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Paatamme osakkeen seurannan

Paatamme Meriaura Group Oyj:n seurannan yhtion irtisanottua yhtiéseurantasopimuksen. Seurannan
paattymisen takia emme anna osakkeelle enda tavoitehintaa (aik. 0,03 EUR) tai suositusta (aik. véhenna).
Konserni muodostui vuoden 2022 lopussa aurinkolampdratkaisuja tuottavan Savosolar Oyj:n ja merilogistiikkaa
harjoittavan Meriaura Oy:n yhdistymisen my&ta. Vahvistunut rahoituspohja on tukenut
aurinkolémpdliiketoiminnan kasvua, vaikka nakyvyys sen potentiaaliseen kannattavuuskaanteeseen onkin viela
epavarma.

Yhdistyminen Meriauran kanssa vahvistanut aurinkolampéliiketoiminnan rahoituspohjaa

Aloitimme seurannan maaliskuussa 2023, minka jalkeen yhtidssa on tapahtunut paljon muutoksia Merilogistiikan
roolin korostuessa niin nimessa kuin organisaatiorakenteessakin. Merilogistiikka tuotti 95 % vuoden 2023
liikevaihdosta ja kattoi vakaan kannattavuutensa ansiosta aurinkolampdliiketoiminnan tappioita. Savosolariin
yhdistymisen taustalla oli strategisena tavoitteena tukea uusiutuvien ja vahapaastoisten liiketoimintojen kasvua.
Nahdaksemme tassa on myds jossain maarin onnistuttu, silléd Uusiutuva energia -yksikko, siséltden
aurinkolampodliiketoiminnat ja myéhemmin ostetun aurinkosdhkoratkaisuja tarjoavan Rasol Oy:n, on hyétynyt
merkittévasti vahvemmasta taseesta ja rahoituspohjasta. Samalla Meriaura Group on myynyt noin viidesosan
Merilogistiikka-liketoiminnasta konsernin padomistajalle Meriaura Investille vastineeksi téman Uusiutuvalle
energialle tarjoamasta rahoituksesta. Siten osaketarina on kasvavissa maarin riippuvainen Uusiutuva energia —
yksikon tuloskaanteesta.

Merilogistiikassa vakaa kannattavuus, Uusiutuvan energian tuloskddanne epavarma

Uusiutuva energia —yksikon likevaihto on saatu vuosien 2023-24 aikana kasvuun mm. vahvemman
rahoitusaseman ja suotuisan markkinakysynnan tukemana, mutta nahdaksemme kannattavuuskaanteen
saavuttaminen on edelleen epavarmaa matalista myyntikatteista ja merkittavista kiinteista kuluista johtuen.
Valtaosan konsernin liikevaihdosta tuottava Merilogistiikka puolestaan on kannattava ja padomantuotoltaan
kohtalainen liiketoiminta. Merilogistiikassa investoidaan merkittavasti uuteen vahapaastdisempaan kalustoon
vuosien 2024-26 aikana, mika toisaalta voi vahvistaa liiketoiminnan kilpailukykya tulevaisuudessa, mutta samalla
my0s rasittaa yhtion tasetta lahivuosina.

Paatamme osakkeen seurannan

Meriaura Groupin tulospohjaisiin arvostuskertoimiin vaikuttaa merkittévasti Uusiutuva energia —yksikon
kannattavuus, joka on toistaiseksi ollut negatiivinen. Nahdaksemme sijoittajan kannattaa kiinnittaa yhtiossa
huomiota Uusiutuva energia —yksikon kasvuun ja kannattavuuden kehitykseen seka pyrkia arvioimaan
tuloskaanteen todennakdisyytta. Myds Merilogistiikan kasvuinvestoinneissa onnistuminen seka kysyntasyklit ovat
keskeisia ajureita osakekurssille. Meriaura Groupin seuranta on perustunut yhtion ja Inderesin valiseen
yhtidseurantasopimukseen. Valitettavasti emme enaa tarjoa sijoittajayhteisdllemme ja Meriaura Groupin
omistajille analyysiseurantaa yhtion irtisanottua sopimuksen. Yhtion liketoiminnan kehitysta voi edelleen seurata
lukemalla yhtién porssi- ja sijoittajaviestintad. Vanhat analyysimme sailyvat myds sijoittajien luettavissa.

