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Ennatysvuosi kruunattiin hurjalla tuloksella

Eviin Q4-raportti oli kaikilta osin erinomainen, ja se kruunasi
yhtion enndétyksellisen vuoden. Erinomaisen raportin jéljilté
olemme tehneet pienid positiivisia tarkistuksia ennusteisiimme,
ja odotamme yhtidltd reipasta tuloskasvua IGhivuosilta.
Osakkeen arvostus on kuitenkin kiristynyt selvéisti kurssirallin
jaljilta, ja riski~/tuottosuhde on keikahtanut papereissamme
riittdmdttdmdksi. Tarkistamme tavoitehintamme 26,0 euroon
(aik. 24,0e), mutta laskemme suosituksen tasolle véihennd (aik.
liséid).

Erinomainen lopetus enndtysvuodelle

Evlin Q4-liikevaihto kasvoi 38,1 MEUR:oon (Q4°24: 30,1 MEUR) ja
se ylitti reippaasti 31,3 MEUR:n ennusteemme. Ylitys tuli tdysin
varainhoidosta, missa l&hes kaikki rivit olivat odotuksiamme
korkeammat. Tulkintamme mukaan ylitys tuli huomattavilta osin
ei-jatkuvista eristd, mika laimentaa ylityksen merkitysta.
Hallinnoitavat asiakasvarat nousivat uuteen ennétykseen, 21,4
miljardiin euroon (Q4'24: 18,9 mrd. euroa). Kasvua tuki
positiivisen markkinakehityksen liséksi vahva uusmyynti.
Uusmyynti oli vield ennakkotietoja vahvempaa, kun
vaihtoehtorahastojen myynti palautui vahvaan kasvuun vaisun
Q3:n jalkeen.

Liikevoitto nousi puolestaan 15,7 MEUR:oon (Q4°24: 10,5 MEUR),
ja myos se oli merkittavasti 11,8 MEUR:n ennustettamme
parempi. Liikevoitto pitda sisallaan kirjanpidollisen 1,6 MEUR:n
eran osakkuusyhtio Allsharesiin liittyen, ja tasta oikaistuna
liikevoitto olisi ollut yhtion historian paras 17,3 MEUR.
Osakekohtainen tulos ylitti ennusteemme pienemmalla
marginaalilla, sillda véhemmistdjen tulososuus oli jélleen todella
suuri. Tata selittaa se, etta tuottopalkkiota tuottaneissa
rahastoissa on mukana isot vahemmistdomistajat. Osinko ylitti
odotuksemme muutamalla sentillg, ja osinkopaatoksen myoté
Evli liittyy pdrssin harvalukuisten osinkoaristokraattien joukkoon
(osinko kasvanut 10v putkeen).

Tuloskasvunakymat ovat hyvat

Olemme tarkistaneet lahivuosien ennusteitamme yl6spain 4-5
%:lla johtuen kohonneista uusmyyntiennusteista. 2026 yhtion
liikevoitto polkee paikallaan, kun tuottopalkkiot laskevat 2025
ennatystasolta haudaten alleen jatkuvien palkkioiden kasvun.
EPS kuitenkin kasvaa, sillda myds vahemmistojen tulososuus
laskee reippaasti. Kokonaisuutena odotamme I&hivuosilta noin
10 %:n vuotuista EPS kasvua vahvan uusmyynnin ja parantuvan
kulutehokkuuden johdosta. Huomautamme, ettd ennusteemme
ovat nousseet reippaasti viimeisen 6kk aikana, ja aiemmin
konservatiiviset uusmyyntiennusteemme heijastelevat nyt
skenaariota, missa Evlin uusmyynti jatkaa ennatystehtailuaan
my®ds jatkossa. Osinkoennusteemme ovat pysyneet ennallaan,
ja odotamme yhtion jakavan kdytanndssa koko tuloksensa
osinkoina ja osingon sailyvan kasvu-uralla. Olemme kasitelleet
ennusteitamme tarkemmin tuoreessa ja edelleen
ajankohtaisessa laajassa raportissamme.

Yhti6 on hyva, mutta hinta on liian kova

Evli on mielestémme kiistatta yksi varainhoitosektorin pitkan
aikavalin voittajista. Yhtion tuote- ja palvelutarjonta on hyvin
laadukas, ja ndemme tuoteportfolion sopivan erinomaisesti
nykyiseen markkinatilanteeseen. Yhtiolla onkin pitkalla
aikavalilla erinomaiset edellytykset jatkaa vahvaa
arvonluontiaan. Evlin kurssi on noussut yli 40 %:lla viimeisen 6kk
aikana, ja osakkeen arvostus on kiristynyt selvasti. Osaketta
hinnoitellaan reippaalla preemiolla suhteessa verrokkiryhmaan,
ja myos absoluuttiset kertoimet ovat Evlin pdrssihistorian
korkeimmalla tasolla. Kun huomioidaan, ettd ennusteisiin ladatut
odotukset ovat selvasti aiempaa kovemmat, keikahtaa riski-
/tuottosuhde papereissamme riittdmattdmaksi. Siirrymmekin
seuraamaan kehitystd katsomosta ja odottamaan riski-
/tuottosuhteen parantumista.

