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Tuotannossa poikkeuksellisen heikko neljannes

Toistamme Fortumille véhennd-suosituksen 14,0 euron
tavoitehinnalla. Q2-tulos jéi odotuksista erityisesti vesivoiman
historiallisen alhaisen tason takia, mutta tdmdé huomioiden yhtié
teki varsin kiitettGvén suorituksen. Nakymdt eivat sisélténeet
oleellisia yliGtyksié ja IGhivuosien tulosnékymd on ennallaan,
mutta kysyntdndkymdn hiljalleen vahvistuessa ndemme
sdhkoén hinnassa aiempaa selvemmdan nousupaineen.

Tuotannossa poikkeuksellisen heikko neljannes

Generation -segmentin sahkoéntuotanto ja tata kautta liilkevaihto
jadivat odotuksista Q2:lla, kun vesivoimatuotanto jai historiallisen
alhaiselle tasolle. Ongelmia oli my&s ydinvoimassa (erityisesti
Oskarshamn 3), mutta ndma tuskin tulivat yllatyksena. Sen sijaan
Generationin saavutettu séhkodnhinta oli olosuhteisiin ndhden
erittdin vahva 48,1 €/MWh. Kun tuotanto jai myos yhtion
odotuksista, myynti alhaiseen spot-hintaan jai minimaaliseksi.
Tata kautta hintatason maarittévatkin ilmeisesti Q2:n
suojaushinta (oletus noin 40 €/MWh) ja optimointipreemio
(oletus noin 8 €/MWh). Ennakoitua korkeampi myyntihinta
kompensoi heikkoja volyymeja, mutta Generationin
vertailukelpoinen liikevoitto (121 MEUR) jai kuitenkin
ennusteestamme (154 MEUR). Sen sijaan Consumer Solutions -
segmentin vertailukelpoinen liikkevoitto (26 MEUR) jatkoi Q2:lla
ennatystehtailua ja ylitti 15 MEUR:n ennusteemme.
Konsernikulut olivat ennakoitua korkeammat ja pdédosin
negatiivisia vertailukelpoisuuteen liittyvid eria oli 1api
tuloslaskelman, mitd kautta vertailukelpoinen osakekohtainen
tulos oli lopulta vain 0,09 euroa (Inderes 0,12 ja konsensus 0,11
euroa). Rahavirrat olivat olosuhteisiin ndhden hyvia, mutta Q2-
tulos kaantyy kuitenkin odotuksiin n&hden negatiivisen puolelle.

Nakymat saikayttivat hieman, mutta iso kuva on ennallaan

Generation-segmentin arvioidut suojaukset pohjoismaiselle
tuotannolle olivat loppuvuodelle 2025 noin 80 % hintaan 41
€/MWh, ja vuodelle 2026 noin 60 % hintaan 40 €/MWh.

Hintatasot eivat juuri likkuneet aiemmasta (Q125: 2026 noin 50
% hintaan 41 €/MWh), mika oli odotuksiemme mukaista.
Nakymissa oli kuitenkin paivitetty osio, jossa Fortum odotti 2025
kokonaistuotantomadran olevan selvasti normaalitason
alapuolella. Ydinvoimatuotannon arvioitiin laskevan 2,9 TWh
vuoden alun suunnitelmasta ja Q3:n olevan viela vaisu.
Saikahdyksen aiheutti arvio, jossa 2025 vesivoimatuotanto jaa
alle normaalin vuositason (20-20,5 TWh). Kysymys oli kuitenkin
siitd, ettei yhtio usko H1:lla jo tapahtuneen “kuopan” olevan
taytettavissa H2:lle. H2:lle vesivarannot ja indikaatiot nayttivat
yhtion mukaan varsin neutraaleilta, joten nailla nakymin Q2:n
historiallisen alhainen tuotantotaso on jadmassa poikkeukseksi.
Lopulta 2025 tulosennusteemme laskivat 5-10 %, mika johtui
kuitenkin valtaosin Q2-tulospettymyksesta. Lahivuosien
ennusteisiin teimme vain pientad hienosaatog, ja mielestémme
iso kuva on pitkalti ennallaan. Pidemman aikavélin ennusteiden
kannalta mielenkiintoista on se, etteivat alhaiset futuurihinnat
tunnu jarkevilta kysyntdnakymaa tai Fortumin kommentteja
heijastellen. Onkin mahdollista, ettéd pidempiaikaisien ja suurien
sopimuksien hinnat ovat talla hetkelld irrallaan Nasdaqin
epalikvidin johdannaismarkkinan indikoimasta hintatasosta.

