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Viimeisen kortin varassa

Rush Factoryn H1-luvut vastasivat ennusteitamme, mutta operatiiviset luvut ovat sijoitustarinan kannalta toissijaisia.
Liiketoiminnan jatkuvuus on toistaiseksi tdysin Maskussa sijaitseva kiinteiston myynnin varassa rahoitusriskin
vaistamiseksi ja SFG:n kanssa tiedotetun fuusion toteuttamiseksi. Rush Factoryn osakkeenomistajat kantavat
konkreettista rahoitusriskia SFG-fuusioon saakka eika fuusio toteutuessakaan oikeuta mielestamme nykyista
arvostustasoa. Toistamme myy-suosituksemme ja laskemme tavoitehintamme 0,20 euroon (aik. 0,25 euroa).

H1-luvut vastasivat odotuksiamme, pankkilainat on irtisanottu

Rush Factoryn H2-likevaihto laski 68 % 0,7 MEUR:oon, mika oli linjassa 0,6 MEUR:n ennusteemme kanssa.
Kuluvana vuonna Rush Factoryn Color Obstacle Rush (COR)-kiertue painottuu huomattavasti vertailukautta
vahvemmin H2:lle ja yhtio jarjesti ainoastaan 4 tapahtumaa. Tapahtumat painottuivat suuriin kaupunkeihin ja yhtio
saavuttikin erittéin korkean tapahtumakohtaisen myynnin. Yhtion 0,2 MEUR:n liiketappio vastasi myos
ennusteitamme, mutta 0,14 MEUR:n vapaa rahavirta oli jopa ylldttavan vahvalla tasolla paisuneet myyntisaamiset
huomioiden. Kayttopddoman hallinta oli muuten hyvalla tasolla, mutta Saksan tytéryhtion maksuvalittdjan asettama
120 paivan viive myynnin maksatuksille paisutti myyntisaamiset poikkeuksellisen korkealle 0,24 MEUR:n tasolle.
Katsauskauden kohtuullinen rahavirta lievensi Rush Factoryn ahdinkoa, mutta 0,53 MEUR:n irtisanotut pankkilainat
huomioiden ainut tie taseen korjaamiseksi on nahdéksemme Maskussa sijaitsevan kiinteiston pikainen myyminen.

Viimeiset tapahtumat pois ennusteista, tarina SFG-fuusion varassa

Kuluvan vuoden COR-kiertue jaa Rush Factoryn viimeiseksi, silld yhtion mukaan kyseisen konseptin jarjestaminen
ei ole enaa mielekasta Englannin ja Saksan tapahtumien my6ta saadun negatiivisen huomion myéta. Olemme
raportin yhteydessa poistaneet COR:in tulevien vuosien ennusteistamme. Rush Factoryn sijoitustarina on
nahdaksemme Street Food Group (SFG)-fuusioon asti kiusallisessa vdlitilassa, silla fuusio edellyttaa tiettyjen
ehtojen tayttymisen eika Rush Factorylla ole nédhdaksemme omin voimin kykya kaantaa liilketoimintaansa ennen
kuin Maskussa sijaitseva kiinteistd on myyty. Kiinteiston myyminen vahintdan 0,75 MEUR:n kauppahinnalla on
liséksi ehtona SFG-fuusiolle, joten fuusio ei miss&an nimessa ole taattu osapuolten alustavasta halusta huolimatta.

