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Sijoitustuotot siivittivat vahvaan alkuvuoteen

Taalerin aamulla julkistama tulos ylitti odotuksemme selvasti ennakoitua vahvempien sijoitustuottojen siivitdmana.
My&s Garantian operatiivinen kehitys oli vahvaa. Lahivuosien tulosennusteemme pysyivat varsin
muuttumattomina, mutta osingon irtoaminen ja sijoitussalkun pienentyminen laskivat hieman osien summamme
arvoa, joka on nyt 9,5 euroa osakkeelta (aik. 10,0e). Pidammekin osaketta oikein hinnoiteltuna, eika
osinkotuottokaan tarjoa riittévaa tukea tuotto-odotukselle. Laskemme tavoitehintamme 9,5 euroon osien summan
mukana (aik. 10,0) ja toistamme vahenna-suosituksen.

Sijoitustuotot toivat ennusteylityksen Q1:lla

Taalerin liikevoitto oli 9,6 MEUR ylittéen reippaasti 3,3 MEUR:n ennusteemme. Ennusteylitys selittyy padosin
sijoitustuotoilla, jotka olivat odotuksiamme selvasti paremmat seka vakuutustoiminnassa ettd omissa
tasesijoituksissa. Myos Garantian operatiivinen tulos yllatti positiivisesti, kun vakuutusmaksutuotot kasvoivat
selvasti edelliskvartaalista ja olivat my&s yli vertailukauden tason. Padomarahastojen tulos oli puolestaan
odotetusti varsin vaatimaton. Tuloslaskelman alemmilla riveilla ei ndhty olennaisia yllatyksia, joten osakekohtainen
tulos ylitti reippaasti odotuksemme liikevoiton tapaan. Olennaista uutta tietoa ei saatu SolarWind 3 -rahaston
myynnistd, mutta yhtio tiedotti Bioteollisuuden uuden venture capital- rahaston siirtyneen alustavaan
varainkeruuvaiheeseen. Odotamme Taalerin ilmoittavan varsinaisen varainkeruun kaynnistymisesta vield kuluvan
vuoden jalkipuoliskolla.

Q1:n tulosylitys nosti kuluvan vuoden ennusteita

Lahivuosien ennustemuutokset jaivat varsin pieniksi, mutta Q1:n selva tulosylitys valui lahes tdysimaaraisesti
kuluvan vuoden tulosennusteeseen. Lahivuosien ennusteissamme tuloksen jakauma painottuu yha hyvin vahvasti
tuottopalkkioihin seka sijoitustuottoihin. Garantia jatkaa vakaata suorittamistaan haastavasta markkinasta
huolimatta ja tekee erinomaista vakuutuspalvelutulosta. Padomarahastoissa ylosajo jatkuu ja kannattavuus on
hyva kertatuottojen ansiosta. Jatkuviin palkkioihin pohjautuva kannattavuus on kuitenkin heikko johtuen etenkin
kiinteistolilkketoiminnan haasteista. Huomautamme, ettd uuden strategian todellinen tulospotentiaali nédhdaan vasta
vuosikymmenen loppupuolella, kun bioinvestoinneissa aletaan néhda irtaantumisia. Emme odota Taalerilta
lisdosinkoja, vaan perusosinko tulee kasvamaan lahivuodet maltillisesti. Tase séilyy ennusteissamme isoista
investoinneista huolimatta erittdin vahvana ja se jattaa selvaa likkumavaraa esimerkiksi yritysjarjestelyita ajatellen.

Arvostus on linjassa osien summaan

Kun vielda ennen 2023-lopun strategiapaivitysta Taalerin sijoittajatarina nojasi meidan papereissamme
Padomarahastojen kasvuun, sijoituksista vapautuvien padaomien palauttamiseen ja Garantian mahdolliseen
irtautumiseen, nojaa se nyt Padomarahastojen kasvuun, kasvavaan sijoitussalkkuun seka Garantian pysymiseen
osana konsernia. Etenkin sijoitussalkun kasvu nostaa yhtion riskiprofiilia selvasti, mutta kolikon kdantdpuolena se
nostaa myos tuotto- ja tulospotentiaalia selvasti. Profiilin muuttuessa selvasti on osien summa edelleen paras tapa
tarkastella Taalerin arvoa, ja osien summa - laskelmamme mukainen arvo on 9,7 euroa osakkeelta (aik. 10,0e).
Lasku selittyy osingon irtoamisella ja sijoitussalkun pienentymiselld. Ajurit korkeampaan osien summaan olisivat: 1)
Paaomarahastojen odotuksia parempaa tuloskehitys, 2) bioinvestointien onnistuminen, 3) rakennejarjestelyt tai 4)
Garantian odotuksiamme nopeampi kasvu.

