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Tuloskuopasta tulee odotuksia syvempi

Tarkistamme Titaniumin tavoitehintamme 6,0 euroon (aik. 6,5¢)
laskeneiden tulosennusteiden myotd. Kiinteistérahastojen
lunastukset vaikuttavat olevan odotuksiamme suurempia, ja
tdmdén johdosta IGhivuosien tuloskuoppa tulee olemaan
aiempaa syvempi. Yhtién paine onnistua uudessa
varainhoitopalvelussa on iso kiinteistérahastojen haasteista
Jjohtuen. Varainhoidon laajentumisen onnistuessa osakkeessa
on selvdd potentiaalia, mutta télla hetkella riskit painavat
vaakakupissa selvésti enemmcén. Toistamme vahennd-
suosituksen.

Lisaa nakyvyytta lunastuksiin

Titaniumin rahastojen kuukausiraportit tarjosivat paljon lisaa
nakyvyytta yhtion kehitykseen. Olemme kommentoineet
kehitysta tarkemmin kommentissamme, ja keskeiset
huomiomme olivat: 1) kiinteistorahastojen, ja etenkin Hoivan
lunastukset vaikuttaisivat olevan odotuksiamme suuremmat, 2)
PE-rahaston myynti jatkaa hyvaa kehitystaan ja 3) uusi
varainhoitomalli on lahtenyt vahintaan kohtuullisesti liikkeelle.

Arviomme lunastusten maarista on noussut

Olemme nostaneet arvioitamme kiinteistorahastojen
lunastuksien nettomaarasta. Arviomme mukaan
kiinteistorahastojen nettolunastukset tulevat olemaan noin 100
MEUR. Odotamme edelleen pahimman lunastusaallon olevan jo
takanapain, ja ennusteemme koostuu valtaosin rastissa olevista
lunastuksista. Odotamme kiinteistGrahastojen myynnin
kaantyvan varovaiseen kasvuun 2027 alkaen, mutta tasot jaavat
kauas huippuvuosista. PE-rahaston osalta odotamme reipasta
myynti&, mutta sen kiinteistdrahastoja matalammasta
palkkiotasosta johtuen se ei yksin riitd paikkaamaan ndiden
jattdmaa kuoppaa. Varainhoidon osalta olemme nostaneet
ennusteitamme, kun uusi varainhoitokonsepti on vihdoin
julkaistu, ja se vaikuttaa saaneen vahintadn kohtuullisen
vastaanoton.

Tuloskaanne siirtyy eteenpain

2025-2026 osalta tulosennusteissamme ei ole tapahtunut
oleellisia muutoksia, ja tulos on paineessa kasvuinvestointien
seka kiinteistdrahastojen laskevien palkkioiden my6ta. Suurin
muutos ennusteissamme on vuosi 2027, jonne
kiinteistdrahastojen suuret lunastukset lyovat taysilla sisaan.
Odotamme yhtion maksavan lunastuksensa kaikista
kiinteistorahastoista vuoden 2026 aikana. Olimme aiemmin
arvioineet Titaniumin tuloksen saavuttavan pohjatason 2026 ja
lahtevan 2027 jo selvaan nousuun. Nyt odotamme 2027 olevan
tuloksen pohja ja tuloksen kaantyvan kasvuun 2028 alkaen.
Tuloskasvu on kuitenkin riippuvainen varainhoidon
onnistumisesta. Osingonjako pysyy tuttuun tyyliin vuolaana,
mutta osingon suunta I&hivuosina on tuloksen mukaisesti
laskeva.

Riskitaso pitdaa meidat varovaisena

Titaniumin arvostustaso on lyhyen aikavalin kertoimilla kallis.
Osaketta hinnoitellaan selvasti yli yhtion historiallisten tasojen, ja
historiallinen selked alennus suhteessa verrokkeihin on
poistunut. Meidan on vaikea pitaa tata perusteltuna, kun
huomioidaan kohollaan oleva riskitaso (lunastusten maara ja
uuden strategian onnistuminen) ja vaaraan suuntaan meneva
tulos. Tuloksen k&antyessa vihdoin kasvuun 2028 ei osake ole
enaa kallis, mutta tdnne nojaaminen on mielestdamme liian
varhaista. Yhtion kassa ja oman taseen sijoitukset olivat
laskelmiemme mukaan vuoden lopussa noin 18 MEUR, vastaten
noin neljasosaa markkina-arvosta. Vahva kassa antaa jonkin
verran tukea osakekurssille, ja samalla se tarjoaa liikkumavaraa
yritysjarjestelyissa. Mielestamme yritysjarjestelyt uuden
strategian vauhdittamiseksi olisivat enemman kuin perusteltuja.
Olemme avanneet naitd tarkemmin laajassa raportissamme.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
6,00 EUR
(aik. 6,50 EUR)