Suositus

Ei suositusta
(aik. Vahenna)

Ei tavoitehintaa
(aik.,03 EUR)

Osakekurssi:
0,041

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

Ohijeistus

Lilketoimintariski ————

Arvostusriski ———=

2023
66,2
666 %
1,0
1,6 %
-0,3
0,000

neg.
1,1

0,0 %
53,5
8,8
0,8

(Ei ohjeistusta)

2024e
79,0
19 %
1,8
2,3 %
-3,4
0,000

neg.
1,0

0,0 %
31,1
7,2
0,7

2025e
84,8
7 %
34

4,0 %
0,9
0,001

38,7
1,0
0,0 %
18,2
6,5
0,7

2026e
93,2
10 %
4,8
5,2 %
2,1
0,002

17,5
0,9
0,0 %
13,5
5,1
0,7


https://meriauragroup.com/fi/category/sijoittajafeedi/kaikki-tiedotteet/
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Kasvava kysynta ymparistoystavallisille ja
kasvihuonepaastoja vahentaville ratkaisuille

Globaalin kuivarahtimarkkinan ylikapasiteetin
purkautuminen ja projektikuljetusten kasvava

kysynta

Regulaatio, kuten paastokauppa, tekevat
hiilidioksidipaastojen vahentamisesta

kilpailutekijan seka lammon- ja

sahkontuotannossa ettd merirahdissa

Vahvempi taloudellinen perusta ja uskottavuus

tukevat energialiiketoimintaa

Liikevaihto ja liikevoitto-%

8,6

2021 2022 2023
Liikevaihto

Lahde: Inderes

/N Riskitekijat

93,2

84,8
79,0

2024e 2025e 2026e

e Oik. liikevoitto-%

Uusiutuva energia —yksikko tarvitsee merkittavaa
lisdkasvua yltadkseen kannattavaksi

Merilogistiikan markkina on syklinen

Epavarmuus mitka teknologiat lopulta ovat
optimaalisimpia vahapaastoisessa merirahdissa

Kasvu sitoo padomia, mika voi edellyttda taseen
vahvistamista erilaisin omistusjdrjestelyin
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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
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Nettotulos
2,1
0,9 I
—
-0,3
-3,4
2023 2024e  2025e  2026e
m Nettotulos (MEUR)
2024e  2025e  2026e
0,04 0,04 0,04
886,8 886,8 886,8
36 36 36
56 61 65
neg. 38,7 17,5
neg. 38,7 17,5
1,0 1,0 0,9
0,5 0,4 0,4
0,7 0,7 0,7
7,2 65 51
31,1 18,2 185
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0% 0,0 % 0,0 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

neg. neg. neg.

2019

0,90
17,2
16
15
neg.
neg.
4,3
4.5
4,3
neg.

neg.

0,0%
0,0%

EV/EBITDA
8,8
7,2

6,5

neg.

2020
0,15
62,9
9,5
7,6
neg.
neg.
2,0
19
15
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

4,3

2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e2026e€2027e

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
0,05 0,07 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04
165,2 783,1 886,8 886,8 886,8 886,8 886,8
8,0 53 42 36 36 36 36
4,1 70 56 56 61 65 60
neg. neg. neg. neg. 38,7 17,5 12,9
neg. neg. neg. neg. 38,7 17,5 12,9
12 15 11 1,0 1,0 0,9 0,9
3,2 6,2 0,6 0,5 04 04 04
1,7 8,1 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
neg. neg. 8,8 7,2 6,5 51 4,3
neg. neg. 53,5 31,1 18,2 13,5 11,1
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 %
EV/EBIT P/B
53,5
2,0
1,5
1,2
L1 10 10 o9 0.9
neg. neg. neg. neg.
'19\9 ,19"9 '1,@'\, q/@’}z "9,{;‘) «19'\?9 q’@f,@ r&,ﬁo@ %@:\@ 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

