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Kaikki riippuu varainkeruusta

CapManin Q4-raportti oli lopulta neutraali kokonaisuus, kun
vahvat hallinnointipalkkiot ja odotettua parempi uusmyynti
peittivat alleen tulospettymyksen. Ennustemuutokset ovat
jadaneet rajallisiksi ja odotamme edelleen merkittavéd
tuloskasvua uusmyynnin vetémand. Tuloskasvun realisoituessa
osake on halpa, mutta ilman sité oikein hinnoiteltu. Toistamme
2,1euron tavoitehinnan sekd liséd-suosituksen. Pelin henki
onkin 2026 osalta selvd, ténd vuonna CapManin on pakko
onnistua uusmyynnissd, tai koko sijoitustarina heikkenee
oleellisesti.

Neutraali lopetus vuodelle

CapManin hallinnointipalkkiot olivat odotuksiamme korkeammat
ja yhtié myos onnistui loppuvuoden uusmyynnissa hieman
odotuksiamme paremmin. Tulos j&i selvasti ennusteestamme
johtuen korkeista kuluista ja sijoitussalkun odotettua
matalammalla tuotolla. Kulutaso selittyy k&sityksemme mukaan
paaosin bonusvarausten muutoksella, mutta kehityksen olisi
ensiarvoisen tarked tasaantua seuraavalla kvartaalilla. Osinko on
0,12 euroa, jaaden 0,15 euron ennusteestamme.
Nakemyksemme mukaan yhtio todennakdisesti haluaa
varmistaa taloudellisen likkumavaransa, mikéli sen pitéaad tehda
merkittavia sijoituksia omiin rahastoihinsa varainkeruun
vauhdittamiseksi. Q4:lla yhtio teki 10 MEUR:n
sijoitussitoumuksen uuteen metsarahastoon.

Nakymissa ei ollut yllatyksid. Yhtio arvioi seka hallinnoitavien
padomien ettd palkkiotuloksen kasvavan alkaneen vuoden
aikana. Yhtiolla on 2026 kerdyksessa samanaikaisesti nelja
lippulaivarahastoa (mets4, infra, kiinteisto ja kiinteistovelka), ja
yhtio korostaakin raportissaan kuluvan vuoden fokuksen olevan
varainkeruun onnistumisessa. Markkinatilanne ei ole helppo,
mutta se parantuu asteittain. Varainkeruun onnistuminen 2026
aikana madrittelee pitkalti CapManin nykyisen strategiakauden
onnistumisen.

Tuloksen pitdisi parantua selvasti

Ennustemuutokset ovat jadneet rajallisiksi. 2026 tuloksen pitaisi
parantua selvasti hallinnointiliketoiminnan skaalautuvuuden
seka voitonjako-osuustuottojen kasvun myétd. 2026 tulos
kuvastaa varsin hyvin yhtion tdmanhetkista potentiaalia.
Ndemme edelleen yhtidlla hyvat edellytykset onnistua
varainkeruussa, silld markkinatilanne paranee asteittain, ja
yhtion karkirahastojen track-recordit ovat hyvéat. 2027 tulos on
jopa liian hyva, kun samalle vuodelle osuu ennusteissamme
paljon tuottopalkkioita seka muita takautuvia palkkioita. Isossa
kuvassa tarkeinta on, etta tuloksen pitéisi siirtyd seuraavalle
tasolle uusmyynnin ja voitonjako-osuustuottojen vetamana.
Myos tulosmixin parantuminen on sijoittajien kannalta keskeista.
Yhtion tulosmix on talld hetkelld hyvin vaatimaton, mutta sen
pitdisi parantua merkittavasti [ahivuosina, kun uusmyynti nostaa
jatkuvia palkkioita reippaasti. Kulukontrollissa onnistuminen on
ensiarvoisen tarkead taman toteutumisessa. Osinkoennusteita
olemme tarkistaneet hieman alaspéain, kun yhtié haluaa
varmistaa kasvuinvestointien likkumavaran taseen puolesta.

Arvostus ei ole korkea, kunhan uusmyynti alkaa vetamaan

Nykykurssilla CapManin liilketoiminnan arvoksi jaa noin 200
MEUR. Suhteessa 7,2 miljardin euron hallinnoitavaan
varallisuuteen hintalappu on matala. Haasteena talla hetkella
kuitenkin on se, ettd AUM:lla teht&va tulos on vaatimaton ja
kaukana potentiaalista. Toteutuneella tuloksella ei nykyista
korkeampi arvo ole perusteltu, mutta kuluvan vuoden
tuloskasvuennusteillamme liiketoiminnan hintalappu jaa jo
varsin edulliseksi. Suhteellisten ja absoluuttisten kertoimien
osalta viesti on myos taysin sama. Tulosparannuksen
realisoituessa osake on halpa ja tuotto-odotus erinomainen.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
Tavoitehinta:

