18,1%
9,9%
7.4%
51%

Q4'24
212
10,9
61,0
77,2
64,6
15
19,9
5,9
14,7
14,0

3,9
6,5
3,9
0,4
07
15
12,5
3,1
0,0
9.4
94
0,15
0,14

Q424
39%
6,5%
9,4%
6,9%
44%

2024
780
38,0
189
303
257
-8,1
73,7
21,1
54,8
52,6
33
15,1
23,5
14,4
1,2
29
1,5
51,1
12,5
0,0
38,6
38,6
0,62
0,59

2024
-13,5 %
-12,7%
9,5%
7,0%
5,0 %

Q1'25
193
1,7
52,2
69,5
60,6
14
17,6
-5,7
12,6
1,9
0.8
3,6
52
3,1
-0,1
-07
1,2
10,7
24
0,0
8,3
8,3
0,14
0,13

Q1'25
-3,2%
-3,4 %
9.2%
6,56 %
4,3%

Q2'25
202
1,8
59,5
67,5
65,6
22
19,2
5,9
14,2
13,3
09
5,1
49
37
0,4
-0,9
02
13,5
3,0
0,0
10,5
10,5
0,17
0,16

Q2'25
3.4 %
-0,8 %
9,5%
70%
52%

Q3'25
191
12,7
53,8
63,3
63,1
1,7
18,5
-5,9
14,1
12,6
1,0
42
41
54
-07
15
-0,6
12,0
2,8
0,0
9,2
9,2
0,16
0,14

Q3'25
10,4 %
10,4 %
9,7%
74%
4,8 %

Q4'25¢
244
18,4
63,5
96,5
67,9
2,0
23,9
-6,4
18,5
17,5
1,9
5,3
7.2
4,9
-0,6
1,0
-0,8
16,7
-3,8
-0,1
12,8
12,8
0,21
0,20

Q4'25¢
15,1%
26,1%
9,8 %
7,6 %
52%

2025e
830
54,6
229
297
257
7,3
79,2
-23,9
59,4
55,3
4,6
18,2
21,4
17,1
-1,8
-4,1
-2,4
52,9
-12,0
-0,1
40,8
40,8
0,67
0,62

2025e
6,5 %
84%
9,5 %
72%
49%

2026e
998
76,3
245
413
270
-6,0
99,1
-30,7
73,5
68,4
6,0
19,6
32,5
16,6
-1,2
-5,1
-4,6
63,9
-14,7
-0,3
48,9
48,9
0,81
0,75

2026e
20,2%
23,7%
9,9%
7.4 %
49%

2027e
1068
79,4
262
446
286
-6,0
107
-31,1
81,1
76,0
6,6
21,0
37,1
17,6
12
5,1
43
n7
16,5
0,3
54,9
54,9
0,90
0,84

2027e
6,9 %
10,3 %
10,0 %
7,6 %
51%

2028e
1118
83,3
275
468

6,0
111
-31,0
84,9
79,8
72
22,0
38,8
18,1
12
5,1
37
76,2
17,5
-0,4
58,3
58,3
0,95
0,89

2028e
48%
47%
9,9%
7,6 %
52%



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
12
7,7

10,4
85,3
0,0
0,6
0,0
7,7
406
209
2,7
174
21,2
518

2024
152
29,1

20,0
94,9
0,0
0,5
0,0
7,7
387
168
4,9
165

48,5
539

2025e
251
99,1
20,1
123
0,0
0,5
0,0
7,7
408
187
4,9
183
33,2
690

2026e
253
99,1
20,2
1256
0,0
0,5
0,0
7,7
454
210
4,9
200
39,9
734

2027e
223
69,1
20,3
1256
0,0
0,5
0,0
7,7
483
222
4,9
214
42,7
728

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

2023
266
2,0
230
0,0
0,0
33,8
0,0
254
5,7
1,1
18,6
0,0
0,0
227
54,3
167
5,6
518

2024
291
2,0
256
0,0
0,0

33,4
0,0
63,7
9,7
1,8
41,9
0,0
10,3
184
27,8
164
2,8
539

2025e
320
2,0
281
0,0
0,0
34,1
3,0
156
9,7
1,8
85,2
0,0
59,0
215
37,4
174
2,8
690

