Tietoevry

1.12.2022 8:40

/ Joni Gronqvist
W +358 40 515 3113
W Jjoni.gronqvist@inderes fi

inde
'es.



Positiivinen paaomamarkkinapaiva

Tietoevry jarjesti eilen Tukholmassa padaomamarkkinapaivan (CMD), jonka tallenne on katsottavissa téalta. Paivan
teemana oli “kiihdyttaa arvonluontia”. Esityksissa syvennyttiin yhtion strategian toteuttamiseen,
liiketoimintaportfolioon liittyviin prioriteetteihin sek& nostettuihin kunnianhimoisiin taloudellisiin tavoitteisiin. Lisaksi
kaytiin lapi eriytettavien toimintojen logiikkaa ja aikataulua. Paédomamarkkinapaiva lisasi luottamusta yhtion kasvuun ja
nostimme hienoisesti ennusteita. Osakkeen arvostuskuva on useasta ndkokulmasta katsottuna edelleen
houkutteleva (2022e oik. P/E 11x ja osinkotuotto >6 %) ja irrotettavien liilketoimintojen myotéa osakkeessa on ajureita
purkamaan aliarvostusta. Nostimme tavoitehinnan 29,0 euroon (aik. 28,0) ja toistamme liséa-suosituksen.

Yhtio avasi pddomamarkkinapaivalla strategiaa ja kertoi toteuttavansa sita eriyttamalla uusia toimintoja

Strategia on ennallaan ja linjassa yhtion vuoden 2021 lopulla julkaistun kanssa. Strategian implementaation osalta
yhti6 on vuonna 2022 luonut uuden liiketoimintarakenteen ja jakautunut kuuteen itsenaiseen liikketoimintaan seka
aloittanut strategiset arvioinnit kolmen liikketoiminnan eriyttamiseksi. Vuosina 2023-24 tavoite on saattaa eriytettavien
liketoimintojen strategiset prosessit paatokseen, mika purkaa arviomme mukaan osakkeen aliarvostusta. Lisaksi
yhtion tavoite on parantaa Create- ja Care-liiketoimintojen skaalautuvuutta seka vauhdittaa yritysostoja.

Uudet kunnianhimoiset tavoitteet

Yhtio julkaisi uudet keskipitkan aikavalin tavoitteet ja tavoittelee nyt 8—10 %:n kasvuvauhtia ja 1516 %:n oikaistua
liikevoittoa (EBITA) vuoteen 2025 mennessa. Tavoitteet ovat selvasti nykytasoa korkeammat, silla kuluvalle vuodelle
yhti6 arvioi orgaanisen kasvun olevan 5-6 % ja oikaistun EBITAN olevan 12,8-13,1 %. Tapoihinsa uskollisena yhtio avaa
todella hyvin ja yksityiskohtaisesti myos eri liketoimintojensa tavoitteita ja esittda tavoitteet vuodelle 2025 kullekin
liiketoiminnalle. Lisaksi yhtion tavoitteena on sailyttaa nettovelka/EBITDA -tunnusluku valilla 1-2x ja jatkaa osinkojen
kasvattamista vuosittain. Nakemyksemme mukaan tavoitteet ovat kunnianhimoiset ja selvasti meidan ja
markkinoiden odotuksia korkeammat. Konsensus odotti ennen padomamarkkinapdivaa yhtion kasvavan 2-3 % ja
EBITA-%:n olevan 13,1-13,5 % vuosina 2023-24.

Nostimme hienoisesti ennusteita, mutta ne ovat viela selvasti alle tavoitetasojen

Nostimme ennusteita hieman (1-3 %) vahvojen ajureiden tukemana. Odotamme yhtion kasvavan orgaanisesti 5-6 % ja
EBITA-%:n olevan varovaisesti vield 13 %:n tuntumassa vuosina 2022-2025. Nain ennusteemme ovat vield alle
tavoitetasojen ja odotamme yhtidlta enemman nayttja etenkin kannattavuuskehityksen osalta. Isossa kuvassa
liiketoimintojen mix muuttuu kokoajan asteittain suotuisampaan suuntaan, yhtio investoi, korottaa hintoja ja tehostaa
jatkuvasti tukeakseen kehitystd, jonka vaikutuksia inflaatio toisaalta hidastaa.