2,10 EUR
(aik. 2,10 EUR)

Osakekurssi:
1,79 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

CapMan arvioi hallinnoitavien pagomien kasvavan vuoden 2025 aikana.
Yhtio arvioi myds jatkuvien liiketoimintojen palkkiotuottojen

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 JOI0®

2025 2026e

63,0 73,2
9% 16 %
25,8 36,8
41,0% 50,2%
13,2 24,5
0,09 0,15
21,4 1,8
1,8 1,7
6,3 % 7,3 %
13,4 9,0
13,2 8,8
5,5 4,5

(Uusi ohjeistus)

2027e
86,8
19 %
49,5

57,0 %
30,7
0,19

9,6
1,6
78 %
6,6
6,5
3,8

2028e
83,6
-4 %
43,4

52,0 %
26,3
0,16

1,1
1,6
8,4 %
7,5
73
3,9

kannattavuuden kasvavan vuoden 2025 aikana. Arviot eivat sisalla

mahdollisia vertailukelpoisuuteen vaikuttavia eria.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.) Osakekohtainen tulos ja osinko
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==CapMan OMXHCAP Liikevaihto e Oik. liikevoitto-% H EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes
Arvoajurit Riskitekijat Arvostustaso 2026e 2027  2028e
Osakekurssi 1,79 1,79 1,79
e . . . . . e Osakemaara, milj. kpl 177,4 177,9 178,4
o Uudet tuotteet nykyisissa ja uusissa o Sijoitustuottojen heikentyminen ja jaaminen .
strategioissa asiakkaiden odotuksista Markkina-arvo %18 518 819
9 Yritysarvo (EV) 332 326 324
o Tuotekokojen kasvu ja uusien asiakkaiden o Kulutason nousu ja henkildston korkea P/E (oik.) 1,8 9,6 1,1
tuoma kasvupotentiaali neuvotteluvoima P/E 13,0 10,4 12,2
P/B 1,7 1,6 1,6
o Hyvien sijoitustuottojen myota kasvavat o Vaihtoehtoisten omaisuusluokkien P/S 43 3,7 3,8
voitonjako-osuustuotot sekd taseen omat kiinnostavuuden yleinen heikentyminen EV/Liikevaihto 45 3,8 3,9
sijoitustuotot . o . . . . EV/EBITDA 8,8 6,5 7,3
o Hintakilpailun kiristyminen ja nykyisten .
o Kulutehokkuuden parantuminen tuotteiden palkkiotasojen lasku EV/EBIT (oik.) 9.0 6.6 7.5
Osinko/tulos (%) 94 % 81% 102 %
o Mahdolliset arvoa luovat yritysjarjestelyt o Tuloksen korkea riippuvuus sijoitustuotoista Osinkotuotto-% 3% 18%  84%

Lahde: Inderes



Neutraali lopetus vuodelle

Liikevaihto ylitti ennusteemme hallinnointipalkkioiden
vetdmana

CapManin Q4-liikevaihto kasvoi 20,5 MEUR:oon (Q4°24:
13,9 MEUR), mika ylitti 19,7 MEUR:n ennusteemme.
Hallinnointipalkkiot (15,2 MEUR) kehittyivat selvasti
odotuksiamme paremmin, ja tdma oli raportin ehdoton
valopilkku. Hallinnoitavat padomat (AUM) nousivat vuoden
lopussa 7,2 miljardiin euroon, mikd on uusi ennatystaso,
mutta napsun alle ennusteidemme. Uusimman
metsdrahaston ensimmainen sulkeminen vaikuttaisi olevan
hyvin maltillisen kokoinen. Avoimia kiinteistorahastoja
CapMan myi katsauskaudella 200 MEUR:lla, mika oli
erinomainen suoritus. Muissa omaisuusluokissa (PE, Infra,
Varainhoito) pdaomat laskivat odotuksiamme enemman
irtaantumisten seurauksena. Voitonjako-osuustuottoja yhtio
kirjasi suunnilleen odotuksiemme mukaisesti 3,8 MEUR.