Osakekurssi:
6,66 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

Ei ohjeistusta

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e 2026e 2027e

21,9 20,4 20,1 19,9
-17 % -7% -1% -1%
9,1 6,7 5,7 4,6
41,4% 330% 285% 234%
7,1 5,4 4,7 3,9

0,69 0,51 0,45 0,37

14,4 13,0 14,9 17,9
5,8 4,3 4,4 4,6
6,6 % 72% 6,5 % 5,4 %
9,7 8,5 10,2 12,9
9,1 7,7 9,3 1,3
4,0 2,8 2,9 3,0

(Ennallaan)


https://www.inderes.fi/analyst-comments/titaniumin-kuukausiraporteissa-risuja-ja-ruusuja
https://www.inderes.fi/research/titanium-laaja-raportti-tuotetalo-matkalla-varainhoitajaksi
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Lunastuksiin pykala lisaa nakyvyytta

Haasteet lunastusten kanssa jatkuvat

Titanium antoi viime viikolla péivitysta rahastojensa
tilanteista. Yhtio lykk&si odotetusti lunastuksia (H1'25
ikkuna) Hoiva- sekd Asuntorahaston osalta. Yhtio myds
kertoi lykk&&vansa puolet Baltia-rahaston lunastuksista,
mika oli meille yll&tys. Baltia-rahasto on tdhan mennesséa
valttynyt suuremmilta lunastuksilta, ja se pystynyt
hoitamaan ne aikataulussa. Baltia-rahaston lunastukset ovat
kuitenkin kokoluokaltaan maltilliset (12 MEUR).

Titanium kertoi myds vihdoin viime viikolla maksavansa
Hoivarahaston vanhempia lykattyja lunastuksia pois. Yhti6
kertoi maksavansa H1'24 lunastuksista (lykéatty 1/25) noin
puolet, joka tarkoittaa hieman alle 20 MEUR:n maksuja.
Na&in ollen H1'24 lunastusten kokonaisméaéara on 35-40
MEUR.

Huomautamme, ettd rahastolla on myds jonossa
maksamatta H2'24 (lykéatty 7/25) sekd HT25 (lykatty 1/26)

Hoivarahaston lunastukset

Kalenteri H1'22 H2'22 H1'23 H2'23
Lunastusikkuna H2'21 H1'22 H2'22 H1'23
AUM (MEUR) 461 489 498 504
Lunastukset (MEUR) -4,3 -5,2 -10,4 -9,1

*Lunastukset siséltévat mybés tammi/kesdkuun merkinnét. Ei huomioi 2-5 & 7-11 merkintdjé.

lunastukset. Olimme aiemmin arvioineet, ettd lunastusten
nettomé&aréd kokonaisuutena voisi olla luokkaa 50 MEUR, ja
nyt vaikuttaa siltd, ettd arviomme on ollut reippaasti
alakanttiin. Olemme nostaneet arviomme Hoivan
lunastuksista 90 MEUR:oon, ja odotamme rahaston
maksavan ne 2026 vuoden aikana. 2027 osalta emme
odota en&a uusia lunastuksia ja odotamme uusmyynnin
kdantyvan varovaiseen kasvuun 2027 alkaen.
Huippuvuosien kasvulukemista jaddaan kuitenkin kauas,
sillda sentimentti koko kiinteistdérahastosektorin ymparilla
sdilynee surkeana viela pitkaan.

Baltian ja Asunnon osalta odotamme pienid lunastuksia,
mutta niiden vaikutus yhtion numeroihin on varsin pieni.
Luonnollisesti etenkin Baltia lunastukset nostavat kuitenkin
epdvarmuutta yhtion ymparillg, silld Baltian osuus yhtion
liikevaihdosta on arviomme mukaan 10-15 %.

H1'24 H2'24 H1'25 H2'25 25
H2'23 H1'24 H2'24 H1'25

466 476 477 463

-32,6 -35-40 ? ?