Osakkeen arvostuskuva edelleen houkutteleva ja nyt useampi ajuri purkamaan aliarvostusta

Tietoevryn ja sektorin kysyntdfundamentit ovat vahvat, yhtion nakyméat hyvat etenkin keskipitkalla aikavalilla ja
liiketoiminnan riskiprofiili on edelleen monia pohjoismaisia verrokkeja matalampi. Ennusteillamme vuoden 2022
oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet ovat 11x ja 10 tai >30 % alle verrokkien. Nakemyksemme mukaan osakkeen
absoluuttinen ja suhteellinen arvostus on houkutteleva. Osakkeen tuotto-odotus nousee myds pelkadstadan 6%:n
tuloskasvun ja 6 %:n osinkotuoton myota houkuttelevalle >10 %:n tasolle. Yhtio on nédkemyksemme mukaan ollut
kroonisesti aliarvostettu, mutta nyt ndemme vahvemmat ajurit sen purkautumiseen vahvistuneen kasvundakyman
sekd uusien liiketoimintojen eriyttdmisen myaota.
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2823 2946 3092 3237
1% 4% 5% 5 %
368 376 398 419
130% 128% 129% 129%
292 182 222 243
2,20 2,35 2,49 2,66
12,5 1,0 10,4 9,7
1,8 1,7 1,7 1,6
51% 5,6 % 58% 6,0 %
10,6 9,9 9,2 84
7.1 8,9 7.7 7,0
14 1,3 1,2 11
(Ennallaan)

Tietoevry arvioi orgaanisen kasvun olevan 5-6 % ja
oikaistun EBITAN olevan 12,8-13,1%.
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Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 259 259 259
Osakemaara, milj. kpl 18,4 18,4 18,4
Markkina-arvo 3070 3070 3070
Yritysarvo (EV) 3730 3643 3531
P/E (oik.) 1,0 10,4 9,7
P/E 16,9 13,8 12,7
P/Kassavirta 14,6 11,0 10,1
P/B 17 17 1,6
P/S 1,0 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 13 1,2 11
EV/EBITDA (oik.) 8,9 77 7,0
EV/EBIT (oik.) 9,9 9,2 8,4
Osinko/tulos (%) 944% 799% 757%
Osinkotuotto-% 5,6 % 5,8 % 6,0 %

Lahde: Inderes
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Tietoevryn uudet tavoitteet ovat kunnianhimoiset ja
selvasti nykyista korkeammat

Tietoevry on nosti taloudellisia tavoitteitaan. Yhtio
tavoittelee 8—10 %:n kasvuvauhtia ja 1516 %:n
oikaistua liikevoittoa (EBITA) vuoteen 2025
mennessa. Tavoitteet ovat selvasti nykytasoa
korkeammat, silld kuluvalle vuodelle yhtio arvioi
orgaanisen kasvun olevan 5-6 % ja oikaistun EBITAN
olevan 12,8-13,1%. Lisaksi yhtion tavoitteena on
sdilyttda nettovelka/EBITDA -tunnusluku valilld 1-2x ja
jatkaa osinkojen kasvattamista vuosittain.

Tietoevryn kasvu- ja kannattavuustavoitteet
pohjautuvat yhdistettyihin liiketoimintojen tavoitteisiin.
Yhtio on asettanut pitkan aikavélin taloudelliset
tavoitteet kullekin alueelle ja padivan aikana kaytiin lapi
ndiden kasvun ja kannattavuuden ajureita.
Tapoihinsa uskollisena yhtio avasi jalleen hyvin ja
yksityiskohtaisesti eri liiketoimintojensa tavoitteita ja
esittaa tavoitteet vuodelle 2025 kullekin
liketoiminnalle.

Toimialakohtaiset ohjelmistoratkaisut ja globaalit
datakeskeiset kehitys- ja konsultointipalvelut
(yhdistetty): 12—14 %:n vuotuinen kasvuvauhti ja 17-19
%:n vuotuinen oikaistu liikevoitto (EBITA) vuoteen
2025 mennessa. Liiketoiminnoittain tavoitteet ovat:

* Tietoevry Create kasvu 14-16% ja EBITA-% 14-16%

* Tietoevry Banking kasvu 10-12% ja EBITA-% 16-
18%

* Tietoevry Care kasvu 12-14% ja EBITA-% 28-30%
* Tietoevry Industry kasvu 8-10% ja EBITA-% 20-