Kulutaso painoi kannattavuuden ennusteidemme
alapuolelle

Ennustetaulukko Q4'24 Q4'25 Q4'25e Q4'25e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 13,8 20,5 19,3

Liikevoitto (oik.) 5,9 6,6 9,6

Liikevoitto 5,6 6,0 9.1

EPS (oik.) 0,02 0,02 0,04

Osinko/osake 0,14 0,12 0,15

Liikevaihdon kasvu-% 20,6 % 48,2 % 39,5 %

Liikevoitto-% (oik.) 42,7 % 32,2 % 49,7 %

Lahde: Inderes

Vertailukelpoinen liikevoitto oli 6,7 MEUR, mika jai selvasti
9,6 MEUR:n ennusteestamme. Alitusta selittavat
odotuksiamme selvasti korkeammat kulut ja sijoitussalkun
odotettua matalammat tuotot. Todella korkea kulutaso
vaikuttaisi osin selittyvdn Kokoelmakeskuksen voitonjako-
osuustuottoihin liittyvilla palkkioilla. Myds muuten kulutaso
oli odotuksia korkeampi, missa taustalla oli kasityksemme
mukaan bonusvaraukset. Strategisesti tarked palkkiotulos
parani vertailukaudesta 0,9 MEUR:oon (Q4'24: 0,4 MEUR),
mutta taso on edelleen vaatimaton suhteessa yhtion pitkan
aikavalin potentiaaliin. Tuloslaskelman alimmilla riveilla
korkokulut olivat odotuksiamme suuremmat, ja tdma painoi
osakekohtaisen tuloksen selvasti alle ennusteidemme (2
sntvs. 4 snt).

Osinkoehdotus jdi odotuksista, odotetut nakymat

CapManin hallitus ehdottaa vuodelta 2025 jaettavaksi
osinkoa yhteensa 0,12 euroa osakkeelta kahdessa osassa.
Olimme odottaneet osinkoon symbolista korotusta yhtion

Konsensus Erotus (%) 2025
Alin  Ylin Tot. vs. inderes Inderes
6 % 63,0
-31% 25,8
-34 % 23,2
-50 % 0,09
-20 % 0,12
8,7 %-yks. 9,4 %
-17,5 %-yks. 41,0 %

vahvan taseen turvin, ja tdsséd mielessa osingon lasku on
pettymys. Yhtio todennakdisesti haluaa varmistaa
taloudellisen liikkumavaransa, mikali sen pitda tehda
merkittavia sijoituksia sen omiin rahastoihin varainkeruun
vauhdittamiseksi. Q4:11a yhtio teki 10 MEUR:n
sijoitussitoumuksen uuteen metsarahastoon.

Nékymissa ei ollut yllatyksia. Yhtio arvioi sekd
hallinnoitavien padomien ettd palkkiotuloksen kasvavan
alkaneen vuoden aikana. Yhtiollda on 2026 kerdayksessa
samanaikaisesti nelja lippulaivarahastoa (mets4, infra,
kiinteisto ja kiinteistovelka), ja yhtic korostaakin
raportissaan kuluvan vuoden fokuksen olevan varainkeruun
onnistumisessa. Varainkeruun onnistuessa CapManin
palkkiotulos skaalautuu varmuudella reippaasti, ja
vastaavasti varainkeruun jéadesséa piippuun heikkenisi
koko sijoitustarina oleellisesti.

CapMan Q4'25: Tarkea vuosi varainkeruussa
edessa

Y

4

TULOSKAUSI Q4'2
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/capman-q425-tarkea-vuosi-varainkeruussa-edessa
https://www.inderes.fi/videos/capman-q425-tarkea-vuosi-varainkeruussa-edessa

Ennusteissa ei oleellisia muutoksia

Ennustemuutokset

o Keskeinen ennustemuutos on NRE2-rahaston voitonjaon siirtyminen vuodelta 2026

eteenpadin, joka nakyy selvdana pudotuksena. Muilta osin ennustemuutokset ovat jadneet

hyvin marginaalisiksi.

o Kokonaisuutena ennusteemme ovatkin isossa kuvassa pitkalti ennallaan. Odotamme
yhtioltd vahvaa uusmyyntia 2026-2027, kun markkinatilanne helpottaa ja yhtion
varainkeruuprosessit etenevat. Yhtiolla on myynnissa kuluvana vuonna selkea nayton

paikka, ja tdssa onnistuminen ratkaisee pitkalti myods strategiakauden onnistumisen. Myds

voitonjako-osuustuottojen pitdisi kasvaa merkittavasti lahivuosina, kun useampi hyvin
menestynyt rahasto siirtyy exit-vaiheeseen.

o Osinkoennusteitamme olemme leikanneet hieman alaspain, silla yhtid halunnee sailyttaa

reilua liikkumavaraa kasvupanostuksia ajatellen.