Arvostus sisaltda jo odotuksia tuloskasvusta

Fortumin arvostuskertoimet (2025e P/E on 16x ja EV/EBIT 13x)
ovat mielestamme lievasta noususta huolimatta kohtuullisia,
mutta tuloskasvun toistaiseksi puuttuessa ndemme niissa
enemman lasku- kuin nousuvaraa. Vastavoimana on, ettd
pitkalld aikavalilld s&hkon hinta k&antyy nousuun nykyisilta
erittdin alhaisilta tasoilta Pohjoismaissa ja sita myota myos
tulostaso nousee. Pitkalla tahtdimelld tdma tulee arviomme
mukaan tapahtumaan, ja markkina néytta4 jo lahteneen
hinnoittelemaan k&dannettd myos tulostasossa. Mielestamme
tama ei ole toistaiseksi perusteltua, ellei pitk&n aikavalin
suojauksia aleta lukitsemaan selvasti futuurimarkkinan
indikoimaa tasoa korkeammalla hinnalla.
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Generation-segmentin suojaukset pohjoismaiselle tukkus&ahkon
tuotannolle olivat vuodeksi 2025 noin 75 % hintaan 40 €/MWh ja
vuodeksi 2026 noin 50 % hintaan 41 €/MWh.
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Arvoajurit
o Suhteellisen arvostustason nousu
tuloskehityksen k&antyessa

o Pitkalla aikavalilla sahkon kysynnan voimakas
nousu ja hintatason korjaus

o Korkea sahkon hinta mahdollistaisi erinomaiset
tulostasot

o Operatiivisen tehokkuuden parantaminen

o Strategian mukaisissa investoinneissa ja
divestoinneissa onnistuminen

o Vahvan taseen jarkeva hyddyntdminen
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o Energiapolitiikan, toimialan s&éntelyn ja
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suojauksista huolimatta
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o Virheet pddoman allokoinnissa
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Arvostustaso 2025e 2026e
Osakekurssi 15,2 15,2
Osakemaara, milj. kpl 897,3 897,3
Markkina-arvo 13620 13620
Yritysarvo (EV) 13587 13688
P/E (oik.) 16,5 16,2
P/E 16,2 16,2
P/B 1,6 1,6
P/S 2,7 2,7
EV/Liikevaihto 2,7 2,7
EV/EBITDA 10,2 10,1
EV/EBIT (oik.) 13,4 13,2
Osinko/tulos (%) 88,7% 90,0%
Osinkotuotto-% 5,5 % 5,6 %

Lahde: Inderes
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Tuotannossa poikkeuksellisen heikko neljannes

Generationin vesivoimatuotanto jai kauas odotuksista

Generation -segmentin sdhkdntuotanto oli Q2:lla vain 9,0
TWh, mika tarkoittaa merkittdvaa laskua vertailukaudesta
(Q2’24: 11,2 TWh). Ydinvoimantuotannon (4,9 TWh)
haasteet (huoltoseisokit ja Oskarshamn 3:n pitka tauko)
olivat tiedossa, mutta yllatyksena tuli vesivoiman (3,7 TWh)
historiallisen heikot lukemat. Tata kautta tuotantolukemat
jaivat selvasti ennusteistamme ja olivat heikot Q2:lle.

Sen sijaan Generationin saavutettu sdhkoénhinta oli
olosuhteisiin ndhden erittdin vahva 48,1 €/MWh ja laski vain
hieman vertailukaudesta (Q2°24: 48,6 €/MWh), vaikka
sdahkon spot-hinta tuotannon hinta-alueilla laski odotetusti
26,4 euroon/MWh (Q2’24: 34,3 €/MWh). Téssé osa tekijana
oli yhtion odotuksia alhaisempi tuotanto, mika tarkoitti
suojauksien ulkopuolisen myynnin olleen minimaalista.
Suojaushinta oli oletettavasti Iahelld 40 €/ MWh tasoa ja
optimointipreemio noin 8 €/MWHh, jolloin saavutettu sahkon
hinta selittyisi suoraan nadilla kahdella. Saavutettu s&hkdn
hinta ylitti sekd meidan (45 €/MWh) ettd konsensuksen

Ennustetaulukko Q2'24 Q2'25 Q2'25¢ Q2'25¢
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 1255 974 1013 1015
Vertailukelp. kayttokate 326 191 230 217
Vertailukelp. liikevoitto 233 115 147 137
EPS (oik.) 0,20 0,09 0,12 0,11
Liikevaihdon kasvu-% -8,2% -22,4 % -19,3 % -19,1%
Vert. litkevoitto-% 18,6 % 11,8 % 14,5 % 13,5 %

Lahde: Inderes & Vara Research 8.8.2025 (mediaanilukuja) (konsensus)

(44,1 €/MWh) ennusteet, ja kompensoi heikkoja volyymeja.