22%

Jatkuvat palvelut ja transformaatio (yhdistetty): 1-3
%:n vuotuinen kasvu ja 9—11 %:n oikaistu liikkevoitto
(EBITA) vuoteen 2025 mennessa. Liiketoiminnoittain
tavoitteet ovat:

* Tietoevry Transform kasvu 2-4% ja EBITA-% 10-
12%

* Tietoevry Connect kasvu 1-3% ja EBITA-% 8-10%

Nakemyksemme mukaan tavoitteet ovat
kunnianhimoiset ja selvasti meidan ja markkinoiden
odotuksia korkeammat. Konsensus odotti ennen
padaomamarkkinapaivaa yhtion kasvavan 2-3 % ja
EBITA-%:n olevan 13,1-13,5 % vuosina 2023-24.

Tietoevry eriyttdvaa myos jatkuvat palvelut ja
transformaatio liiketoimintansa

Tietoevry kertoi eilen aikovansa eriyttaa jatkuviin
palveluihin ja transformaatioon keskittyvét
liketoimintansa (Tietoevry Transform ja Tietoevry
Connect), jotka ovat keskittyneet IT-palvelumarkkinan
hitaammin kasvaville tai hiipuville alueille. Eriyttamalla
yhtié haluaa arviomme mukaan tuoda vahvemmin
esille yhtion muut nopeammin kasvavat ja paremman
kannattavuuden ohjelmistoratkaisuihin ja
datakeskeisiin kehitys- ja konsultointipalveluihin
keskittyvat liketoimintansa (Tietoevry Create,
Tietoevry Banking, Tietoevry Care ja Tietoevry
Industry). Nakemyksemme mukaan eriyttédminen on
linjassa yhtion strategian kanssa ja yksi uusi ajuri
purkamaan osakkeen aliarvostusta. Eriyttamisella
yhtio tavoittelee korkeampaa markkina-arvoa.

Yhdistettyna Tietoevry Transform ja Tietoevry
Connect olisi kilpailukykyinen pohjoismaisiin jatkuviin
palveluihin ja asiakkaiden transformaatioon
keskittyva toimija, joka palvelee yli 1000
pohjoismaista yritystd ja julkisen sektorin asiakasta.
Liiketoimintojen yhteenlaskettu vuotuinen liikevaihto
on noin 1,2 miljardia euroa ja ne tyollistavat
maailmanlaajuisesti noin 8 700 ammattilaista. Osana
prosessia liiketoiminnat yhdistetaan ja kokonaisuutta
johtaa johtoryhma, joka keskittyy toteuttamaan
yhteista strategiaa hyddyntéen parasta osaamista
molemmista liiketoiminnoista.

Katso padaomamarkkinapaivan

m videotallenne tésta:

TietoEVRY

Webcast



https://www.inderes.fi/fi/videot/tietoevryn-paaomamarkkinapaiva-ke-3011-klo-1400
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Suunnitellut toimenpiteet vauhdittavat jaljelle jaavan
Tietoevryn strategian toteuttamista ja asemoivat
yrityksen toimialakohtaisiin ohjelmistoratkaisuihin
seka globaaleihin datakeskeisiin kehitys- ja
konsultointipalveluihin keskittyvaksi toimijaksi. Ndiden
Tietoevryn liiketoimintojen yhteenlaskettu vuotuinen
likevaihto on talla hetkelld noin 1,7 miljardia euroa ja
maailmanlaajuisesti niilld on noin 16 000 tyontekijaa.
Eriyttaminen mahdollistaa liiketoiminnoille entista
kilpailukykyisemman aseman markkinoilla seka
arvonluonnin kiihdyttamisen.

Nyt ensiksi yhtio yhdistaa Transform ja Connect -
liketoiminnat ja alkaa sitten vahvemmin tutkia
strategisia vaihtoehtoja. Kyseiset liiketoiminnat
vaativat arviomme mukaan jatkuvia
tehostamistoimenpiteitd vuoden 2025 tavoitteiden
saavuttamiseksi. Lisaksi kannattavuutta tukee
siirtyminen pilviymparistoon.

Yhtid arvioi yhdistettya Tietoevry Transformia ja
Tietoevry Connectia koskevan strategisen arvioinnin
kestdvan 12-18 kuukautta. Strateginen arviointi ei
vaikuta Tietoevry Create, Tietoevry Care, Tietoevry
Industry tai Tietoevry Banking -liiketoimintoihin. Tama
ei mydskaan vaikuta Tietoevry Bankingin jo
aikaisemmin ilmoitettuun strategiseen arviointiin,
mika on hyva huomioida. Yhtio kommentoi Tietoevry
Bankingia koskevan strategisen arvioinnin ja
toteutuksen valmistuvan H2°23:lla.