Suositus

Vahenna
(aik. Vahenna)

9,50 EUR
(aik. 10,00 EUR)

Osakekurssi:
8,70

Avainluvut

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 ———=

Arvostusriski ———=

2023 2024e 2025e
65,6 65,0 64,7
4% 1% 0%
31,9 338 333

486% 52,0% 515%
22,9 23,8 23,8
0,81 0,83 0,81
11,1 10,5 10,7

1,2 1,2 1,2

1% 60% 63%
73 6,6 6,9
7.2 6,5 6,8
3,6 34 3,6

(Ennallaan)

2026e
63,0
3%
29,0
46,1 %
19,8
0,67

13,1
1,2
6,7 %
8,8
8,6
41
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« Energian skaalautuminen

* Muiden Padaomarahastojen ylosajo
» Garantian kannattava kasvu

» Taseen bioteollisuussijoitukset

*  Yritysjarjestelyt

» Rahastojen tuottopalkkiot
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Lahde: Inderes
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Rahastojen sijoitustoiminnassa onnistuminen

» Bioteollisuussijoitusten onnistuminen
*  Muiden paaomarahastojen ylosajon

onnistuminen

»  Kulujen skaalautuvuus ja kulutehokkuuden

parantuminen

» Garantian takausriskit
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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/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2024e

2025e

2026e

Osinko / osake

8,70
28,8
250
224
10,5
10,5
1,2
859
3,4
6,5
6,6

63,0 %
6,0 %

8,70
29,3
250
231
10,7
10,7
1,2
89
3,6
6,8
6,9

66,5 %
6,3 %

2024e 2025e 2026e

8,70
29,8
250
256
13,1
13,1
1,2
4,0
41
8,6
8,8
84,0 %
6,7 %



Sijoitustuotot toivat ennusteylityksen Q1:lla

Sijoitustuotot toivat tulosylityksen

Taalerin liikevoitto oli 9,6 MEUR ylittéen reippaasti 3,3
MEUR:n ennusteemme. Ennusteylitys selittyy paaosin
sijoitustuotoilla, jotka olivat odotuksiamme selvasti
paremmat sekd vakuutustoiminnassa ettd omissa
tasesijoituksissa. Myos Garantian operatiivinen tulos
yllatti positiivisesti. Padomarahastojen tulos oli
puolestaan odotetusti varsin vaatimaton.
Luonnollisesti myos osakekohtainen tulos ylitti
reippaasti odotuksemme liikevoiton tapaan.

Paaomarahastoissa ei suurempia yllatyksia

Uusiutuvassa Energiassa jatkuvat palkkiot kasvoivat
odotuksiamme vahemman, kun taas sijoitustuotot
olivat odotuksiamme korkeammat. Valtaosa
ylityksesta selittyy uusiutuvan energian hankkeisiin
liittyvasta laskutuksesta, joka on lapilaskutusera
(samansuuruinen kirjaus [0ytyy kuluista).

Ennustetaulukko Q1'23 Q1'24 Q1'24e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 10,1 17,2 1,1
Liikevoitto (oik.) 1,6 9,6 S8
EPS (oik.) 0,02 0,26 0,06

Liikevaihdon kasvu-% 41,8 %

15,8 %

70,3 % 9,9 %

Liikevoitto-% (oik.) 55,8 % 29,7 %

Lahde: Inderes

Q1'24e

Operatiivinen kulutaso oli kuitenkin hieman
odotuksiamme matalampi, joten liilkevaihtoylityksesta
johtuen segmentin liikevoitto ylitti ennusteemme (1,4
vs. 1,0 MEUR ennuste).