Generation-segmentin liikevaihto oli silti vain 615 MEUR,
kun ennusteemme oli 656 MEUR. Valtaosan kuluista
ollessa kiinteita vertailukelpoinen liikevoitto (121 MEUR) jai
ennusteeseemme (154 MEUR), vaikka kulurakenne olikin
hieman ennakoimaamme kevyempi. Kokonaisuutena
Generationin tulos oli Q2:lla vaisu, mutta tuotantovolyymiin
ndhden suoritus oli mielestdmme kiitettava.

Consumer Solutions teki jalleen hyvan tuloksen

Consumer Solutions -segmentin vertailukelpoinen
liikevoitto oli Q2:lle historiallisen korkea 26 MEUR, ja ylitti
15 MEUR:n ennusteemme. Segmentille alkuvuosi onkin
ollut erinomainen, kun katteet ovat parantuneet ja yhtioé on
onnistunut samalla tiivistdm&an kulurakennettaan ja
saamaan synergiaetuja yritysostoista. Muut toiminnot -
segmentti, joka sisaltdaa paddasiassa konsernikulut, teki
Q2:118 runsaat 32 MEUR:n liiketappion. Taalta odotimme
selvasti pienempaa 22 MEUR:n tappiota tappiollisien

Konsensus Erotus (%) 2025e
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
870 - 1202 -4 % 4978

176 - 235 -17% 1330

101 - 157 -22 % 1014
0,08 - 0,13 -26 % 0,92

31% - -42% -3,1%-yks. -14,2 %
16% - 13,0% -2,7 %-yks. 20,4 %

liiketoimintojen divestoinnin jalkeen, mutta ainakin yhti6
kaynnisti jalleen uusia sdastdtoimia segmentissa. Hiljalleen
kulurakenne on taallékin laskemassa, mutta selvdsti
kvartaalitason heittely on edelleen merkittavaa. Lisaksi
huomautamme Q2-tuloksesta, etta vertailukelpoisuuteen
vaikuttavia eria oli myos alemmilla tuloslaskelman riveillg,
jotka sekoittavat ennusteiden osumista.

Rahavirroissa ei huomautettavaa

Liiketoiminnan rahavirta oli kausiluontoisesti heikolla Q2:lla
tulokseen ndhden hyva 203 MEUR, ja investointien
rahavirta oli vain 51 MEUR. Ylivoimaisesti suurin rahavirta
kuluikin osingonmaksuun, mik& aiheutti kassaan 1256
MEUR:n euron loven. T&std huolimatta tase on erittdin
vahvassa kunnossa, Q2:n lopussa rahoitusnettovelka oli 1,3
mrd. euroa ja rahoitusnettovelan suhde vertailukelpoiseen
kayttokatteeseen vain 0,9x. Kassassa pyori likvideja varoja
viela 3,1 mrd. euroa, eli likviditeettia olisi merkittaviinkin
investointeihin. Taalld suunnitelmat olivat ennallaan.

Fortum Q2’25: Valmiina investointiaaltoon

YHTIOHAASTATTELU
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Nakymat saikayttivat hieman, mutta iso kuva on pitkalti ennallaan

Suojaushinnat kehittyivat suunnilleen odotetusti

Generation-segmentin arvioidut suojaukset pohjoismaiselle
tuotannolle olivat loppuvuodelle 2025 noin 80 % hintaan 41
€/MWh, ja vuodelle 2026 noin 60 % hintaan 40 €/ MWh.
Hintatasot eivat juuri liikkkuneet aiemmasta (Q1'25: 2026
noin 50 % hintaan 41 €/MWh), mika oli odotuksiemme
mukaista. Arvio yhtion optimointimarginaalista pysyi
odotetusti ennallaan 7-9 €/MWh tasolla. Nakymissa oli
kuitenkin pdivitetty osio, joka aiheutti lievan sdikdahdyksen
tuotantohaasteiden mahdollisesta jatkumisesta. Fortum
odotti 2025 kokonaistuotantom&aran olevan selvasti
normaalitason alapuolella. Ydinvoimatuotannon arvioitiin
laskevan 2,9 TWh, josta 1,3 TWh toteutui jo H1'25:lla.
H2’25:n laskusta suurimman osan arvioitiin toteutuvan
Q3:lla. Tama ei ollut varsinaisesti yllatys
ydinvoimaongelmien oltua tiedossa (erityisesti Oskarshamn
3), mutta lisdksi Fortum arvioi vesivoimatuotannon vuonna
2025 jaavan alle normaalin vuositason (20-20,5 TWh).