Ennustemuutokset 2025 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos 2027e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 62,2 63,0 1% 75,5 73,2 -3% 83,0
Liikevoitto ilman kertaeria 29,1 25,8 -11% 40,1 36,8 -8% 47,8
Liikevoitto 26,7 23,2 -13 % 38,1 34,4 -10 % 45,8
Tulos ennen veroja 21,3 17,1 -19% 33,3 29,6 1% 40,6
EPS (ilman kertaerii) 0,1 0,09 -16 % 0,15 0,15 0% 0,17
Osakekohtainen osinko 0,15 0,12 -20% 0,16 0,13 -19 % 0,17

Lahde: Inderes

2027e
Uusi

86,8
49,5
471
42,3
0,19
0,14

Operatiiviset tulosajurit

o Sijoittajien kannalta tarkein tuloskomponentti on l&hivuosien osalta
hallinnointipalkkioihin perustuva kannattavuus eli palkkiotulos. Palkkiotulos on talla
hetkelld varsin vaatimaton, ja siind on merkittdvaa skaalautumispotentiaalia. Useamman
sijoitusalueen siirtyessa kypsempaéan vaiheeseen hallinnointiliiketoiminnan
kannattavuuden pitdisi skaalautua nykytasoltaan. Tadman realisoitumiseen yhtio tarvitsee
sekd uusmyyntia etta kulutehokkuuden yllapitoa.

o 2026 tulos tekee tasokorjauksen uusmyynnin myota skaalautuvan kannattavuuden seka
kasvavien voitonjako-osuustuottojen ansiosta. Vuoden 2026 ennusteemme antaa
mielestamme jo varsin hyvan kuvan yhtion tdmé&nhetkisestd tulospotentiaalista. 2027
tulos on arviomme mukaan normaalin tulostason yl&puolella, johtuen voitonjakotuottojen
keskittymisesta sinne seka isojen rahastojen takautuvista palkkioista viimeisten
sulkemisten yhteydessa.

o Tuloksen mix paranee ennusteissamme jatkuvasti, kun sijoittajien kannalta arvokkain
jatkuvan toiminnan kannattavuus nousee. 2024-2028 valilla liikevaihdon kasvusta valuu
tulokseen keskimaarin noin 60 %. Taso on vaativa, mutta tehtavissa, kunhan likkevaihto
kasvaa kunnolla ja kulukontrollissa onnistutaan. Historiallisesti kulukontrolli ei ole ollut
CapManin suurimpia vahvuuksia, ja tdma seka uusmyynnin ldhivuosien kulmakerroin
ovatkin keskeiset epdvarmuudet ennusteissamme.

Muutos CapMan, Webcast, Q4'25
%
5%
4%
3%
4%
6%

-18 %



https://www.inderes.fi/videos/capman-webcast-q425
https://www.inderes.fi/videos/capman-webcast-q425

Osake on halpa, jos tuloskasvu tulee lapi

CapManin arvonmaéaérityksessamme olemme antaneet
padpainon osien summa -laskelmalle, silla CapManin ison
sijoitussalkun johdosta osien summa tarjoaa konsernitason
lukuja paremman kuvan osakkeen jarkevasta arvostuksesta
seka arvon jakautumisesta. Myos absoluuttiset ja
suhteelliset kertoimet toimivat CapManille kohtalaisesti.
Johtuen sijoitussalkun suuresta roolista, DCF-mallin
kayttokelpoisuus on heikko. Tama johtuu siita, etta
kirjanpidon tuottojen ja sijoituksista realisoituvien
kassavirtojen ajoituksessa voi olla huomattaviakin viiveita.
Lisdksi sijoitustuottojen vuosittaiset vaihtelut voivat olla
merkittavia.

AUM:n hintalappu ei ole korkea

CapManilla oli Q3’25 lopussa korollista nettovelkaa noin 45
MEUR. Taman lisdaksi CapManilla on noin 176 MEUR:n
sijoitussalkku, eli itse liiketoiminnan hintalapuksi jaa
nykyiselld V330 MEUR:n markkina-arvolla noin 200 MEUR.
Hinta suhteessa hallinnoitavaan varallisuuteen on alle 3 %,
joka on varsin matala taso suhteessa pddoman korkeaan
laatuun (paddoman korkea pysyvyys, vahva palkkiotaso,
tuottopalkkiopotentiaali yms.). Ndkemyksemme mukaan
CapManille voitaisi perustella selvasti tdta korkeampi arvo
AUM:lle, vaikka CapManin tapauksessa on tarkea
huomioida suuret véhemmistéosuudet useissa
sijoitusalueissa. Mielestamme 4-6 %:n arvo CapManin
AUM:lle olisi kuitenkin perusteltavissa, riippuen AUM:n
mixistd sekd sen tuottopalkkiopotentiaalista. Haasteena
talld hetkelld kuitenkin on se, ettd AUM:lla tehtava tulos on
kaukana sen potentiaalista, mitd heijastelee
Hallinnointililkketoiminnan viimeisen 12kk alle 10 MEUR:n
PPA-poistoista oikaistu liiketulos. Tahan suhteessa EV/EBIT
+20x on hyvinkin korkea absoluuttisesti ja suhteellisesti.