Suositus
Vahenna
(aik. Lisaa)

Tavoitehinta:
26,00 EUR
(aik. 24,00 EUR)

Osakekurssi:
26,50 EUR

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
@0 OO0

Arvostusriski

1 1 JO®

2025 2026e 2027e 2028e
128,5 128,8 134,3 141,1
1% 0% 4 % 5%
56,2 56,4 60,6 64,9

437% 438% 451% 46,0%
36,5 40,5 45,1 48,4

1,37 1,51 1,66 1,78
16,2 17,6 15,9 14,9
3,8 4,4 4,2 3,9
5,5 % 4,9 % 5,3 % 5,7 %
10,2 12,1 1,2 10,3
9,6 11,4 10,6 9,9

4,5 5,3 5,0 4,7

(Uusi ohjeistus)

Evli arvio yhtion liiketuloksen olevan selvasti positiivinen vuonna 2026.
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Osakekurssi
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e F /i OMXHCAP
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Kasvu Suomen varainhoidossa

o Kansainvalinen myynti

o Kannattauuden jatkuva skaalautuminen
o Yritysjarjestelyt

o Allsharesin kasvu ja irtaantuminen
vuosikymmenen loppupuolella
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Lahde: Inderes

Riskitekijat

o Markkinariskit ja tuloksen volatiliteetti
o Perinteisen varainhoidon jatkuva hintapaine

o Passiivisten sijoitusstrategioiden suosion
merkittdava nousu

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Inderes

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

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2026e

Osinko / osake

2026e

26,5
26,9
712
683
17,6
17,6
4,4
5,5
5,3
12,1

86,2 %
4,9 %

2027e

2027e

26,5
27,1
718
676
15,9
15,9
4,2
5,3
5,0
11,2

84,1 %
5,3 %

2028e

2028e
26,5
27,2
720
667
14,9
14,9
3,9
5,1
47
10,3

84,2 %

5,7%



Hurja lopetus vuodelle

Vahva tuloskasvu ja ennatyskorkea varallisuus

Evlin Q4-liikevaihto kasvoi 38,1 MEUR:oon (Q4°24: 30,1
MEUR) ja se vylitti reippaasti 31,3 MEUR:n ennusteemme.
Ylitys tuli tdysin Varainhoidosta, missa lahes kaikki rivit
olivat odotuksiamme paremmat. Suurimmat poikkeamat
olivat padomarahastoissa seké valityksessa. Tulkintamme
mukaan ylitys tuli huomattavilta osin ei-jatkuvista erista,
mika laimentaa ylityksen merkitysta.

Liikevoitto nousi puolestaan 15,7 MEUR:oon (Q4°24: 10,5
MEUR) ja myds se oli merkittavasti 11,8 MEUR:n
ennustettamme parempi. Liikevoitto pitda sisdllaan
kirjanpidollisen 1,6 MEUR:n erén osakkuusyhtio Allsharesiin
liittyen ja tasta oikaistuna liikkevoitto olisi ollut 17,3 MEUR ja
yhtion historian paras (pl. Q1’24 Allshares-transaktio).

Osakekohtainen tulos ylitti ennusteemme pienemmalla
marginaalilla, sillda vahemmistdjen tulososuus oli jalleen
todella suuri. Tata selittaa se, ettad tuottopalkkiota
generoineissa rahastoissa on mukana isot

Ennustetaulukko Q4'24 Q4'25 Q4'25e Q4'25e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 30,0 38,1 31,3

Liikevoitto (oik.) 10,3 15,7 11,8

EPS (oik.) 0,25 0,35 0,32

Osinko/osake 1,18 1,23 1,20

Liikevaihdon kasvu-% -22% 26,9 % 4,3 %

Liikevoitto-% (oik.) 34,3% 41,2% 37,7%

Lahde: Inderes

vadhemmistdomistajat.

Kokonaisuutena Evlin vuosi sujui poikkeuksellisen hyvin.
Liikevaihto ylitti niukasti 2024 tason, vaikka 2024 sisalsi
ison myyntivoiton Allshares-jarjestelysta. Operatiivisesti
2025 oli kirkkaasti yhtion historian paras. Huomautamme,
ettd 2025 Evlilla meni kdytdannossa kaikki nappiin ja kone
toimi ns. kaikilla sylintereilld. Jatkuvat palkkiot kasvoivat
tasaisesti vahvan uusmyynnin mukana, tuottopalkkiot olivat
ennatyskorkeat ja myds vélitys hyotyi markkinan
volatiliteetista. Investointipankin vaisuhko vuosi oli ainoa
pieni kauneusvirhe koko vuoden kehityksessa.