Muiden paaomarahastojen liikkevaihto oli odotetusti
vaisulla tasolla ja liikevoitto selvasti tappiolla.
Jatkuvien palkkioiden laskuun vaikutti muun muassa
kiinteistoliiketoiminnan palkkioiden lasku. Yhtion
tulisikin 16ytaa keinot kiinteistérahastojen paaomien
kasvattamiseksi, silla nykyisilla volyymeilla
liiketoiminta on tappiollista. Ql-raportilla Taaleri
tiedotti kiinteistdliiketoiminnan painopisteen olevan
jatkossa uusissa tuotteissa. Emme kuitenkaan
yllattyisi, mikali riittdvan kokoluokan saavuttamiseksi
hyddynnettdisiin myds pienempia yritysostoja.

Bioteollisuudessa uuden VC-rahaston valmistelua
jatkettiin alkuvuonna ja rahasto siirtyi alustavaan

Konsensus Erotus (%) 2024

Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
55 % 58,5

191 % 27,4
333 % 0,64

60,4 %-yks. -1,0 %

26,1 %-yks. 46,8 %

varainkeruuvaiheeseen. Odotammekin Taalerin
ilmoittavan varsinaisen varainkeruun
kaynnistymisesta kuluvan vuoden jalkipuoliskolla.

Garantian operatiivinen suoritus oli erinomainen

Garantian vakuutusmaksutuotot kasvoivat selvasti
edelliskvartaalista ja olivat myos yli vertailukauden
tason. Tama oli meille selkea yllatys, silla arviomme
heikon kysynnan ja vaatimattomasti kehittyvan
takauskannan osuvan myds tuottoriveille.

Korvauskulut olivat odotuksiamme matalammat ja
sijoitustuotot ennusteitamme korkeammat, joten
kokonaisuutena Garantian kvartaali sujui erittdin
vahvasti. Vahinkosuhde sai tukea edellisilla kausilla
tapahtuneiden vahinkojen arvioiduista korvauksista,
joita nyt takautuvasti purettiin. Sijoitustuotot
puolestaan hyotyivat osakemarkkinoiden vahvasta
kehityksesta.

Katso toimitusjohtajan haastattelu:

TULOSKAUSI Q1'24
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/taaleri-q124-vahvat-sijoitustuotot-toivat-tulosylityksen

Tulosennusteemme nousivat suunnilleen Q1-ylityksen verran

Ennustemuutokset:

» Padomarahastojen kasvuennusteisiin emme ole tehneet muutoksia Q1-raportin jaljilta. Henkilostomaaran kasvuennusteemme on
kuitenkin nousut hieman Muissa paaomarahastoissa, silld etupainotteiset panostukset vaikuttaisivat olevan aiempia arvioitamme
suuremmat.

* Olemme nostaneet Garantian sijoitustuottojen ennustetta kuluvalle vuodelle. Sijoitustuotot saavat yhéa tukea korkeista
markkinakoroista.

*  Olemme myos tarkastaneet hieman ylospain ennustettamme Garantian téman vuoden vakuutusmaksutuottojen osalta
odotuksiamme vahvemman alkuvuoden jaljilta. Asuntolainatakausten kysynta on kuitenkin yha varsin vaatimattomalla tasolla, joten
arvioimme koko vuoden vakuutusmaksutuottojen laskevan hieman vertailukaudesta.

* Odotuksiamme vahvemman alkuvuoden johdosta kuluvan vuoden likevoittoennusteemme nousi noin 20 %. Lahivuosien
tulosennusteemme pysyivat puolestaan kokonaisuutena varsin muuttumattomina.

Ennustemuutokset 2024 2024e  Muutos  2025e 2025¢  Muutos  2026e 2026e  Muutos Katso Taalerin Q1-webcast:
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 59,0 65,0 10 % 65,2 64,7 -11% 63,5 63,0 -11%
Liikevoitto ilman kertaeria 28,0 33,8 21% 33,7 33,3 -1% 29,5 29,0 -1%
Liikevoitto 28,0 33,8 21% 33,7 33,3 1% 29,5 29,0 1% Taaleri

Taaleri Interim Report Q12024
EPS (ilman kertaeris) 0,65 0,83 26 % 0,81 0,81 0% 0,66 0,67 0% ‘
Osakekohtainen osinko 0,52 0,52 0% 0,54 0,54 0% 0,56 0,56 0%