Private Equity lahtenyt liikkeelle hyvin

Private Equity rahaston myynti on ollut Titaniumilla H2’25
kehityksen valopilkku, ja rahaston koko on noussut noin 20
MEUR:oon. Suoritus on mielestdmme vahintdan
kohtuullinen, silld rahastoa alettiin myyda yksityissijoittajille
vasta kesdn jalkeen. Rahaston myyntitahti on
laskelmiemme mukaan télla hetkella +40 MEUR/v. Vaikka
taso on yksittaiselle tuotteelle hyva, huomautamme etta
PE:n palkkiot ovat noin puolet Hoivarahastosta. N&in ollen
PE ei itsessaan riitd kattamaan Kiinteistdrahastojen
jattdmaa valtavaa aukkoa, ja myds varainhoidolta tarvitaan
merkittavaa vetoapua. Yhtio lanseerasi uuden
varainhoitopalvelunsa virallisesti loppuvuonna, ja joulukuun
rahastokatsausten perusteella yhtion palvelu on otettu
liikkeelle vahintaan kohtuullisesti. Johdon kommentit
varainhoidon starttiin ovat keskeinen kiinnostuksen kohde
H2’25 tulosraportilla.

Hoivarahaston palkkiotuotot (MEUR)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e2026e2027e
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Tuloskuoppa on odotuksia syvempi

Tuloskuopasta tulee odotuksia syvempi

2025 osalta ennustenousut selittyvat Hoivan
kertaluontoisilla palkkioilla (transaktiopalkkiot sek&
lunastuspalkkiot). 2026 ennusteet ovat laskeneet hieman
johtuen lunastusten odotettua isommasta maarasta. Suurin
muutos ennusteissamme on vuosi 2027, jonne Hoivan
suuret lunastukset lyovat taysilla sisddn. Odotamme yhtion
maksavan lunastuksensa kaikista kiinteistdrahastoista
vuoden 2026 aikana, ja odotamme lunastusten ma&aran
laskevan selvasti tasta eteenpain.

Olimme aiemmin arvioineet Titaniumin tuloksen
saavuttavan pohjatason 2026 ja lahtevan 2027 jo selvaan
nousuun. Nyt odotamme 2027 olevan tuloksen pohja ja
tuloksen k&antyvan kasvuun 2028 alkaen.

Ennusteemme siséltdvat PE-rahastolle reipasta kasvua, ja
Baltian seka Hoivan kdantymista varovaiseen kasvuun
2027 alkaen. Luonnollisesti Hoivan ja Baltian osalta
kasvuun palaamiseen liittyy selvaa epavarmuutta johtuen

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 20,0 20,4 2%
Liikevoitto ilman kertaeria 6,3 6,7 6 %
Liikevoitto 6,3 6,7 6 %
EPS (ilman kertaeria) 0,49 0,52 6 %
Osakekohtainen osinko 0,46 0,48 5%

Léhde:hderes

koko avointen kiinteistérahastojen hyvin heikosta
sentimentistd sekd lunastusten epéselvistda maarista.
Mielestdmme on selvaa, etta paluu nettomerkintdihin vaatii
rahastojen tuottotasojen selvaa elpymista.

Varainhoidossa pitaa onnistua

Varainhoidon osalta olemme nostaneet jonkin verran
ennusteitamme, sillda kuukausiraporttien perusteella
vaikuttaa silta, etta 1) asiakkaat ovat siirtdéneet paddomaa
rahastoista varainhoidon alle ja 2) yhtion varainhoitopalvelu
on lahtenyt liikkeelle vahintaan kohtuullisesti. Varainhoidon
osalta ennusteemme ovat edelleen konservatiiviset, silld
palvelun lanseeraus on vield hyvin alussa. Suhtaudumme
Titaniumin uuteen varainhoitopalveluun varovaisen
positiivisesti, ja mielestdmme se tarjoaa selvasti aiempaa
varainhoitopalvelua paremman lahtdkohdan onnistumiselle
sen jarkevamman rakenteen johdosta. Organisaatiota on
myds kddnnetty enemman varainhoitomoodiin viimeisen
vuoden aikana ja uskomme yhtion olevan myds talta osin
valmiimpi tdhan. Muistutamme kuitenkin samalla, etta

2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos
Vanha Uusi % Vanha Uusi %
20,3 20,1 -1% 23,2 19,9 -14 %
6,1 5,7 7% 8,1 4.6 -43 %
6,1 5,7 7% 8,1 4.6 -43 %
0,47 0,45 -6 % 0,64 0,37 -42 %
0,46 0,43 -6 % 0,61 0,36 -4 %

varainhoidon yl6sajo on aina hyvin hidasta ja tdméan
kaltaisen muutoksen tekeminen tuotetalosta
palveluyhtioksi on pitka tie. N&in ollen parhaassakin
tapauksessa varainhoidon kasvu alkaisi vahvemmin tukea
numeroita 27-2028. Yhtiolla olisi nyt ensiarvoisen tarkeaa
saada varainhoitopalvelulle hyva vastaanotto, silld sen
merkitys kasvussa korostuu kiinteistokuopan syventyessa.