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 5034 4978 -1% 4952
Kayttokate 1449 1330 -8 % 1385
Liikevoitto ilman kertaeria 1115 1014 -9 % 1073
Liikevoitto 1123 1011 -10 % 1073
Tulos ennen veroja 1105 1030 -7% 1037
EPS (ilman kertaeria) 0,99 0,92 -T1% 0,95
Osakekohtainen osinko 0,89 0,83 -7% 0,85

Lahde: Inderes

Mietimme aluksi, ettd tdma tarkoittaa isossa kuvassa
suhteellisen normaalien vesivarantojen olevan edelleen

vaarassa paikassa. Kysymys oli kuitenkin enemmankin siit,

ettei yhtio usko H1:l18 jo tapahtuneen "kuopan” olevan
taytettavissa H2:lle. H2:lle vesivarannot ja indikaatiot
nayttivat yhtion mukaan varsin neutraaleilta, joten ndilla
ndkymin Q2:n historiallisen alhainen tuotantotaso on
jéamassa poikkeukseksi.

Vuoden 2025 ennusteet laskivat selvasti

Vuoden 2025 ennusteemme laskivat selvasti, mika johtui
kuitenkin valtaosin Q2-tulospettymyksesta. Teimme Q2-
ennusteisiimme negatiivisia tarkistuksia jo tulosennakon
yhteydessa, mutta tulos jai silti odotuksistamme. Alla
olevassa taulukossa on kokonaismuutos edellisesta
paivityksesta, mita kautta 2025 muutokset ovat astetta
suurempia. Teimme negatiivisia muutoksia erityisesti
Generation-segmentin volyymeissa (hintatasot isossa
kuvassa ennallaan), ja positiivisia ennustemuutoksia

2026e Muutos 2027e 2027e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
5056 2% 5030 51569 3%
1351 2% 1375 1350 2%
1039 -3% 1053 1028 2%
1039 -3% 1053 1028 2%
1023 -1% 1017 1012 -1%
0,94 -1% 0,93 0,93 0%
0,84 -1% 0,84 0,83 0%

toisaalta Consumer Solutions -segmentissa. Vuoden 2026
ennusteemme pysyivéat [ahes muuttumattomina, vaikka
teimme lievid samansuuntaisia muutoksia myds taalla.

Pitkien sopimuksien todellinen hintataso epaselva

Tulosinfossa keskusteltiin siitd, miten sahkofutuurien
edelleen indikoima alhainen hintataso (Y40 €/MWh) ja
keskipitkan aikavalin voimakas kasvundakyma kysynnéssa
voidaan sovittaan yhteen. Mielestémme indikaatio
keskustelusta ja muista kommenteista, ettei Fortum halua
lukita pitkd@n aikavélin hintoja lahellek&an nykyisia
futuurihintoja, jotka ovat silti [ahtékohta neuvotteluille.
Suurien sopimuksien (esimerkiksi datakeskukset) hinnat
jatkuvalle sahkontarjonnalle ovatkin ndkemyksemme
mukaan ainakin toistaiseksi korkeammalla tasolla kuin
epaélikvidi Nasdagin johdannaismarkkina indikoi. Jos n&in
on ja hintoja aletaan lukita selvasti korkeammalla tasolla
kysynnan konkretisoituessa, Fortumin pidemman aikavalin
ennusteissa on selked positiivisen yllatyksen mahdollisuus.

Fortum, Webcast, Q2'25
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Arvostus sisaltaa jo odotuksia tuloskasvusta

Arvokas ydin vesi- ja ydinvoimassa

Fortumin vuoden 2024 sahkdn tuotannosta 44 % oli erittdin
arvokasta vesivoimaa ja 53 % ydinvoimaa Suomessa ja
Ruotsissa. Erityisesti vesivoiman arvo sdatévoimana tulee
edelleen nousemaan, kun tuulivoiman vaikutukset
sahkomarkkinaan kasvavat edelleen. Tata kautta sahkon
hinnan vaihtelut jatkuvat voimakkaina, ja hinnat ovat valillg
negatiivisia ja valilld korkeita. Fortumin vesivoimasta noin
1/3 on hyvin joustavaa, 1/3 kohtuullisen joustavaa ja 1/3
heikosti joustavaa (virtaavia jokia). Fyysisen optimoinnin
kautta vesivoimalla tehddan hyvaa tulosta, vaikka yleisesti
sahkon hinta onkin alhainen.