Huomautamme my®0s, ettd ei-jatkuvien erien
poikkeuksellisen vahvan kehityksen seurauksena
Varainhoidon palkkioiden mix on pehmeimmalla tasolla
lahes vuosikymmeneen. Ei-jatkuvien palkkioiden kasvanut
osuus heikentda luonnollisesti liiketoiminnan
ennustettavuutta, etenkin kun tuottopalkkiot keskittyvat
voimakkaasti vain muutamiin rahastoihin.

Konsensus Erotus (%) 2025e
Alin  Ylin Tot. vs. inderes Inderes
22 % 129
33 % 56,2
9% 1,37
3% 1,23
22,7 %-yks. 1,4 %
3,5 %-yks. 43,7 %

Myynti jatkoi erinomaista kehitystaan

Hallinnoitavat asiakasvarat nousivat uuteen ennatykseen,
21,4 miljardiin euroon (Q4°24: 18,9 mrd. euroa). Kasvua tuki
positiivisen markkinakehityksen lisaksi vahva uusmyynti.
Erityisesti perinteisten sijoitusrahastojen nettomerkinnéat
olivat neljannekselld vahvat, noin 571 MEUR. Myd&s
vaihtoehtoisten sijoitustuotteiden varainhankinta sujui
haastavasta markkinasta huolimatta hyvin, ja uutta
padomaa kerattiin vuoden aikana nettona yli 330 MEUR.

Kansainvalinen myynti oli yksi vuoden 2025 suurimmista
onnistumisista. Ulkomaisten asiakkaiden nettomerkinnat
sijoitusrahastoihin olivat koko vuonna lahes miljardi euroa.
Q4:n aikana kansainvalisten asiakkaiden nettomerkinnat
olivat 251 MEUR, ja kansainvalisen rahastopddoman osuus
nousi 25 prosenttiin (Q4°24: 21 %). Tama osoittaa Evlin
strategisen panostuksen kansainvéliseen jakeluun
tuottavan tulosta. Kokonaisuutena uusmyynti oli Q4:118 vielad
korkeita odotuksiamme parempi.

Varainhoidon palkkioiden jakauma (Inderes

arvio)
0,
0% 18% 1% o999 1% 9% 15% .
o)
80% 82% 83% g9 8% % 85% .

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Jatkuvien palkkioiden osuus Kertatuottojen osuus



Tuloskasvunakyma sailyy vahvana

Evli on osinkoaristokraatti

Evlin hallitus esittaa tilikaudelta 2025 jaettavaksi osinkoa
1,23 euroa osakkeelta (2024: 1,18 euroa). Ehdotus ylitti 1,20
euron ennusteemme heijastellen odotuksia korkeampaa
tulosta. P&&tds oli siind mielessa symbolinen, ettd Evli on
nyt kasvattanut osinkoaan 10 vuotta putkeen, eli koko
porssihistoriansa ajan. Tuttuun tyyliinsa, Evli ei tasta
suurempaa PR-numeroa tehnyt, vaikka
osinkoaristokraatteja ei Suomessa ole kuin kourallinen, ja
sektorinsa yhtidista Evli on ainoa tdhan yltanyt yhtio.

Nakymat ovat positiiviset

Vuoden 2026 nakymissaan Evli arvioi liiketuloksen olevan
selvasti positiivinen, ja ohjeistuksen informaatioarvo on
olematon. Tuttuun tyyliin Evli tulee tarkentamaan
ohjeistustaan vuoden edetessa. Johdon kommentit
ndkymien suhteen olivat mielestamme varsin positiiviset, ja
Evli lahtee vuoteen 2026 erinomaisista asemista. AUM on

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 120 129 7% 122
Liikevoitto 50,2 56,2 12% 53,7
Tulos ennen veroja 50,2 56,2 12 % 53,7
EPS (ilman kertaerii) 1,26 1,37 8% 1,44
Osakekohtainen osinko 1,20 1,23 3% 1,30

Lahde: Inderes

ennatystasolla, asiakkaiden sentimentti on hyva ja myynti
vetaa historiallisen hyvin. Vaikka markkinatilanne on
epadvarma, niin yleisvire on kuitenkin positiivinen. Lisaksi on
selvaa, ettd Evli hyotyy generalistivarainhoitajana
nykyisestd markkinaymparistosta. Yhtion toimitusjohtaja
kommentoi yhtion ndkymia laajasti
videohaastattelussamme.

Ennusteissa vain pienia tarkennuksia

Olemme tehneet ennusteisiimme vain pienid muutoksia
ylospain. Odotamme 2026 tuloksen pysyvan paikallaan,
silla tuottopalkkioiden normalisoituminen 2025
ennatystasolta hautaa alleen vahvan kasvun muualla.
Huomautamme kuitenkin, ettd EPS kasvaa, silla
vahemmistdjen tulososuus laskee myos reippaasti
tuottopalkkioiden laskun my6ta. 2027 myds liiketulos
|dhtee jalleen kasvuun, ja suhtaudumme edelleen hyvin
mydnteisesti Evlin pitkan aikavalin ndkymiin.