Nakemyksemme mukaan eriyttdmiset ovat linjassa
yhtion aikaisemmin kommunikoidun strategian
kanssa. Lisdksi ilmoitus uusi eriyttémisuutinen on

Jjatkumoa aikaisemmin ilmoitettuun Banking-
liketoiminnan strategiseen arviointiin ja listaamiseen.
Toimenpiteelld on myos selva teollinen logiikka, kun
liketoiminnot saavat selkeamman rakenteen
toteuttaa kyseisille liiketoiminnoille optimaalista
strategiaa.

Nakemyksemme mukaan toimenpiteet ovat myos
keino purkaa jo kauan jatkunutta osakkeen
aliarvostusta, kun nopeasti kasvavat ja selvasti
kannattavammat 4 parempaa liikketoimintaa saadaan
vahvemmin esille.



Nostimme hieman vuosien 2023-2025 ennusteita

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Léhde: Inderes

2022e

Vanha

2946
420
376
255
233
2,35
1,40

2022e
Uusi

2946
420
376
255
233
2,35
1,45

Muutos
%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
4%

2023e

Vanha
3061
461
388
297
272
2,42
1,50

2023e

Uusi

3092
470
398
306
281
2,49
1,50

Muutos
%
1%
2%
3%
3%
3%
3%
0%

2024e

Vanha
3173
491
407
315
294
2,58
1,55

2024e

Uusi

3237
503
419
327
307
2,66
1,55

Muutos
%
2%
3%
3%
4%
4%
3%
0%



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 26,0 23,6 27,7 26,9 27,5 25,9 25,9 25,9 25,9
Osakemaara, milj. kpl 741 73,8 67,9 18,4 18,4 118,4 118,4 118,4 118,4
Markkina-arvo 1925 1741 3283 3181 3254 3070 3070 3070 3070
Yritysarvo (EV) 2086 2045 4067 4097 3900 3730 3643 3531 3403
P/E (oik.) 14,9 12,9 13,8 12,3 12,5 11,0 10,4 9,7 9,0
P/E 17,9 141 23,8 337 1,2 16,9 13,8 12,7 11,5
P/Kassavirta 241 neg. neg. 82,9 8,4 14,6 11,0 101 94
P/B 41 3,6 1,9 2,0 18 1,7 1,7 1,6 15
P/S 1,2 11 19 11 1,2 1,0 1,0 0,9 0,9
EV/Liikevaihto 14 13 2,3 15 14 13 1,2 11 1,0
EV/EBITDA (oik.) 1,0 9,8 17,7 12,7 71 8,9 7.7 7,0 6.4
EV/EBIT (oik.) 12,6 12,2 20,7 n5 10,6 9,9 9,2 8,4 7.6
Osinko/tulos (%) 96,3 % 86,9 % 59,5% 165,4 % 56,9 % 94,4% 79.9 % 75,7 % 70,8 %
Osinkotuotto-% 54 % 6.1% 14 % 4,9 % 51% 5,6 % 5,8% 6,0 % 6,2%

Léhde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e
Digia* 157 179 10,5 8,6 8,5 71 1,0 0,9 10,8 10,0 34 39
Digital Workforce* 41 27 11 0,9

Gofore* 347 337 16,1 12,5 14,9 1,5 2,3 17 20,5 16,4 1,6 1,8
Loihde* 68 36 10,1 19 4,0 7.5 0,3 0,3 42 25,2 18 18
Innofactor* 38 47 10,0 8,6 6,1 54 0,7 0,6 12 10,0 49 5,8
Netum Group* 45 45 13 9,2 10,6 9,1 14 1,2 15,1 121 39 4.4
Nixu* 46 49 32,8 12,2 15,3 8,8 0,8 0,7 64,2 16,5

Siili Solutions* 18 14 9,2 77 73 6,4 1,0 0,8 13,9 16 17 2,1
Solteq* 26 55 317 14,5 8,2 5,8 0,8 0,7 30,4 17,4 3,8
Vincit* 74 64 15 71 15,0 6,5 0,8 0,6 13,5 10,8 2,2 5,4
Witted Megacorp* 59 51 134,7 26,6 25,9 0,9 0,6 578,2 401