2026e
352
2,0
313
0,0
0,0
34,1
3,0
142
9,7
18
86,3
0,0
44,0
241
38,1
200
2,8
734

2027e
388
2,0
349
0,0
0,0
34,1
3,0
90,0
9,7
1,8
78,5
0,0
0,0
250
33,5
214
2,8
728
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
-13,5 %
6,7 %
52,6
21,1
-8,5
-0,6
0,1
31,1
96,0
11,0
-61,7
45,3
0,0
45,3

2025e

6,5 %
6,7 %
55,3
23,9
-12,0
-0,7
0,1
-15,4
51,2
48,7
-154,1
-54,2
0,0
-54,2
-53,4
729
729
-69,7
48,5
-6,9
-15,7
685
10,5

23,0 %
10,0 %
4,5%
1,40
4,75 %
0,00 %
25%
9,2 %
8,6 %

2026e
20,2 %
6,9 %
68,4
30,7
14,7
-1,2
0,1
-14,5
68,8
-15,0
-28,1
25,7
0,0
25,7
23,4
782

2027e
6,9%
71%
76,0
31,1
-16,5
111
0,1
12,4
77,2
44,0
3,9
37,1
0,0
37,1
31,0
759

2028e
4,8%
1%
79,8
31,0
-17,5
-0,9

-8,3
84,2

-26,1
58,1

58,1
44,7
728

2025e-2029e

2030e-2034e

2029e
4,0%
71%
82,6
31,9
-18,5
-0,6
0,1
-6,9
88,6
0,0
-26,1
62,5
0,0
62,5
44,3
683

2030e
4,0 %
6,9 %
83,56
31,2
-18,9
-0,4
0,1
-7,
88,4
0,0
-26,1
62,3
0,0
62,3
40,7
639

2031e
356%
6,8 %
85,1
30,2
-19,4
-0,4
0,2
-6,0
89,7
0,0
=271
62,6
0,0
62,6
37,6
598

2032e
356%
6,7 %
86,2
30,2
-19,7
-0,4
0,3
-8,8
87,8
0,0
-27,1
60,7
0,0
60,7
33,6
560

Rahavirran jakauma jaksoittain

12%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

24%

2033e
30%
6.6 %
88,7
28,1
-20,4
-0,4
03
7.8
88,6
0,0
-27,1
61,5
0,0
615
31,4
527

2034e
2,0 %
6,6 %
90,5
26,8
-20,8
-0,4
0,4
-5,3
91,2
0,0
-27,3
63,9
0,0
63,9
30,0
495

TERM
2,0 %
6,6 %

991
465
465

64%
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
187€ 181 54% 17,0 55%
16,9 € 57%
16,7 € 15,9 15,2 59%
59% °
149 €
147€ 14,2 13,7 61%
12,7 64% 12,9€ 12,4 63%
12,7 € 11 65%
10,5 10,9€ 10,5 67%
10,7€ 9.6 69% 97
8,8 8,9 69%
8,3
a7e 81 75 . 89€ 7.8 73 1%
6,7 € : 74% 6,9 € : 3%
61% 66% 71% 76% 81% 86% 91% 96% 101% 10,6% 11,1% 00% 05% 10% 15% 20% 25% 3,0% 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
yy J
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 5%
(s}
138 93% 20%
13,8 € 13,1 55% 15%
12,4
12,8€ e 57% 10%
11,8€ 111 59% 5%
10,5 %
10,8 € 61% 0%
_RO,
9.8€ 9,1 63% o%
88€ 8,5 0%
(] (o)
, 78 65% 5%
78 € 7,2 67% -20%
6,8€ 69% D P F L R o N 92 o e
’ Q 3% v 32 3% V 4o} H S} & o X
41% 46% 51% 56% 61% 66% 71% 7,6% 81% 86% 91% L S S S S S ST S S S S
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) s |iikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%
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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/EBITA (oik.)
P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022