Tulosvipu on merkittava

Huomautamme, etta Titanium tekee parhaillaan
kasvuinvestointeja, samalla kun sen liikevaihto laskee, eli
tulos ottaa iskua kahdesta suunnasta. Kasvuinvestoinnit
ovat taysin pakollisia eikd niiden jarruttelu ole mielestamme
vaihtoehto. Titaniumin kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti kiintea ja nédin ollen liikevaihdon kasvu valuu
tehokkaasti viivan alle. Mikéli liilkevaihto k&&antyisi
odotuksiamme reippaampaan kasvuun, olisi tulosvipu my&s
huomattava. Lopulta tulosvipu tiivistyy kolmeen
komponenttiin: 1) kiinteistérahastojen lunastuksiin, 2) PE-
rahaston myyntiin ja 3) varainhoidon myyntiin.

Liikevaihto- ja tulosennusteet
(MEUR)

26,2

23,2
21,9 ’
20,3 20,1 19,9

13,6
9,1
7,0 6,8
I I i i l

2023e 2024 2025e  2026e  2027e  2028e

Liikevaihto  m Liikevoitto (oik.) 5



Arvostuksessa pitaa hakea tukea turhan kaukaa
Osakekurssi 6,66 6,66 6,66
Osakemaara, milj. kpl 10,4 10,5 10,5
Olemme tarkastelleet Titaniumin arvostusta verrokkiryhman  kasvattaa kiistatta yhtién riskiprofiilia. L LT & "o "o
ja absoluuttisten arvostuskertoimien seka kassavirtamallin e ot e Yritysarvo (EV) o7 o8 60
o ene mre er s B Sijoittajien on tarked ymmartaa, etta Titaniumille P/E (oik.) 13,0 14,9 17,9
kautta. Kdyp&a arvoa maéariteltdessa olemme antaneet ) . . .

i . . R soveltamamme tuottovaatimus on absoluuttisesti korkea ja P/E 13,0 14,9 17,9
pdapainon verrokkiryhmdn arvostuskertoimille ja : - L . P/B 43 4.4 46
DCEmallille ia tavoitehint (6.0e) on linj sid verrokkirynmadmme korkeimpia. Nakemyksemme mukaan ’ J :

mattl _eJa avortehintamme {5,1€) on finjassa naiden keskeiset yhtion riskitasoa nostavat tekijat ovat: 1) PIS — 34 3,5 35

menetelmien kanssa. . . . EV/Liikevaihto 2,8 2,9 3,0

Hoivarahaston hallitseva osuus yhtion palkkioista 2) EV/EBITDA = o =

Epdvarmuus painaa vaakakupissa potentiaalia enemman Ho.i'varahaston lunastusten mi’Ftakaavgan Iii.ttyvé ) o EV/EBIT (oik.) 8:5 10’2 12:9
Lyhyelld aikavalills osake nayttad kalliilta seka epgvarmg'us 3) Uuden st.rat.eg'|a|.1 onnistumiseen I||t.t.>./.y vield Osinko/tulos (%) 934% 969%  968%
paljon epdvarmuutta. Kaikki riskitasoa nostavat tekijat Osinkotuotto-% 72% 6,5 % 5,4 %

absoluuttisesti etta suhteellisesti. Painotamme
analyysissamme poikkeuksellisesti eteenpain katsovia
kertoimia, silla 2025 tulos antaa talla hetkella liian hyvan
kuvan Titaniumin tilanteesta, koska se ei huomioi rastissa
olevia lunastuksia. Titaniumin oma historiallinen P/E-kerroin
on ollut 11-12x tuntumassa, ja vuosien 2025-2027 kertoimet
(13-17x) ovat reippaasti tdaman yldpuolella. Suhteessa
verrokkiryhnm&an osaketta hinnoitellaan lievalld preemiolla,
mitd meidan on vaikea pitda perusteltuna huomioiden
tuloksen laskevan suunnan ja epavarmuus ldhivuosien
tuloskehitykseen liittyen. Osinko on edelleen vahvalla
tasolla (2025e +7 %), mutta sen ollessa laskussa on sen
antama tuki kurssille rajallinen. Kokonaisuutena
arvostuskertoimista on vaikea I6ytaéa talla hetkelld tukea
Titaniumin arvostukselle, ja houkuttelevampia kertoimia
pitda etsid aina vuodelta 2028. Yhtion kassa ja oman
taseen sijoitukset olivat laskelmiemme mukaan vuoden
lopussa noin 18 MEUR ja t&mé& on jo 18hes neljdnnes
laskeneesta markkina-arvosta, mika luonnollisesti alkaa
antamaan jo pienté tukea kurssille.