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/videos/taaleri-interim-report-q1-2024

Osake on oikein hinnoiteltu

Osien summa edelleen ohjenuorana

Koska Taalerin eri osat ovat profiiliitaan hyvin erilaisia,
toimii osien summa edelleen parhaana
arvonmadritysmenetelmana. Huomautamme
kuitenkin, etta tuoreen strategiapaivityksen
perusteella osien summassa olevan arvon ei voida
olettaa purkautuvan erilaisilla jarjestelyilld, vaan arvot
pitda pystya perustelemaan kassavirroin. Selkein ero
on talla hetkella kiinteistoliiketoiminta, jonka arvo olisi
myydessa matala, mutta selvasti positiivinen, kun taas
Taalerin omistajille kassavirtapohjainen arvo on talla
hetkella negatiivinen toiminnan ollessa tappiollista.
Nakemyksemme osien summasta on pysynyt
kaytannossa ennallaan ja arvioimme Taalerin osien
summan olevan noin 280 MEUR, eli 9,7 euroa per
osake (aik. 10,0e). Lasku selittyy osingon irtoamisella ja
sijoitussalkun pienentymisella.

Pidéamme osien summa laskelmaamme edelleen
kohtalaisen konservatiivisena ja annamme varsin
korkean todennéakoisyyden sille, ettd hypoteettisessa
likvidointitilanteessa Taalerin osista saatava arvo olisi
merkittavasti nykyista arviotamme suurempi.
Merkittdvimmat poikkeamat tulisivat todennakoisesti
Muut paaomarahastot - liilketoiminnasta, josta saisi

myyntitilanteessa merkittavasti arviotamme enemman.

Tassa hypoteettisessa skenaariossa myos
konsernitason kulut (noin 2e/osake) katoaisivat pois.

Osake on oikein hinnoiteltu

Kokonaisuutena pidamme osaketta talla hetkella
suunnilleen oikein hinnoiteltuna ja kurssinousu vaatisi
taakseen osien summan nousua. Lyhyella aikavalilla
ajurit tdhan ovat vahisss, silla isommat
rakennejarjestelyt (esim. Garantian irroitus) ovat
suhteellisen epatodennékaoisia ja Bioteollisuuden

potentiaalia saadaan odottaa vuosikymmenen lopulle.

Energiassa arvon hyppy seuraavalle tasolle vaatii
todennakoisesti seuraavan ison rahaston
perustamista, silla nykyinen rahasto ei viela
ennusteissamme johda kannattavuudessa segmentin
tayteen tulospotentiaaliin.

P&adomien allokointi ratkaisee

Strategiapaivityksen my&ta suurin muutos on
tapahtunut yhtion sijoitussalkussa, joka muuttuu
nykyista suuremmaksi seka merkittavasti
riskisemmaksi, kun iso osa taseesta allokoidaan
korkean riskin seka korkean tuotto-odotuksen
bioteollisuusinvestointeihin. Huomautamme, etta
strategiakauden lopussa on hyvin mahdollista, etta
Padomarahastot ovat osien summa -laskelmassa
pienin kolmesta tukijalasta, mika alleviivaa yhtion
sijoitusyhtiomaista rakennetta. Arvokkain osa on
suurella todennakdisyydelld edelleen Garantia ja siita
irtaantuminen on varsin epatodennakaista.

Yhtion sijoitustarina tiivistyykin yha voimakkaammin
yhtion kykyyn allokoida sen tasesijoituksia
onnistuneesti. Muistutamme sijoittajia siitg, etta
Taalerin historialliset naytot padoman allokaatiosta
ovat itseasiassa erittdin hyvat. Merkittavimpina
onnistumisina voidaan nostaa Finsilva, Garantia,
Fellow Finance ja Ficolo. Bioteollisuudessa yhtiolla on
kertynyt merkittavaa osaamista ja ajoitus on
mielestdmme optimaalinen, silld markkina on vasta
syntymassa. Sijoittajien on kuitenkin tarked ymmartaa,
ettd bioteollisuusinvestointien riskitaso on
merkittavasti Taalerin nykyista salkkua korkeampi
johtuen mm. niiden suuremmasta kokoluokasta seka
teknologiariskista. Vastapuolena on luonnollisesti
merkittavasti korkeampi tuottopotentiaali.