Bouvet 553 575 15,7 14,3 13,0 12,1 2,0 1,8 19,5 17,8 4,6 5,1
Enea 159 188 18,6 15,8 7,5 7,0 2,2 2,2 12,9 233

Knowit 542 618 14,6 13,5 9,0 8,2 1,0 0,9 13,7 13,7 34 33
Netcompany Group 2168 2443 20,6 17,6 17,3 14,0 33 3,0 233 19,7 0,5 0,9
Wipro 26207 24338 14,7 15,1 121 12,3 2,6 23 18,3 19,6 13 21
Tata Consultancy 146876 141842 24,9 221 22,8 20,3 6,3 5,4 33,0 29,5 15 2,2
Atos SE 137 4068 12,8 9,5 47 4,6 0,4 0,4 9,7 54 7.9
Capgemini SE 29781 34666 13,4 12,4 10,1 9,4 1,6 15 16,4 14,8 1,6 1,8
IBM 127885 167703 18,6 16,3 18 1 2,9 2,9 16,1 15,1 4,6 47
Accenture 184992 178060 19,7 18,8 16,1 15,6 3,0 2,9 26,9 254 14 15
Tietoevry (Inderes) 3070 3730 9,9 9,2 8,9 7.7 1,3 1.2 11,0 104 5,6 5,8
Keskiarvo 22,6 13,7 11,3 10,4 17 15 49,5 17,7 2,6 34
Mediaani (kaikki) 15,2 13,0 10,6 8,9 11 0,9 17,3 16,5 18 33
Erotus-% vrt. mediaani -35% -29 % -16 % -13 % 21% 28 % -36 % -37% 206 % 76 %
Mediaani suomalaiset yhti6t 1,3 9,2 8,5 71 0,9 0,8 15,1 121 2,2 3,9
Erotus-% vrt. mediaani -12 % 0% 4% 9% 42 % 56 % -27 % -14 % 151% 50 %
Mediaani kansainvéliset yhtiot 18,6 15,8 11,9 12,1 2,2 2,2 18,3 19,6 1,5 2,2
Erotus-% vrt. mediaani -47 % -42 % -26 % -36 % -42 % -46 % -40 % -47 % 267 % 158 %

Lahde: Refinitiv/ *Inderesin oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin kayttaméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2020 Q121 Q221 Q3'21 Q4'21 2021 Q122 Q2'22 Q3'22 Q4'22¢ 2022e 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto 2786 712 722 648 742 2823 731 739 690 785 2946 3092 3237 3393
Tietoevry Create 662 188 188 172 207 756 218 210 203 243 874 968 1046 m9
Tietoevry Banking 932 14 120 12 130 476 125 132 123 143 524 569 612 654
Tietoevry Care 501 54,4 61,5 48,9 571 222 56,6 58,3 53,6 62,8 231 247 267 288
Tietoevry Industry 419 82,9 78,5 67,4 74,6 303 71,0 68,3 64,1 70,9 274 272 282 296
Tietoevry Transform 142 121 19 105 122 468 121 19 106 122 468 468 472 479
Eliminoinnit 131 -76 -77 -73 -83 -309 -85 -79 -69 -83 -316 -316 -325 -337
Kayttokate 323 101 182 14 155 552 88 81 18 133 420 470 503 530
Poistot ja arvonalennukset -175,8 -44 -43 -42 -42 -170 -42 -42 -40 -4 -165 -164 -176 -175
Liikevoitto ilman kertaeria 355 82 88 94 103 368 85 79 98 115 376 398 419 449
Liikevoitto 147 57 140 72 13 382 46 40 78 92 255 306 327 355
Konsernierdt & kertaeréat 0,0 -25 51 -22 10 14 -39 -39 -20 -23 -121 -91 -92 -94
Nettorahoituskulut -24,3 -8 -6 -8 -6 -28 -4 -9 -2 -6 -22 -25 -20 -16
Tulos ennen veroja 122 48 134 65 107 354 42 31 75 86 233 281 307 339
Verot -27,9 -1 -16 -16 -18 -62 -9 -9 -16 -18 -51 -59 -64 -
Nettotulos 94,5 37 18 48 89 292 33 22 59 68 182 222 243 268
EPS (oikaistu) 2,19 0,48 0,52 0,55 0,64 2,20 0,54 0,45 0,64 0,73 2,35 2,49 2,66 2,89
EPS (raportoitu) 0,80 0,31 0,99 0,41 0,75 2,46 0,28 0,18 0,50 0,57 1,54 1,88 2,05 2,26
Tunnusluvut 2020 Q121 Q221 Q3'21 Q4'21 2021 Q122 Q2'22 Q3'22 Q4'22¢ 2022e 2023e 2024e 2025e
Liikevaihdon kasvu-% 60,7 % -4,4 % 51% 0,7% 42 % 13% 2,7% 24% 6,5 % 5.8 % 43 % 5,0 % 47 % 4.8 %
Oikaistun liilkevoiton kasvu-% 80,8 % 51% 9,8 % 43 % -3,0% 36% 30% -10,5 % 4,2 % 1,2 % 24% 56 % 54 % 71 %
Kayttokate-% 1,6 % 141% 253 % 17,6 % 20,9% 19,6 % 12,1% 1,0 % 17,0 % 16,9 % 14,3 % 15,2 % 15,5 % 15,6 %
Oikaistu liikevoitto-% 12,7% 1,5 % 12,2% 14,5 % 13,9 % 13,0 % 11,6 % 10,7 % 14,2 % 14,6 % 12,8 % 12,9 % 12,9% 132 %
Nettotulos-% 34% 52% 16,3 % 7.4 % 12,0 % 10,3 % 4,5 % 3,0% 8,6 % 8,6 % 6.2% 72% 75 % 79 %