DCF-malli

DCF-mallin mukainen arvo on noin 6,5 euroa, ja se on
laskenut aiemmasta 7,7 euron tasosta. Tata selittaa
nostamamme tuottovaade (11,0% => 11,5 %), silla
mielestdmme lunastusten odotuksia suurempi méaré

littyvat enemman tai vahemman yhtion palkkioiden mixiin.
Mikali yhtié onnistuu strategiansa mukaisesti kasvattamaan
uusien tuotteiden ja palveluiden osuutta, laskee sen
riippuvuus Hoivarahastosta selvasti. Tama puolestaan
laskisi yhtion riskiprofiilia. Lisédksi Hoivarahaston
lunastuksiin liittyva riski haviaa itsestaan, kun lunastusaalto
on lopulta takanapéain. Kdytdnndssa siis varainhoidon sekéa
uusien tuotteiden onnistunut ylosajo loisi yhtidlle arvoa
seka tuloskasvun, etta riskiprofiilin kasvun kautta.

Vaikka kiinteistorahastojen lunastuksiin liittyva riski onkin
nyt realisoitunut, on osakkeessa edelleen piirrettdvissa
skenaario, joka tarjoaa erinomaisen kokonaistuoton 3-5v
tahtdimella. T&ma vaatii uusmyynnin nousua seuraavalle
tasolle varainhoidossa sekd PE-rahastossa ja
kiinteistérahastojen lunastustahdin hiipumista.

Ei viela kiiretta ostoksille

Kokonaisuutena emme née Titaniumin nykyista riski-
/tuottosuhdetta riittdvana ja toistamme varovaisen
ndkemyksemme. Meidan on vaikea perustella osakkeen
ostamista nykyisilla korkeilla arvostustasoilla tilanteessa
missa Hoivarahaston lunastuksiin liittyy suurta
epdvarmuutta ja uuden strategian onnistuminen on vield
hamaranpeitossa. Olemme tarkastelleet yhtidon arvostusta
tarkemmin kesan laajassa raportissamme.

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/research/titanium-laaja-raportti-tuotetalo-matkalla-varainhoitajaksi

Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 13,0 15,0 15,6 17,2 9,86 6,66 6,66 6,66 6,66
Osakemaara, milj. kpl 10,2 10,2 10,3 10,4 10,4 10,4 10,5 10,5 10,6
Markkina-arvo 132 1563 160 178 102 69 70 70 70
Yritysarvo (EV) 118 137 139 161 88 57 58 60 59
P/E (oik.) 14,3 13,9 12,0 16,4 14,4 13,0 14,9 17,9 12,3
P/E 17,56 16,5 13,7 18,4 14,4 13,0 14,9 17,9 12,3
P/B 5,8 6,4 6,1 8,0 5,8 4,3 4,4 4,6 4.1
P/S 6,6 6,5 5,7 6,8 4,7 3,4 3,56 3,5 3,0
EV/Liikevaihto 5,9 5,8 5,0 6,1 4,0 2,8 2,9 3,0 2,5
EV/EBITDA 9,8 9,6 8,0 11,2 9,1 7,7 9,3 1,3 7,8
EV/EBIT (oik.) 10,3 9,9 8,3 1,7 9,7 8,5 10,2 12,9 8,6
Osinko/tulos (%) 109,6 % 100,1 % 119,8 % 124,0 % 94,8 % 93,4 % 96,9 % 96,8 % 94,1 %
Osinkotuotto-% 6,3 % 6,1% 8,7% 6,7 % 6,6 % 7.2% 6,5 % 5,4 % 7,6 %

Lahde: Inderes

P/E H
/ EV/EBIT Osinkotuotto-%
12,9
19, 1.7 &%
’ 10,3 99 10,2 72 %

16,4 ’ 9,7 ’ 6,7 % %

143 139 14,4 14,8 =z o 9.9 63% 61% ° 66% 6.5 %
? ’ L ’ 13.1
5= 4,3
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) Mediaani 2020 - 2024 EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 Osinkotuotto-% e \lediaani 2020 - 2024