P/B e Mediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/IEBIT EV/EBITDA EViLiikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e  2025e  2024e  2025e 2024e  2025e  2024e  2025e  2024e 2025e  2024e
Safe Bulkers 383 837 72 8,2 5,2 53 3,0 3,0 5,4 53 53 5,9

Eurodry 35 129 256,3 8,4 10,1 4,5 2,2 1,9 4,0 0,4
Start Bulk Carriers 1739 2523 7.1 6,4 5,0 44 24 23 58 4.8 16,2 20,6 0,7
Kawasaki Kisen Kaisha 8801 9360 11,7 8,7 1,6 15 10,1 5,9 52 44 1,0
Golden Ocean Group 1755 2973 89 6,6 6,3 3.8 3.8 74 6,2 13,3 14,8 0,9
Meriaura Group (Inderes) 36 56 31,1 18,2 7.2 6,5 0,7 0,7 -446,2 38,7 0,0 0,0 1,0
Keskiarvo 90,2 8,0 7,7 5,8 2,6 25 72 5,2 10,0 11,4 0,8
Mediaani 72 83 6,6 53 2,4 23 6,6 53 9,3 10,3 0,8
Erotus-% vrt. mediaani 329% 120% 10% 24%  -71% 68% -6846% 630% -100% -100% 21%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Uusiutuva energia
Merilogistiikka
Kdyttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Uusiutuva energia
Merilogistiikka
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet

Nettotulos

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kéayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
2,5
0,0
0,0
-4,2
0,4
-4,6
-4,6

=il 2
-5,8
0,0
0,0
-5,8
-0,03

2021
-51,2 %

-167,2 %
-182,4 %
-231,2 %

2022
8,6
3,8
4,9
-3,6
-0,2
-3,8
-3,8

-0,3
-4,1
0,0
0,0
-4,1
-0,01

2022
245,8 %

-41,4 %
-43,6 %
-47,1 %

Q123 Q223 Q323

16,2
0,2
16,0
1,5
-1,3
0,2
0,2
11
1,2
0,2
-0,1
0,0
0,0
-0,1
0,00

Q1'23

9,3 %

1,0 %
-0,5 %

15,3
03
15,0
1,1
-1,3
-0,2
-0,2
-1,3
1,0
0,3
-0,5
0,0
0,0
-0,5
0,00

Q2'23

7,2 %

-1,4 %
3,3%

15,7
0,2
15,5
1,7
-1,4
0,3
0,3
-0,7
1,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,00