Ensi vuodelle ennustamallamme selvalla tulosparannuksella
EV/EBIT laskee noin 10x tasolle, joka on selvasti jarkevampi
taso. Nakemyksemme mukaan CapManin
hallinnointiliiketoimintaa tulisi hinnoitella preemiolla
suhteessa keskimaardiseen Helsingin porssin
varainhoitajaan johtuen aiemmin mainituista AUM:n laatuun
liittyvista tekijoistd. N&in ollen arvostuksessa olisi
reipastakin nousuvaraa, kunhan kestava tulosparannus
tulee lapi.

Absoluuttiset kertoimet kertovat samaa tarinaa

2025 oikaistulla tuloksella CapManin P/E-kerroin on noin
20x, joka on korkea taso absoluuttisesti ja suhteellisesti.
2026 reippaalla tulosparannuksella P/E painuu 12x tasolle,
jota voidaan pitda hyvinkin edullisena CapManille. Lisaksi
osake tarjoaa lahes 7 %:n osinkotuottoa. Suhteessa
verrokkeihin tarina on jalleen sama. 2025 numeroilla
osaketta hinnoitellaan pienella preemiolla, mutta 2026
osalta arvostus valahtaa jo alennukselle, mitd on vaikea
pitda perusteltuna. Osinkotuotto on ryhman kérkea ja yli
keskimaaraisen yhtion. Suhteellisten ja absoluuttisten
kertoimien osalta viesti onkin tdysin sama, mitd myds osien
summa sanoo. Tulosparannuksen realisoituessa osake on
halpa ja tuotto-odotus erinomainen. Mielestdmme nykyiset
kertoimet puoltaisivat myds vahvempaa ndkemystad, mutta
haluamme ensin n&hda lisda konkretiaa uusmyynnin
kiihtymisestd seké kulutehokkuuden parantumisesta.

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

2026e
1,79
177,4
318
332
11,8
13,0
1,7
4,3
4,5
8,8
9,0
94 %
7.3 %

2027e
1,79
177,9
318
326
9,6
10,4
1,6
3,7
3,8
6,5
6,6
81%
7.8 %

2028e
1,79
178,4
319
324
1,1
12,2
1,6
3,8
3,9
7,3
7,5
102 %
8,4 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021
Osakekurssi 3,10
Osakemaara, milj. kpl 156,6
Markkina-arvo 486
Yritysarvo (EV) 513
P/E (oik.) 14,1
P/E 141
P/B 3,9
P/S 9,2
EV/Liikevaihto 9,7
EV/EBITDA 1,1
EV/EBIT (oik.) 11,5
Osinko/tulos (%) 68,6 %
Osinkotuotto-% 4.8%
Lahde: Inderes

P/E (oik.)

56,8
21,4
B — et | 17,8

0,0

Hmn

2021 2022 2023 2024 2025
P/E (oik.)

2026e 2027e 2028e

e \ledian 2021 - 2025

2022
2,90
168,1
458
506
11,6
1,6
3,3
6,8
7,5
8,8
9,6
67,8 %
5,9 %

2023 2024 2025
2,29 1,77 1,91
158,6 176,9 176,9
363 313 338
426 288 346
>100 56,8 21,4
>100 4,6 25,6
3,2 1,6 1,8
7,4 5,4 5,4
8,6 5,0 5,6
>100 15,1 13,2
>100 16,9 13,4
1229,3 % 36,1% 161,0 %
4,4% 79% 6,3 %
P/B
3,9
3,3 3,2

3,2

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/B e \edian 2021 - 2025

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

2026e 2027e 2028e 2029e
1,79 1,79 1,79 1,79
177,4 177,9 178,4 178,9
318 318 319 320
332 326 324 326
1,8 9,6 1,1 1,7
13,0 10,4 12,2 12,7
1,7 1,6 1,6 1,6
4,3 3,7 3,8 3,7
4,5 3,8 3,9 3,8
8,8 6,5 7,3 7,6
9,0 6,6 7,5 7,8
94,3 % 81,2 % 101,9 % 90,0 %
7,3% 7,8 % 8,4 % 71%
Osinkotuotto-%
8,4 %
79 % 73% 78%
5.9% 6,3 %
4,3 9%