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 8,70 8,70 8,70
Osakemaard, milj. kpl 28,8 29,3 29,8
Markkina-arvo 250 250 250
Yritysarvo (EV) 224 231 256
P/E (oik.) 10,5 10,7 13,1
P/E 10,5 10,7 13,1
P/B 1,2 1,2 1,2
P/S 819 3,9 4,0
EV/Liikevaihto 3,4 3,6 41
EV/EBITDA (oik.) 6,5 6,8 8,6
EV/EBIT (oik.) 6,6 6,9 8,8
Osinko/tulos (%) 63,0% 66,5% 84,0%
Osinkotuotto-% 6,0% 6,3% 6,7 %
Lahde: Inderes
Taalerin osien summa
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Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

18,9

2019 2020 2021

e P/E (oik)

2019
7,40
28,4
210
246
18,9
18,9
1,5
3,1
3,7
12,8
14,9

40,9 %
2,2%

P/E (oik.)

2020
8,12
28,4
230
289

1,5
1,5
1,5
2,7
3,3
10,7
1,8
187,2 %
16,3 %

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e Mediaani 2019 - 2023

2021 2022 2023
15 12,8 8,99

28,4 28,4 28,3

326 363 254

308 331 234

15,4 17,6 1,1

2,4 17,6 1,1

14 18 1,2

47 57 3,9

4,4 5,2 36

2,1 16 7,2

10,7 12,1 7.3
25,0 % 96,3 % 1233 %
10,4 % 5,5 % 11,1%

P/B
18
15 15,
T2 12 12

2019 2020 2021

[ P/B

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e Mediaani 2019 - 2023

Osinkotuotto-%

2024e 2025e
8,70 8,70
28,8 29,3
250 250
224 231
10,5 10,7
10,5 10,7
1,2 1,2
3,9 3,9
3.4 3,6
6,5 6,8
6,6 6,9

63,0 % 66,5 %

6,0 % 6,3 %

16,3%

10,4 %

2026e
8,70
29,8
250
256
131
131
1,2
4,0
41
8,6
8,8
84,0 %
6,7 %

1,1%

2027e
8,70
30,1
250
251
1,7
1,7
1,1
3,7
3,7
7.5
7,7
60,0 %
5,4%

6,0% 63% 67%

10,4 %

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

[ Osinkotuotto-%

e \|ediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

Aktia

Alexandria
CapMan

Evii

eQ

Oma Saastopankki
Titanium

United Bankers
Taaleri (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo

MEUR

653
77
306
499
579
709
156
156
250

Yritysarvo

MEUR

62
374
451
547

136
141
224

EV/EBIT

6,7
12,8
9,7
13,7

7,9
8,2
6,6
9,8
8,9
-26 %

5,8
8,6
8,4
1,6

7,6
7.1
6,9
8,2
8,0
-13 %

EV/EBITDA

5,3
12,2
8,5
13,2

7,7
7,3
6,5
9,0
8,1
-19 %

48
8,4
77
13

7,3
6,3
6,8
7,6
7,5
-9 %

EV/Liikevaihto
2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e

1,4
5,8
3,9
7,8

4,4
2,6
3,4
43
4,1

7%

1,3
5,0
3,5
6,7

4,1
2,3
3,6
3,8
3,8

-7 %

7,0
1,4
16,9
14,9
18,1

6,1
1,4
12,3
10,5
12,3
1,8
-11%

71
10,0
10,2
12,8
15,7
6,7
10,9
10,8
10,7
10,5
10,5
2%

Osinkotuotto-%

2024e

9,3
7,2
6,2
7,6
5,7
5,3
8,8
7,6
6,0
7,2
7.4
-19 %

2025e

9,1
7,6
1,8
9,0
6,7
5,7
9,1
8,3
6,3
8,4
8,7
-27 %

P/B
2024e

0,9
2,4
2,4
37
7,4
1,0
6,1
2,9
1,2
3,4
2,6

-53%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Strategiset sijoitukset
Tasesijoitukset
P&domarahastot

Kéayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Strategiset sijoitukset
Tasesijoitukset
P&aomarahastot
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
63,2
8,1
12,6
42,6
28,6
-1,2
27,4

27,4

9,3

16,8

26,4
-51
-0,7

20,6
0,73

0,73

2022
-9,3%
-4,7 %
45,2 %
43,3 %

32,6%

Q123
10,1

41

16

13

0,02

0,02

Q123
41,8 %
-341,0 %
16,8 %
15,3 %

51%

Q2'23
23,8
54
4,8
16,1
17,8
-0.1
17,7
17,7
4,6
4,6
8,6
-0,5

17,2

-2,2
13,8
0,49

0,49

Q2'23
100,9 %
634,2 %
74,8 %
74,4 %

57,8 %

Q3'23
13,5
3,9
0,8
8,4
59
-0,2

5,7

0,16

0,16

Q323
-50,0 %
-68,9 %
43,8 %
42,7 %

34,4%

Q4'23
18,2
4,5
0,5
12,7
7,0
-0,1

6,9

0,14

0,14

Q4'23
53%
-3,7%
382%
37.8%

22,2%

2023
65,6
17,9
6.1
42,3
32,4
-0,5
31,9

31,9

2023
3.8%
16,5 %
49,3 %
48,6 %

35,0%

Q124
17,2

9.3

6,7
9,8
-0,2
9,6
9,6
91
0,0
0,5

-0,2

0,26

0,26

Q124
69,1%
517,1%
57,4 %
56,0 %

43,2%

Q2'24e
12,3
55
0,4
6,4
4,0
-0,1

3,9

3,7

0,09

0,09

Q2'24e
-48,5 %
-782%
323%
31,4 %

21,8 %

Q3'24e
1,2
43
0,4
6,5
35
-0.1

34

3,2

04
2,2
0,08

0,08

Q3'24e
-16,8 %
-41,5 %
31,0%
30,0%

19,7 %

Q4'24e
24,4
36
14
19,5
171
-0,1
17,0
17,0
31
038
13,1

-0,2

Q4'24e
33,8%
146,6 %
70,0 %
69,6 %

47,0 %

2024e
65,0
22,7
BH
391
344
-0,6
33,8
33,8
20,9
0,8
12,0
-0,7
33,1

-6,6

2024e
-1,0%
6,0 %
52,9%
52,0%

36,5 %

2025e
64,7
19,4
14
43,9
330
-0,6

333

333

2025e
-0,5%
-1.4 %
52,4 %
51,5%

36,7 %

2026e
63,0
20,4
14
4,2
29,7
-0,7
29,0

29,0

-0,4
28,6

257

2026e
-2,7%
-12,8 %
47,2 %
46,1%

31,5%

2027
68,2
214
14
454
334

-0,7

-0,7

31,9

2027e
82%
12,5 %
49,0 %
47,9 %

328%



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
206
0,3
0,0
0,4
48,2
154
0,0
3,2
94,8
0,0
13,2
34,8
46,8

301

2023

221
0,3
0,2
2,4

51,6
161
0,0
5.1

87,3
0,0

17,2

2024e

244
0,3
0,2
2,8
74,8
161
0,0
5.1
46,9
0,0
4,0
9,8
33,2

291

2025e

260
0,3
0,2
33

89,8
161
0,0
5.1

43,2
0,0
4,0
9,7

29,5

303

2026e

289
0,3
0,2
3,6
19
161
0,0
5,1

38,6

0,0

4,0

9,4

328

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepé&daoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Véhemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat

Vaihtove lkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
203
0,1
184
0,0
18,8
0,0
-0,4
54,1
17,5
0,0

14,9

0,0
44,0

301

2023
209
0.1
187
0,0
18,8
0,0
2,5
53,6
16,5
0,0

14,9

45,6

308

2024e

207
0.1
183
0,0
18,8
0,0
5,3
38,7
16,5
0,0
0,0
0,0
22,2
45,6
0,0
0,0
45,6

291

2025e

219
0.1
191
0,0

18,8
0,0
8,1

38,7

16,5
0,0
0,0
0,0

22,2

45,6

2026e
226
0.1
196

0,0

0,0
1,2
56,4
16,5
0,0
17,7

0,0

45,6



Garantian DDM-laskelma

Garantian DDM-laskelma
PTP

Osingot

Solvenssi-%

Diskontatut osingot

Diskontatut osingot kumulat.