Fuusio SFG:n kanssa ei toteutuessaan perustelisi nykyista arvostusta

Rush Factory ei jarjesta enaa COR-tapahtumia ja liilketoiminnan kaantaminen yksin orgaanisesti olisi
nahdaéksemme erittdin haastavaa pankkilainojen ollessa irtisanotut ja sydbmahammas COR-kiertueen heikon
heikentyneen menekin takia. Taméan seurauksena osakkeen arvo koostuu nahdaksemme SFG:n kanssa
muodostuvan uuden kokonaisuuden arvosta painotettuna fuusion toteutumisen todennakdisyyden kanssa.
Laskelmiemme mukaan uuden kokonaisuuden yritysarvo olisi sovitulla vaihtosuhteella ja Rush Factoryn nykyisella
osakekurssilla noin 6,9 MEUR. SFG:n edellisvuoden liikevaihdolla kokonaisuuden EV/liikevaihtokerroin olisi 0,6x,
kun taas edellisvuoden kayttokatteella mitattuna arvostuskerroin olisi noin 52x. SFG:n tulostaso on viime vuosina
ollut paineessa ja 2021-2023 normalisoidulla kayttokatteella mitattuna arvostuskerroin olisi edelleen ravintola-alan
toimijalle todella korkea 35x. SFG:n historiallisiin lukuihin tukeutuminen ei huomioi yhtion sulkemien
kannattamattomien ravintoloiden vaikutusta tai Rush Factoryn kanssa aloitettavaa uutta tapahtumaliiketoimintaa,
mutta mielestémme nykyinen kurssitaso hinnoittelee toistaiseksi epdvarmaa fuusiota jo turhan ruusuisesti sisaan.
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Luvut vastasivat odotuksia, mutta huomio kaantyy Maskun kiinteistoon

Liikevaihto vastasi odotuksiamme

Rush Factoryn H1-liikevaihto laski 68 % 0,7
MEUR:oon, mika oli linjassa ennusteemme kanssa.
Yhtio jarjesti alkuvuoden aikana yhteensa 4 COR-
tapahtumaa, mutta sijainnit olivat suuria ja
tapahtumakohtainen liilkevaihto kohosi
ennatyssuureksi. Liilkevaihdon merkittava lasku
johtuukin huomattavasti vertailukautta pienemmasta
tapahtumakiertueesta kuluvana vuonna
peruuntuneiden tapahtumien ja loppuvuoteen
painottuvan tapahtumakalenterin seurauksena.

Kannattavuudessa ei suuria yllatyksia, mutta
rahavirta oli yllattavan vahva

Rush Factoryn H-liikevoitto painui -0,2 MEUR:oon,
mika oli linjassa ennusteemme kanssa, mutta jai
vertailukaudesta laskeneen liikevaihdon takia.
Liikevaihdon raju lasku huomioiden kannattavuus oli

kohtuullisella tasolla. Heikosta kannattavuudesta
huolimatta vapaa rahavirta oli hyvalld 0,14 MEUR:n
tasolla, kun huomioi 0,24 MEUR:oon paisuneet
myyntisaamiset. Tyypillisesti Rush Factoryn rahavirta
painottuu vahvasti alkuvuoteen tapahtumien
ennakkomaksujen takia, mutta kuluvana vuonna
Saksan myynnista saatavien tulojen hidas
maksattaminen sitoo tuntuvan maaran varoja
kayttopaaomaan.

Taseasema on edelleen erittdin tukala

Rush Factoryn nettovelka oli H1 lopussa 0,6 MEUR.
Yhtion pankkilainat ovat sanottu irti, minka
seurauksena yhtiolld on huutava tarve vahvistaa
tasettaan joko myymalla Maskussa sijaitseva
kiinteisto tai neuvottelemalla rahoituksensa
uudelleen. Nahdaksemme rahoituksen neuvottelu on
nykytilanteessa erittdin haastavaa, minka

Ennustetaulukko H123 H124 H1'24e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut  Inderes
Liikevaihto 21 0,7 0,6
Kayttokate 0,2 -0,2 -0,1
Liikevoitto 0,1 -0,2 -0,2
EPS (raportoitu) 0,04 -0,15 -0,13
Liikevaihdon kasvu-% 27,4 % -67,8 % -729%
Liikevoitto-% (oik.) 4,7 % -34,8 % -27,8%

Lahde: Inderes

H1'24e

Konsensus Alin Ylin
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Tot. vs. inderes
19 %

-86 %
-49 %

-13 %

5,1%-yks.
-7 %-yks.

2024e
Inderes
18
-0,4
-0,5
0,32

-43,2%
-25,9%

seurauksena taseen tervehdyttdminen on Maskussa
sijaitsevan kiinteistomyynnin varassa. Rush Factoryn
oma padaoma on jo 1,0 MEUR negatiivinen mika
alleviivaa yhtion heikkoa taseasemaa. Nykyista
taseasemaa vaikeuttaa entisestdan 0,17 MEUR:n
sopimussakko, jolla Maskun kunta uhkailee yhtiota.