Source: Inderes



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
2793
1974
385
329
19,7
13,4
24,7
46,9
812
4,9
35,9
519
252

3605

2021
2713
1944
388
280
16,7
17,0
38,1
29,9
874
7.2
233
520
324
3587

2022e
2673
1944
344
291
16,7
10,0
38,1
29,9
742
0,0
233
560
159
3416

2023e
2643
1944
300
304
16,7
10,0
38,1
29,9
807
0,0
233
587
196
3450

2024e
2602
1944
257
306
16,7
10,0
381
29,9
800
0,0
233
615
162
3402

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
1626
19
304
0,0
0,0
1204
0,0
1204
253
48,8
1057
0,0
72,5
775
12
588
75,0
3605

2021
1821
18
500
0,0
0,0
1204
0,0
999
27,6
224
876
0,0
73,4
767
94,0
673
0,0
3587

2022e
1795
75,8
516
0,0
0,0
1204
0,0
883
27,6
22,4
760
0,0
73,4
737
60,0
677
0,0
3416

2023e
1846
75,8
566
0,0
0,0
1204
0,0
833
27,6
22,4
710
0,0
73,4
77
60,0
m
0,0
3450

2024e
1910
75,8
631
0,0
0,0
1204
0,0
574
27,6
224
451
0,0
73,4
917
173
744
0,0
3402



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

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 padaoman arvo DCF per osake

P&doman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2021
13%
135%
382
170
-42,9
-5,2
0,3
19,2
523
-25,5
-110,5
387
0,0

2022e
43%
8,7 %
255
165
-514
-51
0,3
-28,2
336
0,0
-125,0
211
0,0
pAll
209
4655
4655
-969,6
324
0,0
-165,8
3843
325