Oman padaoman arvo DDM

Oman paaoman kustannus
Riskitdn korko

Yrityksen Beta
Markkinoiden riski-preemio
Likvidite ettipreemio

Oman padaoman kustannus

Lahde: Inderes

2023
171
15,0

246 %

2024e
21,5
12,0

239 %
1,3
172
172

2,5%
1,35
4,75 %
1,00 %
9,9 %

2025e 2026e
18,6 19,5
13,0 14,0

225 % 217 %
1,1 10,9
161 150

2027e
20,4
15,0

223 %
10,6

139

TERM

181

128
128

Rahavirtojen jakauma jaksoittain

B 2024e ® 2025e

v

2026e m2025e

TERM



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
69,7
144,4
143,6
141,3
136,0
14,9

2021

318,7
2298
0,7
-38,4

2021

1444
2,0
1416
15
10,6

2021
44
21
10,7
15,4
14
10,4 %

2022
63,2
28,6
27,4
26,4
20,6

0,0

2022

300,8
202,7
03
-31,9

2022

28,6
-6,8
16,5
15,0
57,7

2022
52
1,6
121
17,6
18

5,5 %

2023
65,6
32,4
31,9
30,7
22,9

0,0

2023

307.9
208,7
03
-23,4

2023

32,4
0,6

25,8
-9,7
6,1

2023
3,6
7.2
73
11
12

1,1%

2024¢
65,0
34,4
33,8
33,1
23,8
0,0

2024e

291,2
206,9
0,3
-33,2

2024e

34,4
35,2
62,8
41,0
38,6

2024e
34
6,5
6,6
10,5
1,2

6,0 %

2025e
64,7
33,9
33,3
33,3
23,8
0,0

2025e

302,9
218,6
0,3
-29,5

2025e

33,9
0,0
27,3
-1,0
1,3

2025e
3,6
6,8
6,9
10,7
1,2

6,3 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
4,80
0,75
5,00
3,90
8,13
1,20

2021
-20%
434 %
17 %
6 %
207.2%
4,2 %
206,0 %
7,7 %
64,9 %
72,1%
-16,7 %

2022
0,73
0,73
0,58
2,04
7,16
0,70

2022
-9 %
-80 %
5%
2%
45,2 %
433 %
433 %
9,5%
1,8 %
67,4 %
-15,8 %

2023
0,81
0,81
0,91
0,21
7,28
1,00

2023
4%
13 %
16 %
1%
49,3 %
48,6 %
48,6 %
0,0 %
14,5 %
67,8 %
-11,2 %

2024e
0,83
0,83
2,18
1,34
7,00
0,52

2024e
-1%
6 %
6 %
2%
52,9 %
52,0 %
52,0 %
1,7 %
15,7 %
71,0 %
-16,0 %

2025e
0,81
0,81
0,93
0,38
7,18
0,54

2025e
0 %
1%
-1%
2%
52,4 %
51,5 %
51,5 %
11,5 %
15,7 %
72,2 %
-13,5 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié 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 nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat 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

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Pvm
10/05/2021
24/05/2021
01/06/2021
20/08/2021
08/11/2021
02/12/2021
17/02/2022
02/05/2022
09/05/2022
22/08/2022
31/10/2022
07/11/2022
07/02/2023
17/02/2023
17/04/2023
04/05/2023
14/08/2023
17/08/2023
02/11/2023
30/11/2023
12/02/2024
15/02/2024
08/05/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Véahenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Myy
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna

Vahenna

Tavoite
1,50 €
12,50 €
1,50 €
11,50 €
11,50 €
1,50 €
12,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
9,50 €

Osakekurssi
10,65 €
11,65 €
1,20 €
10,85 €
10,95 €
11,50 €
11,80 €
10,38 €
9,92 €
10,56 €
935€

9,91€
12,82 €
1,34 €
10,42 €
10,40 €
942 €
9,65 €
8,50 €
8,63 €
9,16 €
9,70 €
8,70 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
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Analyysi kuuluu
kaikille
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