2026e Muutos 2027e 2027e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
129 5% 129 134 4%
56,4 5% 58,6 60,6 3%
56,4 5% 58,6 60,6 3%
1,51 5% 1,61 1,66 4%
1,30 0% 1,40 1,40 0%

Olemme kasitelleet ennusteitamme tarkemmin tuoreessa ja

edelleen ajankohtaisessa |laajassa raportissamme.

Evli Q4°25: Hyvista asemista vuoteen 2026

SKAUSIQ4'28
YHTIOHAASTATTELU


https://www.inderes.fi/research/evli-laaja-raportti-sektorin-paalupaikalla
https://www.inderes.fi/videos/evli-q425-hyvista-asemista-vuoteen-2026
https://www.inderes.fi/videos/evli-q425-hyvista-asemista-vuoteen-2026

Tarkemmat tulosennusteet

MEUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Liikevaihto 96,1 108,7 126,8 128,5 128,8 134,3 141,1 147,8 153,7
Liikevaihdon kasvu-% 449 % -16,8 % 13,1 % 16,6 % 1,4 % 0,2% 4.3 % 5,0 % 4.8 %
Varainhoito 91,4 75,4 83,56 96,5 114,2 1131 119,8 126,8 133,7
Neuvonanto ja yritysasiakkaat 20,1 16,4 15,8 9,9 6,8 10,0 9,0 9,0 9,0
Konsernitoiminnot 3,8 4,0 8,7 20,5 6,5 5,7 5,5 5,3 5,1
Liikevoitto 30,6 40,2 58,1 56,2 56,4 60,6 64,9 69,2 61,5
Varainhoito 44.8 28,1 32,8 39,8 54,0 53,2 58,3 63,1 67,4
Neuvonanto ja yritysasiakkaat 7.3 4,2 2,7 3,3 0,5 3,2 2,0 1,9 1,8
Konsernitoiminnot 0,8 -1,0 45 15,0 1,7 0,0 0,3 -0,1 0,0
Osakkuusyhtiot 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vahemmisto -6,7 -4,3 -3,3 -5,3 -8,0 -4,0 -4,3 -4,5 -4.7
Nettotulos 36,1 20,8 28,7 44,6 36,5 40,5 45,1 48,4 51,7
EPS (EUR) 0,85 1,09 1,16 1,37 1,51 1,66 1,78 1,90 1,66
Osinko (EUR) 1,15 1,16 1,18 1,23 1,30 1,40 1,50 1,60 1,49
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
AUM netto (mrd) 17,4 16,0 18,0 18,9 214 23,2 24,6 26,0 27,4
Rahastot ja omaisuudenhoito 13,6 11,5 12,9 13,7 15,7 17,3 18,4 19,56 20,6
Perinteiset rahastot 10,5 8,6 9,9 10,8 13,0 14,3 15,2 16,1 17,0
Osake 34 2,8 3,6 3,7 45 4,9 5,2 5,5 5,8
Korko 7,0 5,6 6,3 6,9 8,3 9,2 9,8 10,4 11,0
Yhdistelmé 0.1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Muu omaisuudenhoito 3.1 2,9 3,0 2,9 2,7 3,0 3,2 3,4 3,6
Padomarahastot 1,5 2,4 2,7 2,8 3,2 3,4 3,7 4,0 4,3

Muut pdaomat 2,3 2.1 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5



Yhtio on hyva, mutta hinta on liian kova

Sektorin kirkkainta karkea

Evli on mielestdmme kiistatta yksi varainhoitosektorin
pitkan aikavadlin voittajista. Yhtion tuote- ja palvelutarjonta
on hyvin laadukas ja néemme yhtion laajan tuoteportfolion
sopivan erinomaisesti nykyiseen markkinatilanteeseen,
jossa my0s perinteiselld varainhoidolla on keskeinen rooli
osana allokaatiota. Yhtiolla onkin pitkalla aikavalilla
erinomaiset edellytykset jatkaa vahvaa arvonluontiaan.
Lisdksi yhtion kasvu sitoo muiden varainhoitajien tapaan
vain rajallisesti pddomia, milld on positiivinen vaikutus
hyvaksyttyyn arvostustasoon. Yhtion tulos ei mydsk&éan ole
kovin riippuvainen kertaluonteisista erista kuten
tuottosidonnaisista palkkioista, mikd papereissamme laskee
tulokseen ja kassavirtoihin liittyvaa riskitasoa.
Huomautamme kuitenkin, ettad lyhyelld aikavalilla ei-
jatkuvien palkkioiden osuuden merkittdva kasvu nostaa
lyhyen aikavalin riskiprofiilia heikomman ennustettavuuden
mydtd. Lisdksi perinteisen varainhoidon rooli on Evlilla iso,
ja ndin ollen markkinan heilunta vaikuttaa Evliin useita
verrokkeja enemman. Nama tekijat huomioiden pidédmme
Evlille soveliaana arvostustasona P/E 16—18x.