Poistimme Rush Factoryn tapahtumat lahivuosien ennusteistamme

Ennustemuutokset 2024e-2026e

* Laskimme kuluvan vuoden liikevaihtoennusteitamme Saksan peruuntuneiden tapahtumien takia. Rush Factoryn ennakkomyyntiin
nojaavan liiketoimintamallin takia kyseinen rahavirta tuloutuu l&htdkohtaisesti tapahtuman peruuntumisesta huolimatta. Téman
seurauksena olemme mallintaneet jo myytyjen Saksan tapahtumien rahavirtavaikutuksen sisdan suoraan rahavirtalaskelman kautta.
Na&in ollen ennustemuutosten rahavirtavaikutus on huomattavasti tulosvaikutusta pienempi.

* Poistimme lahivuosien COR-tapahtumat ennusteistamme kuluvan vuoden kiertueen jaddessa yhtion viimeiseksi, mika ajoi
lahivuosien liilkevaihtoennusteemme nollaan.

¢ Emme ole vield tassa vaiheessa huomioineet mahdollisen SFG-fuusion vaikutuksia ennusteissamme, silld fuusion toteutuminen
edellyttad edelleen neljan kumpaakin yhtiota koskettavan ehdon toteutumista: 1) Rush Factoryn on myytéva Maskussa sijaitseva
kiinteistonsa vahintaan 0,75 MEURIlla, 2) SFG:n on jarjestettdava 0,3 MEUR:n maksullinen osakeanti, 3) Rush Factoryn padomistajan
saatavat yhtioltd on konvertoitava Rush Factoryn osakkeiksi ja 4) yhdistyminen edellyttdd Rush Factoryn ylim&araisen
yhtidkokouksen hyvaksyntaa.

* Mielestémme keskeisin epdavarmuuden tekija Rush Factoryn ja SFG:n fuusioon liittyen on vaatimus Maskun kiinteiston myynnist&
vahintdan 0,75 MEURIlla.

* Pidamme fuusiota Rush Factoryn kannalta houkuttelevana sillda Rush Factoryn edellytykset orgaanisen tuloskaanteen
toteuttamiseksi vaikuttavat viime vuosien heikkeneva suoritustaso huomioiden heikoilta. Kommentoimme fuusioon liittyvaa
esisopimusta tarkemmin taalla. Fuusioon liittyen on hyva huomioida, ettd SFG on viime vuodet ollut liiketulostasolla tappiollinen,
joten fuusion toteutuessa kokonaisuus omaa edelleen vahvasti kddnneyhtiostatuksen.

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %

Liikevaihto 2,2 18 -18% 11 0,0 -100 % 3,0 0,0 -100 %
Kéayttokate 0,0 -0,4 -1539 % -0,4 -0,6 -63 % -01 -0,7 -371%
Liikevoitto ilman kertaeria -0,1 -0,5 -282 % -0,4 -0,6 -56 % -0,2 -0,7 -259 %
Liikevoitto -0,1 -0,5 -282 % -0,4 -0,6 -56 % -0,2 -0,7 -259 %

EPS (ilman kertaerid) -0,16 -0,32 -94 % -0,18 -0,26 -42 % -0,10 -0,28 -168 %

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/analyst-comments/burgerimiehet-heittivat-rush-factorylle-pelastusrenkaan

Uusi kokonaisuus ei perustelisi nykyista arvostusta

Riskiprofiili on noussut sietamattoman korkeaksi

Rush Factoryn riskiprofiili on yhtion velkaisen taseen ja
heikkenevan tulostason myo6ta noussut
sietamattoman korkeaksi ja riski pddoman taydelle
tuhoutumiselle on visusti pdydalla. Yhtion pankkilainat
eraantyivat viime lauantaina, minka seurauksena
yhtion taloudellinen liikkumavara on laskenut
minimaaliseksi. Potentiaalisin tie ulos nykyisesta
suosta on Maskussa sijaitsevan kiinteiston myyminen
ja yhtio kaykin aktiivisesti neuvotteluja sen myynnista
potentiaalisen ostajan kanssa.