Q3'23

10,6 %

1,7 %
0,1 %

Q4'23
19,0
2,7
16,4
2,1
-1,2
0,8
0,8
-0,7
1,9
-0,6
0,2
0,1
0,0
0,3
0,00

Q4'23

10,8 %

4,4 %
1,5 %

2023
66,2
3,4
62,8
6,3
-5,3
1,0
1,0
-3,8
5,1
-1,4
-0,3
0,1
0,0
-0,3
0,00

2023
666,5 %

9,6 %
1,6 %
-0,4 %

Q124
17,9
1,9
15,9
1,2
-1,4
-0,2
-0,2
0,9
0,8
0,3
-0,5
0,0
0,0
-0,5
-0,0005

Q124
10,3 %

6,7 %
-1,0 %
-2,6 %

Q224
22,1
3,9
18,2
2,3
-1,5
0,8
0,8
-0,4
1,5
-0,5
0,3
0,0
0,0
0,3
0,0004

Q2'24
44,6 %

10,4 %
3,5 %
1,6 %

Q324
18,8
3,2
15,7
1,4
-1,5
0,0
0,0
-0,6
0,6
-3,7
-3,7
0,0
-0,06
-3,77
-0,0042

Q324
20,1 %

7,6 %
-0,1 %
-20,0 %

Q4'24e
20,2
3,5
16,7
2,7
-1,5
1,2
1,2
0,5
1,8
-0,4
0,9
0,1
0,3
0,4
0,0005

Q4'24e
6,2 %

13,6 %
6,0 %
2,1%

2024e
79,0
12,5
66,5
7,7
5,9
1,8
1,8
2,3
4,7
-4,8
-3,0
0,1
-0,4
-3,4
-0,0039

2024e
19,4 %
71,5 %
9,7 %
2,3 %
-4,4 %

2025e
84,8
16,7
68,1
9,4
-6,0
3,4
3,4
-1,2
5,1
-1,5
1,9
0,2
0,8
0,9
0,0011

2025e
7,3 %
87,7 %
11,1 %
4,0 %
1,1 %

2026e
93,2
22,7
70,5
12,7
-7,9
4,8
4,8
0,0
5,5
-1,7
3,1
-0,2
-0,8
2,1
0,0023

2026e
9,9 %
43,7 %
13,7 %
52 %
2,2 %

2027e
99,8
26,7
73,0
14,2
-8,7
5,4
5,4
0,4
5,7
-1,6
3,8
-0,2
-0,8
2,8
0,0032

2027e
7.1 %
12,3 %
14,2 %
54 %
2,8%



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkéaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
50,6
0,0
41
46,5
0,0
0,0
0,0
0,0
13,8
34
0,0
6,6
38
64,4

2023
494
35
41
41,8
0,0
0,0
0,0
0,0
18,4
25
0,0
8,2
77
67,8

2024e
50,4
3,5
4,1
42,8
0,0
0,0
0,0
0,0
21,8
2,8
0,0
9,7
9,2
72,2

2025e
56,6
35
4,1
48,9
0,0
0,0
0,0
0,0
23,1
2,9
0,0
10,3
9,9
79,7

2026e
61,8
3,5
41
54,2
0,0
0,0
0,0
0,0
25,3
3,2
0,0
11,2
10,9
87,1

Vastattavaa

Oma paaoma
Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Véahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
354
0,5
-50,0
0,0
0,0
84,9
0,0
17,5
0,0
0,2
17,3
0,0
0,0
11,4
3,2
8,2
0,0
64,4

2023
40,0
0,5
-50,3
0,0
0,0
89,8
0,0
18,1
0,0
0,2
17,9
0,0
0,0
9,7
3,2
6,6
0,0
67,8

2024e
40,9
0,5
53,7
0,0
0,0
89,8
4.4
19,0
0,0
0,2
18,8
0,0
0,0
12,2
4,7
75
0,0
72,2

2025e
419
05
52,8
0,0
0,0
89,8
4,4
225
0,0
0,2
22,3
0,0
0,0
15,2
7,4
78
0,0
79,7

2026e
440
05
-50,7
0,0
0,0
89,8
44
26,1
0,0
0,2
25,9
0,0
0,0
17,0
8,6
8.4
0,0
87,1



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman
muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit
Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2021
2,5
-4,2
-4.6
-5,8
-5,8
0,0

2021
8,2
6,5
0,0
-3,8

2021
-4,2

-0,5
-4,7
0,2
-4,5

2021
1,7
neg.
neg.
neg.
1,2
0,0 %

2022
8,6
-3,6
-3,8
4,1
4,1
0,0

2022
64,4
35,4
0,0
16,7

2022
-3,6

-0,3
-3,8
-49,5
-16,9

2022
8,1
neg.
neg.
neg.
1,5
0,0 %

2023
66,2
6,3
1,0
-0,3
-0,3
0,0

2023
67,8
40,0
3,5
13,3

2023
6,3

2,4
3,7
-4,1
4,5

2023
0,8
8,8
53,5
neg.
1,1
0,0 %

2024e
79,0
7,7
1,8
-3,0
-3,4
0,0

2024e
72,2
40,9
3,5
14,2

2024e
7,7

-0,9
6,9
-6,9
0,0

2024e
0,7
7,2
31,1
neg.
1,0
0,0 %

2025e
84,8
9,4
3,4
1,9
0,9
0,0

2025e
79,7
41,9
3,5
19,8

2025e
9,4

-0,4
8,7
-12,2
-3,5

2025e
0,7
6,5
18,2
38,7
1,0

0,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake
Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2021
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
0,04