Jos Fortumin arvoa hahmoteltaisiin osien summan kautta,
arvo keskittyisi mielestdmme erityisesti vesivoimaan ja
tukisi voimakkaasti nykyistd korkeampaa arvostusta. Osien
summa on mielestamme kuitenkin relevantti vain silloin, jos
arvon voidaan nahda purkautuvan. Tata emme pida
Fortumissa realistisena keskipitkalla aikavalilla. Silti
pitkdaikaista omistajaa lammittaa se, ettd pinnan alta 16ytyy
hyvin konkreettisia ja arvokkaita omaisuuseria.

Arvostuskertoimet ovat mielestamme neutraaleja

Paivitetyilld ennusteillamme 2025e P/E on noin 16x ja
EV/EBIT noin 13x. Pidamme arvostuskertoimia kohtuullisina,
mutta tuloskasvundkyman ollessa ainakin toistaiseksi
epaselvd, emme luota mydskdan niiden nousuun. Ensi
vuoden ennusteilla kertoimet ovat samaa tasoa.

Toisaalta pitkalla aikavalilla sahkon hinta kdantyy nousuun
nykyisilta erittdin alhaisilta tasoilta Pohjoismaissa ja sita
myo6ta myos tulostaso nousee. Mielestdmme nykyisen
kysyntanakyman toteutuminen on kdytdnndssa mahdotonta

vallitsevilla sahkonhinnoilla, mita kautta uskomme sahkon
hinnan nousevan keskipitkdlla aikavalilla. Kysymys on
mielestdmme enemman siitd, mille tasolle ja missa
vaiheessa investoinnit kdynnistyvat, koska uudet
investoinnit voivat tietysti muuttaa tasapainoa. Tama
pidemmalla aikavalilld odottamamme varovainen nousu
heijastuu kassavirtalaskelmaamme, joka indikoi yhtidlle
nykyista korkeampaa noin 15,7 euron arvoa.

Fortumin tasepohjainen arvostus (P/B 1,6x) on mielestdmme
myds kohtuullinen, ja tase sisaltda esimerkiksi pitkalti
poistettuja mutta erittdin arvokkaita vesi- ja ydinvoimaloita.
Silti nykyolosuhteissa Fortumin pddoman tuotto on
maltillinen (2026 ROE-ennuste alle 10 %), joten korkeampaa
tasoa ei mielestamme voi perustella ilman tuloskasvua.
Lahivuosien osinkotuotto asettaa talla hetkelld noin 5,5 %:n
tasolle, mikd antaa sijoittajille kohtuullisen pohjatuoton.
Toisaalta yhtion maksaessa ennusteissamme noin 90 %
tuloksestaan ulos tdmé& kuvastaa lyhyella aikavalilla myds
kokonaistuottoa ilman sahkdn hinnan nousua. Silloin tuotto-
odotus jad mielestamme liian alhaiseksi, vaikka yhtion
riskiprofiili onkin nyky&an hyvin maltillinen.

Suhteellinen arvostus ei tarjoa nousuvaraa

Fortumin vuoden 2025 arvostuskertoimet ovat selvasti
korkeampia kuin sen verrokkiryhman mediaani (P/E 14x ja
EV/EBIT 12x), mutta erot pienenevét vuoden 2026
ennusteilla. Yhtion paras verrokki on mielestdmme
Verbund, jonka arvostus Idhivuosien kertoimilla keskimaarin
suunnilleen Fortumia tasoa. Pidédmme Fortumin suhteellista
arvostusta kohtuullisena, mutta suuria johtop&atoksia emme
siitd talla hetkella tekisi suuntaan tai toiseen.

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2025e
15,2
897,3
13620
13587
16,5
16,2
1,6
2,7
2,7
10,2
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88,7 %
5,5 %

2027e
15,2
897,3
13620
13705
16,4
16,4
1,5
2,6
2,7
10,2
13,3
90,0 %
5,5 %

Verrokkiryhman arvostuskertoimet (2026e)
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17x