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-% e \ledian 2021 - 2025



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e
Alexandria 129 120 9,1 8,3 7,8 71 2,2 2,0 13,2 12,0 7,3 8,1 3,5
Aktia 891 891 10,8 10,0 6,8 7,4 1,3
eQ 480 451 13,2 12,6 12,7 12,1 6,56 6,2 17,7 16,7 5,6 6,2 6,3
Evli 675 645 1,4 10,5 10,8 10,0 5,0 4.8 16,7 15,1 5,2 5,6 4,0
Taaleri 202 157 4,8 47 47 4,6 2,6 2,3 8,9 8,5 5,6 6,2 0,9
Titanium 73 61 10,7 13,5 9,8 11,9 3,1 3.2 15,6 18,7 6,2 5,2 4.8
United Bankers 210 189 9,7 8,2 8,7 7,4 3.1 2,8 14,3 12,0 6,3 6,6 3.1
Mandatum 3486 3422 18,7 19,3 18,7 19,3 18,8 18,5 23,8 22,6 10,3 8,2 4,0
CapMan (Inderes) 318 332 9,0 6,6 8,8 6,5 4,5 3,8 11,8 9,6 7,3 7.8 1,7
Keskiarvo 1,1 11,0 10,5 10,3 5,9 5,7 15,1 14,5 6,7 6,7 3,56
Mediaani 10,7 10,5 9,8 10,0 3,1 3,2 14,9 13,6 6,3 6,4 3,7
Erotus-% vrt. mediaani -16 % -38 % -10 % -35% 48 % 19 % -21% -29 % 16 % 23 % -55 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Hallinnointiliiketoiminta
Palveluliiketoiminta (poistunut 2024 alkaen)
Sijoitustoiminta

Muut

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Hallinnointiliiketoiminta
Palveluliiketoiminta (poistunut 2024 alkaen)
Sijoitustoiminta

Muut

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
57,6
56,8
0,3
0,0
0,6
19,1
24
17,0
16,7
17,2
0,3
6,9
77
-4,3
76,4
3,0
-4,9
68,6
0,03
0,39

2024
16,8 %
2079,6 %
33,1%
29,5 %
119,0 %

Q125
13,0
13,0
0,0
0,0
0,0
7.6
0,7
7.3
6,9
12
0,0
57
0,0
1,4
5,6
-0,6
-0,8
a1
0,03
0,02

Q1'25
-16,8 %
7,8 %
58,5 %
56,2 %
31,9 %

Q2'25
14,1
14,1
0,0
0,0
0,0
3,1
07
3,3
2,4
0,5
0,0
19
0,0
1,6
0,8
0,2
05
0,1
0,01
0,00

Q2'25
-8,2%
24,8 %
21,9 %
23,3 %
1,0 %

Q3'25
15,4
15,4
0,0
0,0
0,0
8,6
0,8
8,5
7.8
3,1
0,0
48
0,0
13
6,6
04
0,8
5,4
0,03
0,03

Q3'25
20,6 %
400,0 %
56,0 %
55,1%
35,0 %

Q4'25
20,5
20,5

0,0
0,0
0,0
6,9
-0,8
6,7
6,1
2,9
0,0
3,1
0,0
-1,9
4,2
-0,1
-0,56
3,5
0,02
0,02

Q4'25
48,2 %
14,3 %
33,7%
32,9 %
17,1 %

2025
63,0
63,0
0,0
0,0
0,0
26,2
-3,0
25,8
23,2
7.7
0,0
15,5
0,0
-6,1
17,1
=il
-2,6
13,2
0,09
0,07

2025
9,4 %
51,9 %
41,6 %
41,0 %
20,9 %

Q1'26e
15,9
15,9
0,0
0,0
0,0
7,5
0,8
7,3
6,7
23
0,0
45
0,0
1,2
5,5
-0,3
-0,8
4,4
0,03
0,02

Q1'26e
22,9 %
0,4 %
47,2 %
45,9 %
27,6 %

Q2'26e
17,3
17.3
0,0
0,0
0,0
8,3
08
8,1
7,5
28
0,0
4,6
0,0
1,2
6,3
04
-0,9
5,0
0,03
0,03

Q2'26e
22,7 %
145,7 %
47,7 %
46,6 %
28,9 %

Q3'26e
16,5
16,5
0,0
0,0
0,0
8,9
08
8,7
8,1
3.4
0,0
48
0,0
1,2
6,9
0,4
0,7
58
0,04
0,03

Q3'26e
72%
2,6 %

54,0 %
52,8 %

35,2 %

Q4'26e
23,4
23,4
0,0
0,0
0,0
12,9
08
12,7
12,1
7.3
0,0
48
0,0
1,2
10,9
-0,6
1,0
9,2
0,06
0,05

Q4'26e
14,3 %
87,8 %
54,9 %
54,1%
39,4 %

2026
73,2
73,2
0,0
0,0
0,0
37,6
29
36,8
34,4
15,8
0,0
18,6
0,0
4,8
29,6
17
34
24,5
0,15
0,14

2026e
16,2 %
42,4 %
51,3 %
50,2 %
33,4 %

2027e
86,8
86,8
0,0
0,0
0,0
50,3
-3,2
49,5
47,1
26,2
0,0
20,9
0,0
-4,8
42,3
-8,0
-3,6
30,7
0,19
0,17