Toteutuneella tuloksella Evlin P/E-kerroin on yli 20x, ja
historiallisen korkealla tasolla. Reippaan tuloskasvun myo6ta
kertoimet laskevat takaisin hyvéksyttéaville arvostustasoille
2026-2027. Suhteessa kotimaiseen verrokkiryhmdaan Evlia
hinnoitellaan reippaalla noin 30 %:n preemiolla.
Mielestdmme preemio on perusteltu johtuen yhtion
korkeasta laadusta, mutta korkeampaa preemiota meidan
on vaikea hyvaksya.

Osinkotuotto on edelleen hyvélla tasolla, mutta se on
laskenut reippaan kurssinousun myéta. Osinkotuotto on
ensi kertaa historiassa alle 5 %:n tasolla, ja kotimaisen
verrokkiryhnmdn alhaisimpia. Vaikka tdmé&kin on

Arvostustaso
Osakekurssi

Markkina-arvo

mielestdmme perusteltua, niin ei osinko tarjoa enaa Yritysarvo (EV)

aiemman kaltaista vahvaa tukea kokonaistuotto- P/E (oik.)
odotukselle. P/E
Kokonaisuutena kertoimissa on kuitenkin vaikea nahda :;g

nousuvaraa seuraavan 12kk tahtdimelld, ja osakkeen
nousuvara vaatisi taakseen odotuksiamme vahvempaa
tuloskasvua. Huomautamme, ettd ennusteemme ovat
viimeisen 6kk aikana nousseet reippaasti, ja ndin ollen
osakkeeseen ladatut odotukset ovat myos kasvaneet
selvasti. Ennusteidemme heijastelle jo varsin positiivista
skenaariota, on riski pettymyksille myds kasvanut
oleellisesti. Kun tdma yhdistetdan korkeisiin kertoimiin, on
osakkeen tuotto-/riskisuhde mielestamme keikahtanut
riittamattomaksi. Siirrymmekin sivuun odottamaan tuotto-
/riskisuhteen parantumista.

EV/Liikevaihto
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

DCF-malli tukee nakemystamme

DCF-mallimme mukainen arvo Evlin osakkeelle on noussut
hieman noin 27 euroon. My6s DCF-mallimme osalta
ennusteiden rima on kohonnut selvasti. Terminaalijakson
ennusteissamme olemme soveltaneet 2,5 %:n
kasvuoletusta sekd 40 %:n normalisoitua liikevoittotasoa.
Kassavirtamallin kdyttokelpoisuus on Evlin kohdalla varsin
hyva, silla lilkketoiminnan tulos konvertoituu hyvin
kassavirraksi. DCF-malli tarjoaakin varsin hyvan kuvan
yhtion kdyvasta arvosta, ja tatdkaan vasten osakkeen
nykyinen hinnoittelu vaikuttaa neutraalilta.
Kassavirtamallimme oletuksineen 18ytyy raportin
litetiedoista.

Olemme avanneet arvonmaaritystd tarkemmin tuoreessa, ja
edelleen ajankohtaisessa laajassa raportissamme.

Osakemaara, milj. kpl

2026e
26,5
26,9
712
683
17,6
17,6
4,4
5,5
5,3
12,1

86,2 %

49 %

2027e
26,5
27,1
718
676
15,9
15,9
4,2
5,3
5,0
11,2

84,1%
5,3 %

2028e
26,5
27,2
720
667
14,9
14,9
3,9
5,1
4.7
10,3

84,2 %

5,7%
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022
Osakekurssi 26,2 15,3
Osakemaara, milj. kpl 241 24,5
Markkina-arvo 632 401
Yritysarvo (EV) 713 400
P/E (oik.) 17,5 17,9
P/E 17,5 17,9
P/B 6,5 2,9
P/S 5,6 4,2
EV/Liikevaihto 6,2 4,2
EV/EBIT (oik.) 13,4 13,1
Osinko/tulos (%) 70,8 % 1451 %
Osinkotuotto-% 4,0 % 7.5 %
Lahde: Inderes

P/E (oik.)

175 179 182 17,6
5,0 10.0 - 14,9 17,5

2021

P/E (oik.)

e |\ediaani 20

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

21 -2025

2023 2024 2025
19,7 17,5 22,2
26,5 26,5 26,7
522 463 592
516 463 574
18,2 15,0 16,2
18,2 10,4 16,2
3,9 3,1 3,8
4.8 3,7 4.6
47 37 45
12,8 10,4 10,2
106,9 % 70,1 % 89,9 %
5,9 % 6,7 % 55%
P/B
6,5
3,9 3,8 44 4,2 3,9
70 o 3.8
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/B e \ediaani 2021 - 2025

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

2026e
26,5
26,9
712
683
17,6
17,6
4,4
5,5
5,3
12,1

86,2 %

4,9 %

2027e 2028e 2029e
26,5 26,5 26,5
271 27,2 27,3
718 720 723
676 667 657
15,9 14,9 14,0
15,9 14,9 14,0
4,2 3,9 3,7
5,3 5,1 4,9
5,0 4,7 4.4
1,2 10,3 9,5
84,1% 84,2 % 84,4 %
5,3 % 5,7% 6,0 %
Osinkotuotto-%
7,5 %
6,7 %
5.9% 5,5% fno BT%
19 %
4,0 %
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-%

e \lediaani 2021 - 2025



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtio MEUR MEUR
Alexandria 125 116
Aktia 915