Fuusion ehdot vaikuttavat Rush Factoryn kannalta
houkuttelevilta...

Mikéli SFG:n ja Rush Factoryn fuusio toteutuu Rush
Factory laskee liikkeelle yhteens& 9 236 976 uutta
osaketta 0,3028 euron osakekohtaisella
merkintahinnalla. Téma nostaisi uuden
kokonaisuuden osakekannan lukumaaran noin 11,6
miljoonaan. Uusista osakkeista 7 886 250 suunnataan
nykyisille SFG:n osakkeenomistajille, joiden
omistusosuus olisi noin 68 % uudesta
kokonaisuudesta. 855 350 uutta osaketta laskettaisi
liikkeelle Rush Factoryn padaomistajan, Niemelan
Markka & Ropon, riidattomien saatavien
konvertoimiseksi.

Fuusion ehdot hinnoittelevat SFG:ta edellisvuoden
lukuihin tukeutuen noin 0,3x liikevaihtokertoimella ja
0,4x myyntikatekertoimella, jotka ovat kohtuullisia
tasoja. Heikon kannattavuuden myéta tulospohjaiset
arvostuskertoimet nousevat kuitenkin erittdin korkeiksi
ja 2023 luvuilla yhticta hinnoiteltaisiin 20,2x
kayttokate ja vuosien 2021-2023 normalisoidulla
tuloksella 13,6x, jotka ovat Helsingin pdrssin
mittakaavassa korkeita tasoja ja edellyttavat ripeda

tuloskaannetta.

SFG:n arvostus ei paalle pain vaikuta erityisen
houkuttelevalla, mutta vastike koostuu kateisen sijaan
Rush Factoryn fundamentit huomioiden kalliista
osakkeesta, mika kaantaa fuusion ehdot silmissamme
houkuttelevaksi Rush Factoryn kannalta. Fuusiosta
seurannut dilutio huomioiden uuden kokonaisuuden
markkina-arvo olisi maanantain 0,42 euron
paatoskurssilla noin 4,9 MEUR. Rush Factorylle
arvioitu nettovelka, Maskun kiinteiston myynti
yhdistymisen edellyttémalla 0,75 MEUR:lla ja SFG:n
tuleva osakeanti huomioiden uuden kokonaisuuden
yritysarvo olisi arviomme mukaan noin 7,7 MEUR.

..., mutta fuusion potentiaali ei riitd nykyisen
arvostustason oikeuttamiseksi

SFG:n edellisvuoden likevaihdolla uuden
kokonaisuuden EV/liikevaihto-kerroin olisi 0,72x,
EV/kayttokate 58x, kun taas 2021-2023
normalisoidulla kdyttokatteella kerroin olisi 39x.
Yleisesti uutta kokonaisuutta hinnoitellaan erittdin
korkeilla kertoimilla ravintola/tapahtuma-alan
toimijaksi. Pelkastaan SFG:n edellisvuoden lukuihin
tukeutuminen ei huomioi lainkaan kannattamattomien
ravintoloiden sulkemista kuluvan vuoden aikana, eika
Rush Factoryn kanssa suunniteltua
tapahtumaliiketoimintaa, mutta yleisesti Rush Factoryn
osake hinnoittelee mielestamme nykytasolla liian
etupainotteisesti sisaan fuusioon liittyvaa potentiaalia.
Uuden kokonaisuuden arvostuskuva, yhdistymiseen
liittyva epé@varmuus ja Rush Factoryn likviditeettiriski
(Rush Factoryn kayttopadomalaina ja Maskun
kiinteistoa varten otettu pankkilaina ovat eraéantyneet)
huomioiden osakkeen tuotto/riski-suhde kaantyy
silmissamme edelleen heikoksi ja kannustamme
sijoittajia varovaisuuteen osakkeen kanssa.
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0,42
2,36
1,0
2,7
neg.
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neg.
0,5
1,5
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0,0 %
0,0 %
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2,36
1,0
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neg.
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1,0
4,9
neg.
neg.
neg.
>100
>100
neg.
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0,0 %
0,0 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 2,92 2,06 2,84 1,04 0,40 0,42 0,42 0,42 0,42
Osakemaara, milj. kpl 2,35 2,35 2,35 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36
Markkina-arvo 6,9 48 6,7 2,5 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Yritysarvo (EV) 6,0 4.5 6,7 3,2 1,7 2,7 4.1 4,9 5,0
P/E (oik.) 24,4 neg. 14,7 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/E 24,4 neg. 14,7 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/B 4,2 92,7 8,3 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/S 17 321 1,6 0,8 0,3 0,5 >100 >100 >100
EV/Liikevaihto 15 29,6 1,6 11 0,5 1,5 >100 >100 >100
EV/EBITDA 14,1 neg. 14 neg. 13,7 neg. neg. neg. 64,5
EV/EBIT (oik.) 19,2 neg. 14,8 neg. >100 neg. neg. neg.

Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
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2022
2,9
-1
-0,1
-1,2
-1,2
-0,1
1,3
0,0
0,0
-1,3

-0,57

-0,57

2022
-30,7 %
-373,0 %
-38,5%
-42,2 %
-45,5 %

H1'23
21
0,2
-0,1
0,1
0,1
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1

0,04
0,04

H1'23
27,4 %
-116,2 %
7,6 %
4,7 %
4,8 %

H2'23
11
0,0
-0,1
-0,1
-0,1
-0,1
-0,2
0,0
0,0
-0,2
-0,07
-0,07

H2'23
-13.2 %
-84,6 %
-32%
-8,5%
-15,1%

2023
3,2
0,1
-0,1
0,0
0,0
-0,1
-0,1
0,0
0,0
-0,1

-0,03

-0,03

2023
9,3 %
-100,1 %
3,8%
0,0 %
-22%

H1'24
0,7
-0,2
0,0
-0,2
-0,2
-0,1
-0,3
0,0
0,0
-0,3

-0,15

-0,15

H1'24
-67,8 %
-336,1%
-29,6 %
-34,8 %
-51,9 %
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0,0
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-0,17
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1,6 %
1471 %
-16,4 %
-20,7 %
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18
-0,4
-0,1
-0,5
-0,5
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0,0
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-0,32

-0,32
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-259 %
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0,0
-0,6
0,0
-0,6
-0,6
-0,1
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0,2
0,0
-0,6

-0,26

-0,26
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-99,8 %

35,7 %
-14763,8 %
-16011,6 %
-15219,0 %

2026e

0,0
-0,7
-0,1
-0,7
-0,7
-0,1
-0,8
0,2
0,0
-0,7

-0,28

-0,28

2026e

0,0 %

15,2 %
-16823,4 %
-18446.,5 %
-16533,2 %
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0,0
0.1
-0,1
0,0
0,0
-0,1
-0,1
0,0
0,0
-0,1

-0,03

-0,03

2027e

0,0 %
-100,0 %
19421 %

0,0 %
-1950,0 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
19
0,0
0,0
0,4
0,0
0,0
15
0,0
06
0,1
0,0
0,4
0,0
25

2023
18
0,0
0,0
03
0,0
0,0
15
0,0
0,6
0,1
0,0
0,5
0,0
2,4

2024e
18
0,0
0,0
0,3
0,0
0,0
15
0,0
0,3
0,0
0,0
0,2
0,0
2,2

2025e
1,9
0,0
0,0
0,4
0,0
0,0
15
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,0

2026e
2,0
0,0
0,0
0,5
0,0
0,0
15
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
21

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
-0,5
0,3
-2,9
0,0
0,0
2,2
0,0
0,6
0,0
0,0
0,6
0,0
0,0
2,3
0,1
15
0,6
2,5

2023
-0,6
0,3
-3,1
0,0
0,0
22
0,0
0,6
0,0
0,0
0,6
0,0
0,0
2,4
0,1
22
0,0
2,4

2024e
-0,5
0,3
-3,8
0,0
0,0
3,0
0,0
14
0,0
0,0
14
0,0
0,0
13
0,3
11
-0,1
2,2

2025e
11
03
-4.4
0,0
0,0
3,0
0,0
25
0,0
0,0
2,5
0,0
0,0
0,6
0,6
0,0
0,0
2,0

2026e

-1,8
0,3
-51
0,0
0,0
3,0
0,0
31
0,0
0,0
3,1
0,0
0,0
0,8
0,8
0,0
0,0
2,1



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
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