2027e
18,5 %
34,5 %
57,9 %
57,0 %
35,3 %

2028e
83,6
83,6
0,0
0,0
0,0
44,2
-3,2
43,4
41,0
20,1
0,0
20,9
0,0
3,9
37,1
-7,0
-3,8
26,3
0,16
0,15

2028e
-3,8 %
-12,2 %
52,9 %
52,0 %
31,4 %

2029e
86,2
86,2
0,0
0,0
0,0
42,9
-3,1
41,8
39,8
20,0
0,0
19,8
0,0
-3,6
36,2
-6,9
-4,0
25,3
0,15
0,14

2029e
3.2%
-3,9 %
49,7 %
48,4 %
29,3 %



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
215
30,1
12,4
2,9
0,0
168
0,0

1,7
128
0,0

71
27,4
93,9
343

2025
237
32,6
16,7

6,4
0,0
179
0,0
1,8
101
0,0
5,4
31,0
64,5
338

2026e
246
32,6
15,1
6,8
0,0
190
0,0
1,8
115
0,0
5,4
35,9
73,2
361

2027e
245
32,6
13,6
72
0,0
190
0,0
1,8
109
0,0
5,4
42,5
60,8
354

2028e
244
32,6
12,2
7,6
0,0
190
0,0
1,8
88,9
0,0
5,4
40,9
42,6
333

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
203
35,2
104
0,0
38,4
21,1
3,8
110
8,6
0,0
101
0,0
0,5

30,4
0,0
20,6
9,8
343

2025
194
35,2
93,3
0,0
38,4
21,1
6,3
116
9,3
0,0
105
0,0

1,8
27,1
0,0

24,2
2,8
338

2026e
198
35,2
96,6
0,0
38,4
21,1
6,3
132
9,3
0,0
121
0,0
1,8
31,4
0,0
28,6
2,8
361

2027e
205
35,2
104
0,0
38,4
211
6,3
112
9,3
0,0
101
0,0
1,8
36,7
0,0
33,9
2,8
354

2028e
207
35,2
106
0,0
38,4
21,1
6,3
91,1
9,3
0,0
80,0
0,0
1,8
35,4
0,0
32,6
2,8
333
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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
9,4 %

36,9 %

23,2
3,0
-0,6
-0,5
0,0
-5,4
19,7
13
-24,5
-3,5
3,0
-0,5

2026e
16,2 %
46,9 %
34,4
3,2
-1,7
-0,3
0,0
-0,5
35,0
0,0
-12,8
22,2
-3,0
19,2
17,8
470
470
-105,1
64,5
-31,5
0,0
462
2,6

20,0 %
20,0 %
5,5%
1,45
4,75 %
1,00 %
25%
10,4 %
9,2 %

2027e
18,56 %
54,2 %
471
3,2
-8,0
-1,2
0,3
-1,4
40,0
0,0
-2,1
37,9
-2,0
35,9
30,4
452

2028e 2029e

-3,8 % 3.2%

49,1% 46,1%
1,0 39,8
3,2 3,1
-7,0 -6,9
-0,9 -0,8
0,2 0,2
0,3 -0,3
36,7 35,1
0,0 0,0
-2,2 -2,3
34,5 32,8
0,0 0,0
34,5 32,8
26,8 23,3
421 395

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2026e-2030e m2031e-2035e mTERM

2030e
5,0 %
48,0 %
43,5
3,1
-7,6
-0,8
0,2
-0,4
37,9
0,0
-2,4
35,5
0,0
35,5
23,1
371

2031e
5,0%
47,0%

44,7
3,1
-7,9
-0,8
0,2
-0,56
38,8
0,0
-2,5
36,3
0,0
36,3
21,7
348

Rahavirran jakauma jaksoittain

2032e
3,0%
45,0 %

441
3,1
-7,8
-0,8
0,2
-0,3
38,5
0,0
-2,6
35,9
0,0
35,9
19,6
327

26%

2033e
3,0%

45,0 %
45,4

3,1
-8,0
-0,8

0,2
-0,3
39,6
0,0
-2,7
36,9
0,0
36,9
18,4
307

2034e
3,0%
45,0 %

46,8
3,1
-8,3
-0,7
0,2
-0,3
40,7
0,0
-2,8
37,9
0,0
37,9
17,4
288

2035e
2,5%
45,0 %

47,9
3,1
-8,6
-0,7
0,2
-0,3
aM,7
0,0
-2,1
39,6
0,0
39,6
16,6
27

TERM
2,5%
45,0 %

607
254
254

1



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

43 €

38€

3,3€

28¢€

2,3€

1,8€

28€

2,7€

26€

25€

2,4 €

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

44 %
49 %
54 %
59 %
64 %
67% 72% 77% 82% 87% 92% 97% 102% 10,7% 12% 11,7%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)