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



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
Alexandria 127 19 1,1 9,0 9,0 7,7 2,3 2,2 16,4 13,0 7,0 7,4 3,6
Aktia 913 10,7 10,9 6,7 7,5 1,3
CapMan 352 368 12,6 9,7 12,4 9,4 5,9 5,2 18,7 13,1 7,6 8,1 1,9
eQ 449 439 15,9 1,4 15,3 11,0 7.4 5,7 20,7 15,7 4.8 6,4 6,0
Evli 632 629 12,5 1,7 11,7 11,0 5,3 5,1 18,8 16,5 5,1 5,5 4,0
Taaleri 220 222 8,9 4.4 8,5 4.4 3,7 2,6 12,8 8,3 47 7,3 1,0
United Bankers 202 183 10,2 9,3 8,9 8,3 3,2 3,0 14,6 13,8 6,3 6,5 3,1
Mandatum 3406 2989 15,8 18,3 15,8 18,3 18,3 18,4 21,9 23,3 14,8 10,5 3,2
Titanium (Inderes) 69 57 8,5 10,2 7.7 9,3 2,8 2,9 13,0 14,9 7.2 6,5 4,3
Keskiarvo 12,4 10,5 1,7 10,0 6,6 6,0 16,8 14,3 7.1 7,4 3,0
Mediaani 12,5 9,7 1,7 9,4 53 5,1 17,5 13,5 6,5 7,3 3,2
Erotus-% vrt. mediaani -32 % 5% -34 % -1% -47 % -43 % -26 % 1% 1% -11% 35%

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Titanium
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vdhemmistdosuudet
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.

2022
27,9
17,3
-2,2
16,9
15,1
15,1
0,0
15,1
=35
0,0
1,7
1,30
1,13

2022
18,8 %

62,2 %
60,4 %
41,8 %

H1'23
13,6
7.9
-1,2
7,6
6,7
6,7
0,0
6,7
-1,6
0,0
5,2
0,58
0,50

H1'23
-0,3%
-10,8 %
58,0 %
55,9 %
38,0 %

H2'23
12,6
6,4
-0,6
6,1
5,8
5.8
0,0
5,8
1,3
0,0
45
0,47
0,44

H2'23
-11,4 %
-26,6 %
51,0 %
48,4 %
35,9 %

2023
26,2
14,3
-1,8
13,7
12,6
12,6
0,0
12,6
-2,9
0,0
9,7
1,05
0,94

2023
-6,0 %
-18,6 %
54,7 %
52,3 %
37,0 %

H1'24
1,5
5,7
0,3
5,3
5,3
5,3
0,0
5,3
1,1
0,0
42
0,40
0,40

H1'24
-15,3 %
-30,1%
49,0 %
46,1%
36,3 %

H2'24
10,4
0,0
-0,3
3,8
3,8
3,8
0,0
3,8
-0,8
0,0
2,9
0,28
0,28

H2'24
-17,8 %

-38,6 %

0,0%
36,1%
28,3 %

2024
21,9
9,7
-0,6
9,1
9,1
9,1
0,0
9,1
-2,0
0,0
7.1
0,69
0,69

2024
-16,5 %
-33,9 %
44,1 %
41,4 %
32,56%

H1'25
9,8
3,8
-0,3
3,5
3,5
3,6
0,0
3,5
-0,7
0,0
2,8

0,27

0,27

H1'25
-14,8 %
-34,0 %
38,8 %
35,8 %
28,3 %

H2'25¢
10,6
3,6
-0,4
3,2
3,2
3,2
0.1
3,3
-0,7
0,0
2,6
0,25
0,25

H2'25e
2,0 %
-13,9 %
34,3 %
30,5%
24,8 %

2025e
20,4
7.4
0,7
6,7
6,7
6,7
0,1
6,8
1,4
0,0
5,4
0,52
0,51

2025e
-6,9 %
-25,7 %
36,56 %
33,0 %
26,5 %

2026e
20,1
6,3
-0,5
5,7
5,7
57
0,2
5,9
1,2
0,0
47
0,45
0,45

2026e
-1,4 %
-15,1%
31,1%
28,5 %
23,3 %

2027¢
19,9
5,3
-0,6
46
46
4,6
0,2
48
-0,9
0,0
3,9
0,37
0,37

2027e
-1,3 %
-19,0 %
26,6 %
23,4 %
19,7 %

2028e

23,2
7,5
-0,7
6,8
6,8
6,8
0,2
7,0
-1,3
0,0
5,7

0,54

0,54

2028e
17,1 %
47,4 %
32,5%
29,4 %
24,5 %



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
7,0
0,0
0,2
1,9
0,0
4,9
0,0
0,0