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 19,7 27,0 15,56 13,1 13,6 15,2 15,2 15,2 15,2
Osakemadara, milj. kpl 888,4 888,3 897,3 897,3 897,3 897,3 897,3 897,3 897,3
Markkina-arvo 17501 23975 13943 1718 12131 13620 13620 13620 13620
Yritysarvo (EV) 25567 32676 16661 12476 11682 13587 13688 13705 13632
P/E (oik.) 14,9 neg. 12,8 10,2 13,6 16,5 16,2 16,4 16,3
P/E 12,0 32,4 6,7 7,7 10,4 16,2 16,2 16,4 16,3
P/B 1,4 2,0 1,8 1,4 1,3 1,6 1,6 1,5 1,5
P/S 3,9 3,7 1,8 1,7 2,1 2,7 2,7 2,6 2,6
EV/Liikevaihto 5,7 5,1 2,1 1,9 2,0 2,7 2,7 2,7 2,6
EV/EBITDA 11,0 6,7 7,0 6,2 6,9 10,2 10,1 10,2 9,8
EV/EBIT (oik.) 26,1 22,9 10,3 8,1 9,9 13,4 13,2 13,3 12,9
Osinko/tulos (%) 68,1% 137,0 % 39,3 % 68,2 % 107,9 % 88,7 % 90,0 % 90,0 % 90,0 %
Osinkotuotto-% 5,7% 4,2 % 5,9 % 8,8% 10,4 % 5,5% 5,6 % 5,5% 55%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%
165 162 164 20 10,4 %
149 13,5 ’ 18 8,8%
12,8 ’ 16 1,6 15
02 13,2 1,4 1,4 1,3 o
’ 1,4 5,7% 59% 55% 56% 55%
4,2% 9 /o
0,0
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.) e |\ediaani 2020 - 2024 P/B 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

Yhtio

RWE

Engie

E.ON

Verbund

CEZ

Enel

Orsted

Fortum (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

25945
46051
41825
22374
27279
81527
11766
13620

Yritysarvo

MEUR

39558
86735
84053
25514
33463
159639
24254
13587

EV/EBIT
2025e 2026e
15,6 13,3
9,56 9,7
13,9 14,4
11,6 14,2
10,3 13,7
10,8 10,4
1n,7 9,8
13,4 13,2
1,9 12,2
11,6 13,3
16 % -1%

EV/EBITDA
2025e 2026e
8,3 7,2
6,0 6,1
8,7 8,8
9,1 10,4
6,2 7,4
6,9 6,7
6,5 5,9
10,2 10,1
7.4 7,5
6,9 7,2
47 % 41%

2025e
16,5
9,7
13,9
15,1
23,8
1,8
1,9
16,5
14,7
13,9
19 %

2026e
14,2
10,3
14,8
19,3
19,8
1,5
9,8
16,2
14,2
14,2
14 %

Osinkotuotto-%

2025e
3,4
7,2
3,6
3,3
3,6
6,0

5,5

4,5

3,5
55 %

2026e
37
7,0
3,8
2,7
3,9
6,2
5,2
5,6
4,6
3,9

42 %

P/B
2025e
0,8
1,3
2,1
2,1
2,7
2,1
1,1
1,6
1,7
2,1
-24 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Generation (new)
Consumer Solutions

Others (new)

Eliminations

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto

Generation (new)
Consumer Solutions

Others (new)

Items affecting comparability
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
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.