20,0%
15,0 %
6,0 %
115
4,75 %
0,00 %
25%
8,0 %
75 %

2023e
50%
9,9 %
306
164
-59/1
54
0,2
5,8
412
0,0
-133,5
278
0,0
278
257
4445

2024e
4,7 %
10,1%
327
176
-64,5
-4,4
0,2
5,8
440
0,0
-135,0
305
0,0

263
4188

2022e-2026e

2027e-2031e

TERM

2025e

4.8 %

10,5 %
355
175
-71,2
-35
0,2

2026e
28%
10,0 %
349
166
-70,6
-2,8
0,2
3,8

0,0
-138,0

0,0
307

3665

2027e
25%
10,0 %
358
161
-73,0
-2,2
0,2

2028e
25%
10,0 %
366
155
-75,5
-1.6
0,2
3,6

0,0
-141,2

0,0

307

198
3224

2029e
25%
10,0 %

0,0
-142,7

0,0

307

184
3026

Rahavirran jakauma jaksoittain

26%

20%

2022e-2026e

W 2027e-203%e

B TERM

2030e
25%
10,0 %
385
148
-80,5
-0,5
0,2
3,8
455
0,0
-144.,4
311
0,0
3N
174
2842

2031e
15 %

10,0 %
391
148
-82,1
-0,1
0,2
23
459
0,0
-1721

0,0

286

149
2668

TERM
15 %
10,0 %

4856
2520
2520

54%



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-%

Lahde: Inderes

2019

1734,2
230,2
124,2
101,2
79,1
-72,2

2019

3833,7
16871
20231
783,9

2019

230,2

2375

396,0
-2261,6
-1563,8

2019
23
17,7

20,7
13,8
1,9

14 %

2020

2786,4
3225
146,7
122,4

94,5

-208,4

2020

3604,8

1626,2
1974,4
916,3

2020

3225
-67,0

2287
14,0
38,4

2020
15
12,7
1,5
12,3
2,0
4,9 %

2021

28233
552,0
382,0
353,8
2916

14,3

2021

35873
18211
1943,7
645,8

2021

552,0
19,2
5234
-110,5
3874

2021
14

71
10,6
12,5

1.8

51%

2022e

2945,7
420,0
255,3
233,3
181,8
-121,1

2022e

3415,8
1794,9
1943,7
660,5

2022e

420,0
-28,2
335,5
-125,0
210,5

2022e
1,3
8,9
9,9
1,0
1,7

5,6 %

2023e

3091,6
470,5
306,5
281,5
2224

-91,1

2023e

3450,0
1845,6
1943,7
573,5

2023e

470,5
5,8
a1,9
-133,5
278,5

2023e
1,2
7,7
9,2
10,4
1,7

5,8 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
1,16
2,00
5,83
-23,02
24,83
0,64

2019
8%
10 %
17 %
10 %
13,3%
1,3 %
7.2%
73 %
6,9 %
44,0 %
46,5 %

2020
0,80
2,19
1,93
0,32
13,73
132

2020
61%
40 %
81%
9%
1.6 %
12,7%
53 %
57 %
5.4 %
45,1 %
56,3 %

2021
2,46
2,20
442
327
15,38
1,40

2021
1%
71%
4%
1%
19,6 %
13,0 %
13,5 %
16,9 %
13,7 %
50,8 %
355%

2022e
1,54
2,35
2,83
1,78
15,16
1,45

2022e
4%
-24 %
2%
7 %
14,3 %
12,8 %
8,7 %
10,1 %
9,5 %
52,5 %
36,8 %

2023e
1,88
2,49
3,48
2,35

15,58
1,50

2023e
5%
12 %
6 %
6 %
15,2 %
12,9 %
9,9 %
12,2 %
1,8 %
53,5 %
31,1%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. 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 myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 missadn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia 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
paasdantoisesti 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 kayttaéa 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 eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
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 ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
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
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

Pvm
24.7.2017
25.10.2017
6.2.2018
26.4.2018
23.7.2018
25.10.2018
29.11.2018
7.2.2019
26.4.2019
22.7.2019
25.10.2019
11.12.2019
17.2.2020
30.3.2020
29.4.2020
27.7.2020
2110.2020
28.10.2020
18.2.2021
30.4.2021
21.7.2021
27.10.2021
18.2.2022
6.5.2022
25.7.2022
28.10.2022
112.2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Vahenna 27,00 € 26,99 €
Véhenna 27,00 € 27,21€
Véhenna 28,00 € 27,98 €
Vahenna 29,00€ 29,86 €
Lisaa 28,00 € 2596 €
Véhenna 27,00 € 26,30 €
Vahenna 27,00 € 2570 €
Véhenna 27,00 € 26,70 €
Vahenna 27,00 € 2750 €
Lisaa 26,00 € 2310€
Véhenna 26,00 € 2592 €
Véhenna 27,00 € 26,86 €
Vahenna 29,00€ 3030€
Lisaa 21,00 € 18,69 €
Lisaa 25,00 € 2194 €
Lisaa 28,00 € 26,24 €
Osta 30,00€ 2590 €
Osta 30,00 € 22,66 €
Osta 30,00€ 2634€
Osta 34,00 € 28,98 €
Osta 34,00 € 2836 €
Osta 34,00 € 26,94 €
Osta 32,00€ 2570 €
Osta 31,00 € 22,72 €
Osta 31,00 € 26,14 €
Lisaa 28,00 € 2434 €
Lisaa 29,00 € 2592 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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