CapMan 346 384
eQ 467 430
Taaleri 222 165
Titanium 76 65
United Bankers 206 186
Mandatum 3451 3387
Evli (Inderes) 712 683
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

EV/EBIT
2026e 2027e
8,8 8,0
9,6 7,6
1,8 1,3
4.4 4.9
1,3 14,2
9,5 8,0
18,5 19,1
12,1 1,2
10,5 10,4
9,6 8,0
27 % 40 %

EV/EBITDA
2026e 2027e
7,6 6,9
9,3 7,5
1,4 10,9
4.4 48
10,3 12,5
8,5 7,2
18,5 1911
1,4 10,6
10,0 9,8
9,3 7.5
23% 43%

EV/Liikevaihto

2026e
2,1

5,1
5,9
2,6
3,2
3,0
18,6
5,3
5,8
3,2
65 %

2027e
2,0

44
5,7
2,5
33
27

18,3
5,0
5,6
3,3

52%

2026e

12,8
10,9
12,9
16,2
8,3
16,3
14,1
23,6
17,6
14,4
13,5
30 %

P/E

2027e

1,7
10,1
1,1
15,1
9,1
19,5
1,8
22,4
15,9
13,9
17
36 %

Osinkotuotto-%

2026e
7,6
7,6
8,2
6,2
73
6,0
6,4
10,4
4,9
7,4
7,4

-34 %

2027e
8,3
7,6
8,7
6,8
6,6
5,0
6,7
8,3
5,3
7,3
7,2

-27 %

P/B
2026e
3,4
1,2
1,8
6,1
0,9
5,0
3,0
4,0
4,4
3,2
3,2
38%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat
Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
Konsernitoiminnot
Kohdistamattomat&eliminoinnit
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat
Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
Konsernitoiminnot
Kohdistamattomat&eliminoinnit
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.

2024
127
96,4
9.9
20,5
0,0
61,9
-3,8
44,3
58,1
39,8
3,3
15,0
0,0
0,0
58,1
-8,2
-5,3
44,6
1,16
1,68

2024
16,6 %
10,2 %
48,8 %
35,0 %
35,2 %

Q125
27,7
22,8

2,8
2,0
0,0
12,2
-0,9
1,3
1,3
10,1
13
0,0
0,0
0,0
1,3
2,4
16
7,3

0,27
0,27

Q1'25
-35,5 %
11%
442 %
40,9 %
26,3 %

Q2'25
27,5
23,8

17
2,0
0,0
1,9
-08
1,1
1,1
9,9
0,1
1,1
0,0
0,0
1,1
2,6
0,6
9,1

0,34
0,34

Q2'25
-6,3%
-80%
435%
40,5 %
331%

Q3'25
35,3
34,6

0.2
05
0,0
19,1
-1,0
18,1
18,1
19,2
1.2
0,1
0,0
0,0
18,1
3,5
42
10,4

0,39
0,39

Q3'25
43,9 %
68,7 %
54,0 %
51,1%
29,4 %

Q4'25
38,1
34,0

2,1
2,0
0,0
16,6
-0,9
15,7
15,7
14,8
04
0,5
0,0
0,0
15,7
-3,2
2,8
9,7
0,37
0,37

Q4'25
26,9 %
52,4 %
436%
M1,2%
25,6 %

2025
129
115
6,8
6,5
0,0

59,8
-3,6

56,2

56,2

54,0
0,5
1,7
0,0
0,0

56,2

-1,7

-8,0

36,5

1,37

1,37

2025
1,4 %
26,9 %
46,5 %
43,7 %
28,4 %

Q1'26e
33,4
28,8

2,8
1,8
0,0
16,3
-0,9
15,5
15,5
15,0
08
-0,3
0,0
0,0
15,5
3,3
-1,0
1,2
0,42
0,42

Q1'26e
20,7%
36,8 %
48,9%
46,4 %
33,6 %

Q2'26e
32,1
27,3
3,0
18
0,0
15,8
-0,9
14,9
14,9
13,1
1,3
0,6
0,0
0,0
14,9
3.1
1,0
10,8
0,40
0,40

Q2'26e
17,1%
342%
491%
465%
33,6 %

Q3'26e
28,0
26,3

1,0
07
0,0
12,5
-0,9
1,6
1,6
12,2
-03
03
0,0
0,0
1,6
2,4
-1,0
8,2
0,30
0,30

Q3'26e
-20,7%
-35,7 %
44,5 %
41,4 %
29,2 %

Q4'26e
35,2
30,6

3,2
14
0,0
15,2
-0,9
14,3
14,3
12,9
1,5
0,0
0,0
0,0
14,3
-3,0
1,0
10,3
0,38
0,38

Q4'26e
7.5%
-8,6%
431%
40,7%
29,3 %

2026e
128,8
13
10,0
5,7
0,0
59,8
-3,4
56,4
56,4
53,2
3,2
0,0
0,0
0,0
56,4
-11,8
-4,0
40,5
1,51
1,51