Q124
2015
1412
1154
144
-695
663
-92
530
571
513

580
-106
-2
47
0,48
0,53

Q1'24
-11,0 %
-241%
32,9 %
26,3 %
23,4 %

Q2'24
1255
796
619
145
-305
334
-93
233
241
264

272
-b67
2
218
0,20
0,24

Q2'24
-8,2%
-11,1%
26,6 %
18,6 %
17,3 %

Q3'24
1094
645
508
166
-224
219

Q3'24
-10,4 %
-30,1%
20,0 %
14,4 %
12,2 %

Q4'24
1436
942
792
141
-440
488

Q4'24
22,7 %
28,2 %
34,0 %
17,9 %
23,8 %

2024
5800
3795
3073
596
-1664
1704
-379
1178
1325
1218
76
-116
147

55
1399
-239
4
1164
1,00
1,30

2024
-13,6 %
-23,7%
29,4 %
20,3 %
20,1%

Q1'25
1642
1122

1000
46,0

-526
546

462
470
436

Q1'25
-18,6 %
-12,8 %
33,3 %
28,1 %
22,1%

Q2'25
974
615
573

46,0
-260
180

15
104
120

Q2'25
-22,4 %
-50,6 %
18,5 %
1,8 %
10,7 %

Q3'25e
880
621
505
33,0
-279
223
-82

Q3'25e
-19,6 %
-10,7 %
25,4 %
16,0 %
14,5 %

Q4'25e
1483
1022
881
40,0
-460
381
-85
296
296
297

301
-563
-3
244
0,27
0,27

Q4'25e
3,3%
15,1%
25,7 %
19,9 %
16,5 %

2025e
4978
3379
2959
165
-1525
1330
-319
1014
1011
1006
106

-3
82

1030
-188
-3
839
0,92
0,94

2025e
-14,2 %
-13,9 %
26,7 %
20,4 %
16,9 %

2026e
5056
3433
2997
170
-1545
1351
=ik
1039
1039
1028
111
-100

1023
-179
-3
841
0,94
0,94

2026e
1,6 %
2,5 %
26,7 %
20,6 %
16,6 %

2027e
5159
3504
3062
170
-1577
1350
-322
1028
1028
1021
107
-100

2027e
2,0 %
-1,0 %
26,2 %
19,9 %
16,1 %

2028e
5284
3612
3127
170
-1625
1385
-326
1059
1059
1050
109
-100

83
-113
1028
-189
-3
836
0,93
0,93

2028e
2,4 %
3,0 %
26,2 %
20,0 %
15,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
10776
0,0
549
6070
1260
669
1383
845
6531
420
379
1696
4136
17307

2025e
11030
0,0
549
6251
1300
700
1400
830
5532
324
379
1344
3485
16562

2026e

1217
0,0
549

6438

1300
700

1400
830

5510
329
379
1365

3438

16728

2027e
11296
0,0
549
6517
1300
700
1400
830
5357
335
379
1393
3250
16653

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
9154
3046
5770
0,0
0,0
259
79,0
6279
386
1201
4336
0,0
356
1874
492
1049
333
17307

2025e
8738
3046
5353
0,0
0,0
259
80,0
5469
385
1200
3534
0,0
350
2355
1059
996
300
16562

2026e
8835
3046
5450
0,0
0,0
259
80,0
5517
385
1200
3582
0,0
350
2376
1065
101
300
16728

2027e
8910
3046
5525
0,0
0,0
259
80,0
5363
385
1200
3428
0,0
350
2379
1048
1032
300
16653

10



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

+ Sijoitukset osakkuusyrityksiin
-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

2024
-13,6 %
22,8 %

1325

379
-168

30
-219
1327

24

325
1676

1676

2025e

-14.2 %

20,3 %
1011
319
-174

19
262
1405
-7
-548
850

850
828
14858
14858
-4828
4136
1260
-119
-1256
14051
15,7

20,0 %
25,0 %
4,5%
1,25
4,75 %
0,00 %
2,5%
8,4 %
7.2%

2026e 2027e 2028e
1,6 % 2,0 % 2,4 %
20,6 % 19,9 % 20,0 %
1039 1028 1059
313 322 326
-179 -177 -189
-35 -35 -36
16 16 13
-10 -14 9
144 141 1182
0 0 0
-500 -400 -350
644 41 832
0 0 0
644 41 832
585 628 658
14030 13445 12817

2025e-2029e

2029e
2,6 %

21,0 %
1137
327
-205

2030e 2031e 2032e
2,5% 2,5% 2,0%
21,0 % 20,0 % 19,5 %
1166 1138 1132
328 329 330
21 -206 -204
-36 -36 -36
14 14 14
-18 -18 -15
1243 1222 1221
0 0 0
-350 -370 -361
893 852 860
0 0 0
893 852 860
614 546 514
11518 10904 10358

Rahavirran jakauma jaksoittain

22%

uTERM

2025e-2029¢e m2030e-2034e

TERM
2,0 %
19,0 %

17139
8911
8911

1



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
26,7€ 9255 50 % 221 52%
24,7€ 2n5€ 54 %
227 55 % 20,4 .
22,7€ 56 %
v 20.4 19,5 € 19,0 58 %
’ 18,5 60 % 17,7 00
18,7 € 17,5€ 16,6 °
16,7 € 15,7 15,7 62 %
’ ’ 65 % 15,5 € 14,8
14,5 ) 14.0 64 %
14,7 € 13,5 9 13,3
12,7 135€ 07 66 %
12,7€ 1,9 13 0% ’ 12,1
’ 68 %
10,7 € 11,5€
52% 56% 60% 64% 68% 72% 76% 80% 84% 88% 92% 05% 09% 13% 17% 21% 25% 29% 33% 37% 41% 45%
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
. . . R o
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 5%
17,9€ 57% 20% o~
17,4 € 17,2 15%
’ 16,9 58 %
16,9 € 16,6 10%
16,4 € wo 2P 59 % 5%
15,9 € Iy, 15,7 0%
15,4 € 151 60 % 5%
14,8 )
14.9€ 14,5 61% 10%
14,4 € 14,2 -15%
13,9 € 62 % -20%
13,4 € qy‘ Q_)Q/ (7 /\Q Q)Q’ Q’QI 00 AQ (1/@ (le b‘?a @
’ O 3% W Y3 & H & O & -
16,5% 17,0% 17,5% 18,0% 18,5% 19,0 % 19,5% 20,0 % 20,56% 21,0% 21,56% L S S S S S ST S S S S
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) s |iikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%