20,4
0,0
0,0
2,7
17,7

27,4

2024
5,5
0,0
0,2
1,6
0,0
3,9
0,0
0,0

16,5
0,0
0,0
2,6
13,9

22,0

2025e

5,8
0,0
0,4
1,6
0,0
3.9
0,0
0,0

14,7
0,0
0,0
2,4
12,2

20,5

2026e

6,3
0,0
0,6
1,8
0,0
3,9
0,0
0,0

14,5
0,0
0,0
2,4
12,1

20,7

2027e

6,7
0,0
0,8
2,0
0,0
3,9
0,0
0,0
14,3
0,0
0,0
2,4
11,9

20,9

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
22,3
0,1
4,0
0,0
0,0
18,2
0,0
3,1
0,0
0,0
0,0
0,0
3.1
2,0
0,0
2,0
0,0
27,4

2024
17,6
0,1
-0,8
0,0
0,0
18,3
0,0
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
2,3
2,0
0,0
2,0
0,0
22,0

2025e

16,2
0,1
-2,2
0,0
0,0
18,3
0,0
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
2,3
1,9
0,0
1,8
0,0

20,5

2026e
15,9
0,1
-2,5
0,0
0,0
18,3
0,0
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
2,3
2,5
0,7
1,8
0,0
20,7

2027e

15,3
0,1
-3,1
0,0
0,0
18,3
0,0
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
2,3
3,3
1,5
1,8
0,0

20,9

10



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopdaoman 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

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

Paidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

PAaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024

-16,5 %

41,4 %
9,1
0,6
-2,0
0,0
0,0
0,1
7,8
-0,7
0,9
8,0
0,0
8,0

2025e

-6,9 %

33,0%
6,7
0,7
-1,5
0,0
0,0
0,0
6,0
0,0
-1,0
5,0
0,0
5,0
5,0
61,2
61,2
0,0
13,9
0,0
-6,7
68,3
6,6

20,0 %
0,0 %
4,0 %
1,22
4,75 %
3,20 %
25%
11,5 %
1,5%

2026e

-1,4%

28,5 %
5,7
0,5
-1,2
0,0
0,0
0,0
5,1
0,0
-1,0
4.1
0,0
41
3,7
56,2

2027e
1,3 %
23,4 %
4,6
0,6
-0,9
0,0
0,0
0,0
4,4
0,0
1,0
3,4
0,0
3,4
2,7
52,5

2028e
171 %
29,4 %
6,8
0,7
-1,3
0,0
0,0
-0,1
6,1
0,0
-1,0
5,1
0,0
5,1
3,7
49,8

2025e-2029e

2030e-2034e

2029e
3,0%
33,0%
7,9
0,8
-1,5
0,0
0,0
0,0
71
0,0
-1,1
6,1
0,0
6,1
3,9
46,1

2030e
3,0%
32,0 %
7.9
0,8
1,5
0,0
0,0
0,0
7,2
0,0
1,1
6,1
0,0
6,1
3,5
42,1

Rahavirran jakauma jaksoittain

2031e
2,56%
32,0%
8,1
0,8
-1,6
0,0
0,0
0,0
7,4
0,0
-1,1
6,3
0,0
6,3
3,3
38,6

2032e
2,56 %

31,0 %
8,0
0,9
-1,6
0,0
0,0
0,0
7,3
0,0
-1,1
6,2
0,0
6,2
2,9
35,3

24%

2033e
2,5%

30,0 %
8,0
0,9
-1,6
0,0
0,0
0,0
7,3
0,0
-1,0
6,3
0,0
6,3
2,7
32,4

31%

2034e
2,5%

30,0%
8,2
0,8
-1,6
0,0
0,0
0,0
7.4
0,0
-1,1
6,4
0,0
6,4
2,4
29,7

2025e-2029e

m 2030e-2034e

ETERM

TERM
2,5%
30,0 %

72,4
27,3
27,3

45%

1



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
9,1€ 36 % 91€ 4. 36 %
86€ 38% 86€ 38%
40 % 8,1 40 %
8,1€ 8,1€
42 % 7,6 42 %
76 € 44 % 76€ 7.2 44 %
71€ 46% 71€ 6.9 46%
6,5
6.6€ 48 % 6,6 € 6,2 48%
[ 6,0 9
61€ 50% 61€ 5.7 50%
52 % 5,6 52 %
56 € 5,6 € 5,3
54 % 54 %
51€ 51€
90% 95% 10,0% 10,6% 11,0% 11,56% 12,0% 125% 13,0% 13,5% 14,0% 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-%) 50%
(]
43 %
) 40%
69¢€ 68 30%
6.7 6,7 44 %
6,7 € 6.6 ’ 20%
6,6 ’
6,5 € 6,5 65 10%
6.4 6,4 45 %
’ 0%
63€ 63 °° 0
-10%
6,1€ 46 %
-20%
59¢€ a> <« @ A% o o ® A2 a2 of N QD
’ O 3% v Y3 & ) & O & -
27,5% 28,0 % 28,5% 29,0 % 29,5 % 30,0 % 30,5% 31,0% 31,5% 32,0 % 32,5% L S S S S S ST S S S S
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) s |iikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadgoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
27,9
17,3
15,1
15,1
1,7
-1,7