2026e
0,2%
0,3%
46,4 %
43,8 %
31,5 %

2027e
134,3
120
9,0
5,5
0,0
63,5
-3,0
60,6
60,6
58,3
2,0
03
0,0
0,0
60,6
1,2
-43
45,1
1,66
1,66

2027e
4,3 %
7.4 %
47,3 %
45,1 %
33,6 %

2028e
141,1
127
9,0
53
0,0
67,6
-2,7
64,9
64,9
63,1
1,9
-0,1
0,0
0,0
64,9
-12,0
-4,5
48,4
1,78
1,78

2028e
5,0 %
72 %
47,9 %
46,0 %
34,3 %

2029e
147,8
134
9,0
5,1
0,0
7
-2,5
69,2
69,2
67,4
1,8
0,0
0,0
0,0
69,2
-12,8
-4,7
51,7
1,90
1,90

2029e
4,8 %
6,6 %
48,5 %
46,8 %
35,0 %



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
134
37,7

6,9
10,7
24,0
49,1
0,0

5,3
228
0,0
79,3
17,4

131
362

2025
129
37,7
6,0

9,3
22,0
49,2
0,0

5,2
237
0,0
65,4
18,6
1563
366

2026e
126
37,7
5,2
8,2
22,0
49,2
0,0
4,0
232
0,0
65,4
18,0
148
358

2027e
125
37,7
4,7
73
22,0
49,2
0,0
4,0
239
0,0
65,4
18,8
154
364

2028e
124
37,7
4,4
6,7
22,0
492
0,0
4,0
247
0,0
65,4
19,7
162
37

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman 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
154
53,7
83,8
0,0
-5,7
17,6

4,2

9,0
3,0

0,0

6,0

0,0

0,0

199
99,4
27,8
7,9
362

2025
160
53,7
89,2
0,0
-4,4
15,8

5,3

5,2

5,2

0,0

0,0

0,0

0,0
201
110
29,5
62,3
366

2026e
167
53,7
96,9
0,0
-4,4
15,8
5,3
5,2
5,2
0,0
0,0
0,0
0,0
185
93,3
29,6
62,3
358

2027e
177
53,7
107
0,0
-4,4
15,8
5,3
5,2
5,2
0,0
0,0
0,0
0,0
181
87,7
30,9
62
364

2028e
188
53,7
18
0,0
-4,4
15,8
5,3
5,2
5,2
0,0
0,0
0,0
0,0
178
83,4
32,4
62
371

1



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

2025
1,4 %
43,7%

56,2
3,6
-9,4
0,0
0,0
4,8
55,2
0,0
-1,4
53,8
-2,6
51,2

2026e
0,2%
43,8 %
56,4
3,4
-10,6
0,0
0,0
0,7
49,8
0,0
-1,4
48,4
-2,4
46,0
425
710
710
-109,6
153
-25,0
0,0
728
27,1

20,0 %
0,0 %
3,5%

1,15

4,75 %
1,00 %
25%
9,0 %
9,0 %

2027e
4,3 %
451%
60,6
3,0
-1,2
0,0
0,0
0,5
52,8
0,0
-1,6
51,2
-2,2
49,0
41,6
668

2028e 2029e
5,0 % 4,8%
46,0 % 46,8 %
64,9 69,2
2,7 2,5
-12,0 -12,8
0,0 0,0
0,0 0,0
0,6 0,6
56,2 59,5
0,0 0,0
-1,7 -1,9
54,4 57,6
-2,2 -2,2
52,2 55,4
40,6 39,5
626 585

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2030e
4,0%
40,0%
61,5
2,3
11,4
0,0
0,0
05
53,0
0,0
2,0
50,9
22
48,7
31,9
546

2031e
356%

40,0 %
63,6
2,3
-11,8
0,0
0,0
0,5
54,6

2032e 2033e 2034e
3,0% 3,0% 3,0%
40,0 % 40,0 % 40,0 %
65,6 67,5 69,5
2,3 2,3 2,3
-12,1 -12,6 -12,9
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,4 0,4 0,5
56,1 57,8 59,5
0,0 0,0 0,0
-2,4 -2,5 -2,7
53,8 55,3 56,8
-2,2 -2,2 -2,2
51,6 53,1 54,6
28,5 26,9 25,4
484 455 428