53 %
54 %
55 %

42,5% 43,0% 43,5% 44,0 % 44,5% 45,0 % 45,56 % 46,0 % 46,5% 47,0% 47,5%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

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

39€

34€

29€

24 €

1,9€

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

-10%

3,7

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

0,0%

3.4

3,2

3,0
2,8
2,6

2,5
2,3
2,2

056% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

21

4,5 %

mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

I | iikevaihdon kasvu-%

2,0

5,0 %

45 %
47 %
49 %
51%
53 %
55 %
57 %
59 %
61%
63 %

| jikevoitto-%

12



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
49,3
0,2
-1,3
2,7
1,3
-2,0

2023
241,4
115,1
7,9
52,8

2023
0,2
1,5
9,6
8,1

10,9

2023
8,6
>100
>100
>100
3,2
4,4 %

2024
57,6
19,1
16,7
76,4
68,6
-0,3

2024

343,3

202,7
30,1
7,3

2024
19,1
-3,1
14,7

-44,2
53,6

2024
5,0
15,1
16,9
56,8
1,6

79 %

2025
63,0
26,2
23,2
17,1
13,2
-2,6

2025
337,6
194,4
32,6
40,5

2025
26,2
-5,4
19,7

-24,5
-0,5

2025
5,6
13,2
13,4
21,4
1,8
6,3 %

2026e
73,2
37,6
34,4
29,6
245
-2,4

2026e

360,8
197,6
32,5
47,5

2026e
37,6
-0,5
35,0
-12,8
19,2

2026e
4,5
8,8
9,0
11,8
1,7

7,3%

2027e
86,8
50,3
47,
42,3
30,7
2,4

2027e

353,9

205,2
32,5
40,1

2027e
50,3
1,4
40,0
2,1
35,9

2027e
3,8
6,5
6,6
9,6
1,6

7,8 %

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
0,01
0,02
0,06
0,07
0,71
0,10

2023
-27 %
-100 %
-99 %
-92 %
0,5%
1,6 %
-2,6 %
1,0 %
1,5%
47,7 %
45,9 %

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

2024
0,39
0,03
0,08
0,30

1,12
0,14

2024
17 %
7943 %
2080 %
48 %
33,1%
29,5 %
28,9 %
43,9 %
31,56%
59,0 %
3,6 %

2025
0,07
0,09
0,1
0,00
1,06
0,12

2025
9%
38 %
52 %
186 %
41,6 %
41,0 %
36,9 %
6,8 %
7,7%
57,6 %
20,9 %

2026e
0,14
0,15
0,20
0,1
1,08
0,13

2026e
16 %
43 %
42 %
70 %
51,3 %
50,2 %
46,9 %
12,9 %
1,1%
54,8 %
24,0 %

2027e
0,17
0,19
0,22
0,20
1,12
0,14

2027e
19 %
34 %
35 %
23 %
57,9 %
57,0 %
54,2 %
15,7 %
15,5 %
58,0 %
19,5 %



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
9.8.2019
26.9.2019
1.11.2019
31.1.2020
20.3.2020
7.4.2020
24.4.2020
7.8.2020
30.10.2020
5.2.2021
22.2.2021
30.4.2021
6.8.2021
28.10.2021
5.1.2022
4.2.2022
21.3.2022
29.4.2022
5.8.2022
28.10.2022
14.11.2022
3.2.2022
2.5.2023
4.8.2023
27.10.2023
8.2.2024
6.3.2024
6.5.2024
3.6.2024
8.8.2024
7.10.2024
14.10.2024
8.11.2024
14.2.2025
12.56.2025
8.8.2025
7.11.2025
13.2.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

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

Tavoite

2,00 €
2,00 €
2,10 €
2,75 €
2,00 €
1,90 €
1,90 €
2,10 €
2,10 €
2,80 €
2,80 €
3,00 €
3,30 €
3,30 €
3,30 €
3,30 €
3,10 €
3,10 €
3,30 €
3,00 €
3,00 €
3,10 €
290 €
2,70 €
2,40 €
2,20 €
220 €
220 €
2,20€
2,10 €
2,10 €
2,10 €
2,10 €
2,10 €
2,10 €
2,10 €
2,10 €
2,10 €

Osakekurssi
1,75 €
1,87 €

2,06 €
2,48 €
1,52 €
1,70 €
1,76 €
1,96 €
1,93 €
2,63 €
2,68 €
2,78 €
3,04 €
2,98 €
3,10 €
3,00 €
2,81€
2,62 €
3,09 €
2,60 €
2,58 €
2,89 €
2,59 €
2,57 €
2,06 €
1,96 €
1,94 €
2,10 €
1,91€
1,78 €
1,92 €
1,89 €
1,77 €
1,87 €
1,83 €
1,85 €
1,85 €
1,79 €
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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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