0,00

2021
-51 %
22 %
17 %
-56 %
-167,2 %
-182,4 %
-182,4 %

-103,4 %
76,2 %
79,5 %
-58,8 %

2022
-0,01
-0,01
0,00
-0,02
0,05
0,00

2022

246 %

-14 %

-17 %

-85 %
-41,4 %
-43,6 %
-43,6 %

-19,4 %
-12,0 %
55,0 %
47,2 %

2023
0,00
0,00
0,00
0,01
0,05
0,00

2023
666 %
-277 %
-128 %
-94 %
9,6 %

1,6 %

1,6 %

-0,7 %
1,8 %
58,9 %
333%

2024e
0,00
0,00
0,01
0,00
0,04
0,00

2024e
19 %
21 %
71%
-71 %
9,7 %
2,3 %
2,3 %

-9,0 %
2,9 %
56,7 %
34,8 %

2025e
0,00
0,00
0,01
0,00
0,04
0,00

2025e
7 %
23 %
88 %
-1253 %
11,1 %
4,0 %
4,0 %

2,5%
4,9 %
52,6 %
47,4 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista ldhteista,
joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa
luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen
virheettomyyttda. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat
esittdjiensa ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisdllosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskaan vastaa
raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten taloudellisesta tuloksesta
tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita tietojen
kaytostd 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 kayttoon, joten raportteja
ei tule kdsittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita
sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myods ymmartaa, etta historiallinen kehitys
ei ole tae tulevasta. Tehdessdaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan
tulee perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat
tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensd tekemisestd 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 missaan muodossa luovuttaa, siirtaa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden
valtioiden lainsdadanndssa voi olla tdman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee
ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kdyttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen
tuotto-odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahennd, lisda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja
tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti vahintaan 2-4 kertaa vuodessa
yhtididen osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myos muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten
laadinnassa pddsaantoisesti seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-
analyysi (DCF), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kdytettavat arvonmadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtickohtaisia 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 madritelmien 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 nakemyksen mukaan ottama riski,
joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea tuotto-
odotus ei siis valttamattd johda positiiviseen suositukseen riskien ollessa
poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus johda vastaavasti
negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan
maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla ei
voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n
omistusosuuksia missaadn tutkimuksen kohteena olevissa yhtiossa. Inderes
Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta
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 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 yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi siten olla
suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa yhteistyokumppaneineen tarjota
liikkeeseen laskijoille sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on
parantaa yhtion ja padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. Nditd
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtioissa esitetddn yksildityina oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n
mallisalkussa.

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

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

Pvm

09/03/2023
08/05/2023
28/08/2023
06/11/2023
30/11/2023
01/03/2024
29/04/2024
03/05/2024
22/05/2024
02/07/2024
22/08/2024
31/10/2024
13/12/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Vahenna
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Seurannan lopetus

0,06 €
0,05 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,03 €
0,03 €

Tavoite Osakekurssi

0,078 €
0,058 €
0,062 €
0,049 €
0,048 €
0,048 €
0,048 €
0,047 €
0,047 €
0,044 €
0,037 €
0,034 €
0,041 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat
palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteisédmme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.
Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida
sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtaldisiin mahdollisuuksiin

saada tietoa, jonka avulla sadstaa 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.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla
yhteisdn jasenet voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi,
verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seka saada
djantasaista tietoa sijoituspaatdsten tueksi.

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

Inderes Oyj
Itdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
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Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018,2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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