12

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022

7774
2382
1967
1564
2080
356

2022

23642
7737

3866

2022

2382
2189
5697
33888
3536

2022
2,1
7,0

10,3
12,8
1,8
5,9 %

2023

6711
2021
1662
1583
1513
18

2023

18739
8498

1727

2023
2021
280
2477
752
3143

2023
1,9
6,2
8,1

10,2
1,4
8,8%

2024

5800
1704
1325
1399
1164
147

2024

17307
9154

692

2024

1704
-219
1327
325

1676

2024
2,0
6,9
9,9

13,5
1,3
10,4 %

2025e

4978
1330
1011
1030
839
-3

2025e

16562
8738

1108

2025e

1330
262
1405
-548
850

2025e
2,7
10,2
13,4
16,5
1,6
5,5%

2026e
5056
1351
1039
1023
841

2026e

16728
8835

1209

2026e
1351

1144
-500
644

2026e
2,7
10,1
13,2
16,2
1,6

5,6 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéiidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
2,32
1,21
6,35
3,94
8,65
0,91

2022
21%
-52 %
13 %
-168 %
30,6 %
20,7 %
25,3 %
21,0 %
7,7%
32,7%
50,0 %

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

2023
1,69
1,28

2,76

3,60

9,40
1,15

2023
-14 %
-15 %
-4 %
6 %
30,1%
23,0 %
24,8 %
18,8 %
12,6 %
45,3 %
20,3 %

2024
1,30
1,00
1,48
1,87
10,1
1,40

2024
-14 %
-16 %
-24 %
-22%
29,4 %
20,3 %
22,8 %
13,3 %
10,7 %
52,9 %
7,6 %

2025e
0,94
0,92
1,57
0,95
9,65
0,83

2025e
-14 %
22 %
-14 %
-8 %
26,7 %
20,4 %
20,3 %
9,5 %
8,7%
52,8 %
12,7 %

2026e
0,94
0,94
1,27
0,72
9,76
0,84

2026e
2%
2%
2%
2%
26,7 %
20,6 %
20,6 %
9,7%
9,0 %
52,8 %
13,7 %



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 missaan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

Pvm
17.3.2020
27.4.2020
18.5.2020
21.7.2020
20.8.2020
18.11.2020
4.12.2020
156.2.2021
14.5.2021
18.8.2021
15.11.2021
28.2.2022
7.3.2022
27.4.2022
13.5.2022
21.6.2022
25.7.2022
18.8.2022
23.8.2022
26.8.2022
22.9.2022
13.10.2022
11.11.2022
7.12.2022
28.2.2023
3.3.2023
8.56.2023
12.5.2023
7.8.2023
3.11.2023
4.1.2024
8.2.2024
25.4.2024
1.5.2024
16.8.2024
30.10.2024
4.2.2025
12.2.2025
30.4.2025
18.8.2025

Suositushistoria (>12 kk)

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

Vahenna

Tavoite
15,00 €
17,00 €
17,50 €
20,00 €
20,00 €
20,00 €
20,00 €
22,50 €
24,00 €
26,50 €
25,00 €
19,00 €
16,00 €
16,00 €
16,00 €
18,00 €
13,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
14,50 €
14,50 €
16,50 €
18,00 €
16,00 €
16,50 €
15,00 €
16,00 €
15,00 €
14,00 €
14,50 €
13,60 €
13,60 €
13,60 €
14,50 €
14,00 €
14,00 €
13,60 €
14,00 €
14,00 €

Osakekurssi
13,31€
14,86 €
14,92 €
17,84 €
17,02 €
17,63 €
18,30 €
21,97 €
22,74 €
24,49 €
25,30 €
19,47€
15,26 €
15,63 €
15,31 €
16,31 €
11,36 €
1,41€
10,47 €
10,32 €
13,25 €
12,73 €
14,38 €
15,87 €
14,51 €
14,63 €
13,57 €
13,62 €
11,81€
12,07 €
13,26 €
11,78 €
12,13 €
12,38 €
14,52 €
13,81€
14,09€
14,30 €
14,64 €
15,18 €
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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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