844
62,9
45,4
M7
35,0
0,0

2022

526
227
77

85,5

2022
62,9
-39,9
15,7
-22,6
-6,7

2022
0,6
8,1
11,2
12,1
1,9

3,2%

2023

902
80,4
61,3
61,7
48,2
-1,6

2023

518
266
77
51,7

2023
80,4
-2,0
66,3

-24,3
42,3

2023
0,6
7,0
9,0

10,4
1,9
2,9%

2024

780
73,7
52,6
51,1

38,6
-2,2

2024

539
291
29,1
21,2

2024
73,7
31,1
96,0
-61,7
45,3

2024
0,7
7,6

10,2
13,3
1,9
29%

2025e

830
79,2
55,3
52,9
40,8
-4,1

2025e

690
320
99,1
89,4

2025e
79,2
-15,4
51,2

-154,1
-54,2

2025e
1,0
10,4
13,8
16,4
2,3

2,4 %

2026e

998
99,1
68,4
63,9
48,9
-5,1

2026e

734
352
99,1
84,4

2026e
99,1
-14,5
68,8
-28,1
25,7

2026e
0,8
8,2
1,1
13,7
2,1
2,5%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
0,54
0,54
0,24
-0,10
3,51
0,21

2022
21%
14 %
13 %
156 %
7.5%
5,4 %
5,4 %
16,1 %
14,5 %
43,1 %
37,7%

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

2023
0,74
0,76
1,02
0,65
4,08
0,23

2023
7%
28 %
38 %
39 %
8,9 %
7,0%
6,8 %
19,6 %
18,3 %
51,3 %
19,4 %

2024
0,59
0,62
1,47
0,69
4,46
0,24

2024
-13 %
-8 %
-13 %
-18 %
9,6 %
7,0%
6,7 %
13,9 %
15,2 %
54,0 %
73%

2025¢
0,62
0,67
0,78
-0,83
4,84
0,26

2025e
6 %
7%
8%
9 %
9,5%
7.2%
6,7 %
13,4 %
13,9 %
46,3 %
27,9 %

2026e
0,75
0,81
1,05
0,39
5,33
0,28

2026e
20 %
25%
24 %
20 %
9,9 %
7.4 %
6,9 %
14,7 %
15,0 %
47,9 %
24,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdesséa yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtidissa
esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

Inderes on tehnyt tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
26/04/2019
12/08/2019
28/10/2019
17/01/2020
20/02/2020
23/03/2020
25/04/2020
05/08/2020
10/08/2020
28/10/2020
15/12/2020
19/03/2021
09/04/2021
26/04/2021
14/06/2021
08/08/2021
14/10/2021
27/10/2021
13/12/2021
16/02/2022
23/02/2022
19/04/2022
01/06/2022
14/07/2022
08/08/2022
27/10/2022
22/02/2023
23/04/2023
26/04/2023
06/07/2023
31/07/2023
07/08/2023
14/09/2023
16/10/2023
30/10/2023
25/02/2024
25/04/2024
11/06/2024
07/08/2024
07/10/2024
28/10/2024
24/02/2025
09/04/2025
25/04/2025
18/07/2025
27/10/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Tavoite

4,50 €
4,50 €
4,75 €
5,26 €
5,60 €
4,25€
5,00 €
5,60 €
6,00 €
6,00 €
6,30 €
730 €
8,00 €
8,60 €
8,60 €
8,75 €
8,75 €
8,75 €
8,30 €
8,00 €
8,00 €
8,00 €
7,60 €
7,60 €
7,60 €
7,25 €
8,25€
9,00 €
9,00 €
9,50 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
8,70 €
9,40 €
9,00 €
9,00 €
10,50 €
10,50 €

Osakekurssi
4,20 €
4,04 €
4,35€
4,94 €
520€
3,73 €
4,48 €
518 €
5,56 €
514 €
596 €
6,90 €
7,56 €
8,08 €
8,06 €
8,30 €
794€
7,78 €
7,96 €
7,08 €
6,84 €
7,04 €
6,66 €
6,98 €
6,76 €
584 €
774€
9,13€
9,67€

10,38 €
10,66 €
10,64 €
8,51€
7,64 €
7,38€
7M€
7,78€
7,48€
7,35 €
7,38€
787€
8,76 €
8,08 €
8,76 €
1,32€
1,06 €
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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
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