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e-2030e m2031e-2035e ®mTERM

28%

19%

2035e
2,5%
40,0 %

TERM
2,5%
40,0 %

889
379
379

53%

12



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
420€ 405 43% 420€ 405 43%
37.0€ 36,0 48% 370€ 36,0 48%
32,3 32,3
53 % 53 %
32,0€ 29,4 Gl 32,0€ 29,4 o
27,0€ L 49 58 % 27,0€ L 240 58 %
23,1 23,1
21,6 21,5
2,0¢€ 20,2 63 % 22,0€ 202 63 %
19,0 79 19,0 179
17,0 € 68 % 17,0 € 68 %
65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5% 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
. . . . o
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 50%
271€ 53 % 45% \
26,6 € 40%
26,1€ 35%
30%
25,6 €
251 € % 25%
, 20%
246 € 15%
241€ o
559% 10%
23,6 € 5%
21e w = W H H EEmmmw wm
226€  F O F S NP S
’ Q % 3 3% 3% 4 $H & & & & L
37,5% 38,0 % 38,5 % 39,0 % 39,5 % 40,0% 40,5% 41,0% 41,5% 42,0 % 42,5 % R S SO S SR S ST S ST S SN
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 erat

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

2023
108,7
45,7
40,2
40,2
28,7
0,0

2023
344,71
137,1
41,8
-15,9

2023
45,7
18,0
55,2
-10,1
45,1

2023
4,7
1,3
12,8
18,2
3,9
5,9 %

2024
126,8
61,9
58,1
58,1
44,6
13,8

2024
361,6
163,5
37,7
-25,8

2024
61,9
6,9
60,9
1,3
49,0

2024
3,7
75

10,4
15,0

3,1

6,7 %

2025
128,5
59,8
56,2
56,2
36,5
0,0

2025
366,2
169,6
37,7
-43,2

2025
59,8
4,8
55,2
1,4
51,2

2025
4,5
9,6

10,2
16,2
3.8

5,5%

2026e
128,8
59,8
56,4
56,4
40,5
0,0

2026e
357,8
167,3
37,7
-54,8

2026e
59,8
0,7
49,8
-1,4
46,0

2026e
5,3
1,4
12,1
17,6
4,4

4,9 %

2027e

134,3
63,5
60,6
60,6
45,1
0,0

2027e
363,5
177,5
37,7
-66,8

2027e
63,5
0,5
52,8
-1,6
49,0

2027e
5,0
10,6
11,2
15,9
4,2

53%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéaidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2023
1,09
1,09
2,09
1,70
5,02
1,16

2023
13 %
28 %
31%
28 %
42,0 %
37,0 %
37,0%
21,2 %
16,2 %
39,8 %
-11,6 %

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

2024
1,68
1,16
2,30
1,85
5,64
1,18

2024
17 %
35 %
10 %
7%
48,8 %
35,0 %
45,8 %
31,6 %
23,0 %
42,5%
-16,8 %

2025
1,37
1,37
2,07
1,92
5,78
1,23

2025
1%
-3 %
27 %
18 %

46,5 %

43,7 %

43,7%

24,0 %

21,3 %

43,6 %
-271%

2026e
1,51
1,51
1,85
1,71
6,03
1,30

2026e
0%
0%
0%
10 %
46,4 %
43,8 %
43,8 %
25,6 %
21,3 %
46,8 %
-32,7%

2027e
1,66
1,66
1,95
1,81
6,36
1,40

2027e
4%
6 %
7%
10 %
47,3 %
45,1 %
45,1%
27,0 %
23,0 %
48,8 %
-37,6 %



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
6.3.2020
13.3.2020
9.4.2020
17.4.2020
5.6.2020
15.7.2020
18.9.2020
26.10.2020
29.12.2020
25.1.2021
16.4.2021
15.7.2021
21.10.2021
7.1.2022
26.1.2022
14.3.2022
25.4.2022
20.5.2022
13.6.2022
18.7.2022
3.10.2022
21.10.2022
27.1.2028
26.4.2023
19.7.2023
30.10.2023
26.1.2024
26.2.2024
7.3.2024
23.4.2024
16.7.2024
28.10.2024
30.1.2025
28.4.2025
15.7.2025
27.10.2025
28.1.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Véhenna
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisda
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Véhenna

Tavoite
11,560 €
9,00 €
8,50 €
8,50 €
9,00 €

10,00 €

10,50 €
11,60 €

12,00 €
16,50 €

21,00 €

24,50 €

24,50 €

24,50 €

22,00 €

20,00 €

20,00 €

18,00 €

18,00 €

18,00 €

17,00 €

16,00 €

19,00 €

20,00 €

21,00 €

21,00 €

20,00 €

20,00 €

21,00 €

22,00 €

22,00 €

22,00 €

21,00 €

20,00 €

21,00 €

24,00 €

26,00 €

Osakekurssi
11,80 €
7,56 €
8,56 €
8,68 €
9,68 €
9,18 €
9,70 €
10,80 €
12,65 €
14,85 €
19,10 €
23,80 €
23,60 €
26,90 €
22,10 €
19,35 €
18,60 €
16,38 €
18,15 €
17,55 €
16,30 €
15,60 €
17,90 €
18,95 €
20,40 €
18,60 €
20,30 €
19,40 €
20,10 €
19,50 €
19,40 €
18,75 €
18,80 €
17,77 €
18,30 €
22,20 €
26,50 €
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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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