2022
31,6
26,5

1,2

-20,7

2022
17,3
-1,6
12,3
-0,7
13,1

2022
5,0
8,0
8,3

12,0
6,1
8,7%

2023
26,2
14,3
12,6
12,6

9,7
-1,2

2023
27,4
22,3
0,0
-17,7

2023
14,3
-0,2
11,2
-0,9
10,8

2023
6,1
11,2
1,7
16,4
8,0
6,7 %

2024
21,9
9,7
9,1
9,1
71
0,0

2024
22,0
17,6
0,0
-13,9

2024
9,7
0,1
78
0,9
8,0

2024
4,0
9,1
97

14,4
5,8
6,6 %

2025e
20,4
7,5
6,7
6,8
5,4
0,0

2025e
20,5
16,2
0,0
-12,2

2025e
7,5
0,0
6,0
-1,0
5,0

2025e
2,8
7,7
8,5
13,0
43
7,2%

2026e
20,1
6,3
5,7
5,9
4,7
0,0

2026e
20,7
15,9
0,0
-11,4

2026e
6,3
0,0
5,1
-1,0
4,1

2026e
2,9
9,3
10,2
14,9
4,4

6,5 %

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
1,13
1,30
1,20
1,28
2,57
1,36

2022
19 %
22 %
22 %
20 %
62,2 %
60,4 %
54,2 %
46,4 %
61,0 %
83,7 %
-78,2 %

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

2023
0,94
1,05
1,08
1,04
2,15
1,16

2023
-6 %
-17%
-19 %
-19 %
54,7 %
52,3 %
47,9 %
39,8 %
51,5 %
81,6 %
-79,3 %

2024
0,69
0,69
0,75
0,77
1,70
0,65

2024
-17%
-33 %
-34 %
-35 %
441 %
41,4 %
41,4 %
35,6 %
45,4 %
80,3 %
-78,7 %

2025e
0,51
0,51
0,58
0,48
1,56
0,48

2025e
-7%
-23 %
-26 %
-25%
36,5 %
33,0 %
33,0 %
31,6 %
39,7%
79,4 %
-75,1%

2026e
0,45
0,45
0,48
0,39
1,52
0,43

2026e
-1%
-16 %
-15 %
-13 %
31,1%
28,5 %
28,5 %
29,1%
36,0 %
76,8 %
-11,7%



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
25.10.2018
14.3.2019
30.4.2019
18.6.2019
30.8.2019
29.10.2019
15.1.2020
5.3.2020
15.4.2020
29.4.2020
28.8.2020
19.10.2020
24.11.2020
5.3.2021
16.4.2021
2.7.2021
27.8.2021
7.12.2021
11.3.2022
26.8.2022
17.2.2023
8.3.2023
25.8.2023
7.9.2023
11.1.2024
15.2.2024
19.4.2024
23.8.2024
20.1.2025
14.2.2025
30.6.2025
27.8.2025
19.1.2026

Suositushistoria (>12 kk)

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

Tavoite
7,50 €
9,20 €
9,20 €
8,90 €
9,20 €
9,20 €
9,70 €

10,00 €
8,50 €
8,50 €
11,00 €

12,00 €

12,00 €

13,00 €

14,00 €
15,50 €
16,50 €

16,00 €

16,00 €
17,00 €

19,00 €

19,00 €
17,00 €
17,00 €
17,00 €

15,00 €

12,00 €
11,00 €
8,00 €
7,50 €
6,50 €
6,50 €
6,00 €

Osakekurssi
7,00 €
8,52 €
8,20 €
7,94 €
8,44 €
9,36 €
10,70 €
10,75 €
8,32 €
7,82 €
10,15 €
11,25 €

13,30 €
14,55 €
15,20 €
14,70 €
15,50 €
14,65 €
13,80 €
14,80 €
18,05 €
20,20 €
15,90 €
16,20 €
18,00 €
15,00 €
11,15 €
11,40 €
8,50 €
8,06 €
6,42 €
6,16 €
6,66 €
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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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