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

2021
24
0,8
0,0
0,0

2021
0,6
-0,8
-0,2
-0,5
-0,7

2021
1,6
1,4
14,8
14,7
83
0,0 %

-1.3
0,0

2022
25
-0,5
0,0
0,8

neg.
0,0 %

2023
3,2
0,1
0,0
-0,1
-0,1
0,0

2023
24
-0,6
0,0
0,7

2023
0,1
0,1
0,2
-0,1
0,2

2023
0,5
13,7

>100
neg.
neg.

0,0 %

2024e
1,8
0,4
-0,5
0,7
-0,8
0,0

2024e
2,2
-0,5
0,0
1,7

2024e
0,4
1,0
1,4
-0,1
-0,7

2024e
1,5
neg.
neg.
neg.
neg.

0,0 %

2025e Osakekohtaiset luvut
0,0 EPS (raportoitu)
-0,6 EPS (oikaistu)
-0,6 Operat. kassavirta / osake
-0,8 Vapaa kassavirta / osake
-0,6 Omap&adoma / osake
0,0 Osinko / osake
2025e Kasvu ja kannattavuus
2,0 Liikevaihdon kasvu-%
-1,1 Kayttokatteen kasvu-%
0,0 Liikevoiton oik. kasvu-%
31 EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%
2025e Oik. Liikevoitto-%
-0,6 Liikevoitto-%
-0,7 ROE-%
-1,2 ROI-%
-0,1 Omavaraisuusaste
-1,3 Nettovelkaantumisaste
2025e
>100
neg.
neg.
neg.
neg.
0,0 %

2021
0,19
0,19

-0,08
-0,31
0,34
0,00

2021

2708 %
-141 %
-129 %
-129 %
13,9%
10,7 %
10,7 %
105,8 %
93,8 %
49,0 %
5,6 %

2022
-0,57
-0,57
-0,16
-0,29
-0,20
0,00

2022
-31%
-292 %
-373 %
-393 %
-38,5%
-42,2%
-42,2 %
-792,8 %
-201,0 %
-28,6 %
-162,2 %

2023
-0,03
-0,03
0,10
0,07
-0,25
0,00

2023
9%
-1 %
-100 %
-95 %
3,8%
0,0%
0,0 %
13,7 %
0,5%
-49,9 %
-123,2%

2024e
-0,32
-0,32
-0,60
-0,31
-0,23
0,00

2024e
-43 %
-419 %
-38616 %
944 %
21,2 %
-25,9 %
-25,9 %
134,5 %
71,2 %
-42,9 %
-312,9 %

2025e
-0,26

-0,26

-0,50

-0,56

-0,49
0,00

2025e
-100 %
53 %
36 %
-19 %
-14763,8 %
-16011,6 %
-16011,6 %
72,3 %
-41,0 %
-58,4 %
-271,3 %



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
16/09/2019
06/11/2019
10/12/2019
26/02/2020
15/03/2020
02/04/2020
23/06/2020
24/08/2020
26/08/2020
20/10/2020
16/11/2020
22/03/2021
23/04/2021
27/08/2021
20/10/2021
16/02/2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lis&a
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite
370€
340€
3,00€
230€
120€
0,80 €
1,20 €

115€
1,20 €
130€
2,00€
2,20€
270€
3,20€
3,30€

Osakekurssi
3.36€
3,38€
3,04€
2,22€
130€
0,80 €

1,31€
1,04 €

1Me
1,08 €
1,74 €
194 €
2,28€
270€

02/08/2022
12/08/2022
29/09/2022
17/11/2022
23/01/2023
15/02/2023
15/03/2023
25/08/2023
20/10/2023
05/02/2024
02/04/2024
09/05/2024
01/10/2024

Véhenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Myy

Myy


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
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Analyysi kuuluu
kaikille
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