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Marginaalit pysyvat hulppeina

Nesteen eilen raportoima Q4-tulos oli piirun verran odotuksiamme parempi, minka taustalla oli Uusiutuvien
tuotteiden myyntimarginaali. Tamé seka vahvoina séilyneet Oljytuotteiden tuotemarginaalit heijastuivat selvasti
positiivisesti kuluvan vuoden ennusteisiimme, mutta keskipitkan aikavalin ennusteisimme emme tehneet
olennaisia muutoksia. Tata kokonaiskuvaa heijastellen nostamme tavoitehintamme 50,0 euroon, mutta
tuottovaadetta matalampaa tuotto-odotusta heijastellen toistamme vahenna-suosituksemme.

Uusiutuvien tuotteiden myyntimarginaali ylitti odotukset

Neste teki Q4:lla 894 MEUR:n vertailukelpoisen kayttokatteen, mika ylitti seka meidan ettd konsensuksen
odotukset lievélla marginaalilla. Tulosylityksen taustalla oli kdytanndssa Uusiutuvat tuotteet, jonka myyntimarginaali
ylsi odotuksiamme korkeammalle, kun taas Q4:n myyntimaarat vastasivat hyvin odotuksiamme. Vastaavasti
Oljytuotteiden tulos vastasi hyvin odotuksia, silld hieman odotuksiamme matalampi, mutta edelleen varsin
korkealla tasolla pysytellyt kokonaisjalostusmarginaali kompensoitui hieman ennusteitamme korkeammilla
myyntimaarilla. Osinkoa Nesteen hallitus ehdottaa maksettavaksi 1,52 euroa osakkeelta, mika ylitti odotuksemme
niin ikaan lievasti ja tulosta mukaillen. Osinko koostuu 1,02 euron perusosingosta seka kahdesta 0,25 euron
lisdosingosta, joista toinen on kuitenkin harkinnanvarainen.

Vuoden 2023 marginaaliennusteet kohosivat selvisti sekéd Uusiutuvissa ettéd Oljytuotteissa

Neste odottaa Uusiutuvien tuotteiden myyntiméaarien olevan Qt:lla matalammat kuin Q4:lla. Segmentin
myyntikatteen yhti® taas odottaa olevan olevan 825-925 $/t eli ennatystasolla. Vastaavasti Oljytuotteiden
myyntimaarien odotetaan kehittyvan vakaasti ja jalostusmarginaalin odotetaan laskevan jonkin verran Q4:n tasoon
verrattuna. Odotuksiamme selvasti vahvempaa Uusiutuvien tuotteiden myyntikatteen ohjeistusta heijastellen
olemme kohottaneet selvasti vuoden 2023 myyntikatteen ennustetta. Téaman liséksi myds alkuvuonna varsin
korkealla tasolla pysytelleet Oljytuotteiden tuotemarginaalit kohottivat kuluvan vuoden ennusteitamme. Siten
konsernitasolla vuoden 2023 kéayttokatteen ennusteemme nousi selvasti (+10 %). Emme kuitenkaan n&iden lyhyen
paan ennustemuutoksien liséksi tehneet kummankaan segmentin keskipitkan tai pitkan aikavalin ennusteisiin
muutoksia. Uusiutuvien tuotteiden ennusteissamme odotamme sen keskipitkén aikavélin volyymikasvun vetavan
segmentin tuloksen noin 11 %:n keskimaaradiseen tuloskasvuun (2023-2027e), mutta Oljytuotteiden
ennusteissamme odotamme l&hivuosien kokonaisjalostusmarginaalien normalisoituvan nykyisilté poikkeuksellisen
korkealta tasolta historiallisille tasolle.

Arvostuksen nousuvara on tiukassa

Paivitetyilla ennusteillamme kuluvan vuoden (oik.) P/E- ja EV/EBIT-kertoimet ovat 16x ja 14x, mitka ovat
absoluuttisesti mielestémme perusteltavissa. Liiketoimintojen hyvin erilaisten ndkymien ja siten myos perusteltujen
arvostustasojen vuoksi emme pida konsernitason tulospohjaisia arvostuskertoimia kuitenkaan erityisen hyvina
mittareina. Osien summa -mallissamme Uusiutuvat tuotteet arvostetaan vuoden 2023 ennusteillamme 18x
EV/EBIT-kertoimella. Korkea arvostus painuu kuitenkin ennustamallamme pidemman tahtdimen tuloskasvulla jo
selvasti maltillisemme tasolle, mutta tdma ei mielestdémme riitd kdantamaan pitkan tahtdimen tuotto-odotusta
soveltamaamme tuottovaatimusta korkeammaksi.
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Uusiutuvien tuotteiden myyntimaarien odotetaan olevan
matalammat kuin Q4'22:lla ja myyntimarginaalin odotetaan
olevan 825-925 $/tonni. Oljytuotteiden myyntimaarien
odotetaan olevan Q4'22:n tasollaja
kokonaisjalostusmarginaalin odotetaan pysyvan vakaana,
mutta laskevan jonkin verran Q4:n tasoon verrattuna.
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* Vahva markkina-asema kaikissa
lilketoiminoissa

* Uusiutuvien tuotteiden tuotantokapasiteetin
kasvuinvestointien arvonluontipotentiaali

» Uusiutuvien tuotteiden uudet
tuotesovellukset lentoliikenteessa ja
kemikaaleissa

* Uusiutuvien tuotteiden markkinoiden hyva
pitkan aikavalin kasvunakyma
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Tulosylityksen taustalla Uusiutuvien tuotteiden myyntimarginaali

Uusiutuvien tuotteiden myyntimarginaali piirun
verran odotuksiamme korkeampi

Uusiutuvien tuotteiden myyntivolyymit olivat Q4:lla
779 tuhatta tonnia, mika oli hyvin linjassa
ennusteemme kanssa.

Uusiutuvien tuotteiden myyntimarginaali asettui
Q4:lla 783 dollariin tonnilta ja hieman yli 755 $/tonnin
ennusteemme. Nain ollen myyntimarginaali ylitti
yhtién arvioiman 700-800 $/tonni haarukan
keskikohdan, minka yhtio myos arvioi toteumaksi
hiljaista jaksoa edeltdvassa puhelussa. Naita tekijoita
heijastellen Uusiutuvien tuotteiden vertailukelpoinen
kayttokate asettui 415 MEUR:oon eli hieman yli 383
MEUR:n ennusteemme.

Oljytuotteiden volyymit kompensoivat hieman
odotuksiamme matalampaa marginaalia

Oljytuotteiden reilun 3 miljoonan tonnin
myyntivolyymit ylittivat odotuksemme lievasti. Q4:n

jalostusmarginaali sailyi edelleen korkealla 23,5
dollarin/bbl tasolla (Q4°21: 9,98 $/bbl), mika on
seurausta etenkin varsin korkeista dieselin
marginaaleista markkinan tiukkaa tarjontatilannetta
heijastellen. Kokonaisjalostusmarginaali oli hieman
odotuksiamme matalampi, mutta tuloksen tasolla
tama kompensoitui kdytanndssa myyntimaarilla. Siten
Oljytuotteiden vertailukelpoinen kayttokate ylsi 450
MEUR:oon ja aavistuksen alle 465 MEUR:n
ennusteemme. Marketing & Services ylsi
kausiluonteisuus huomioiden tavanomaiselle
tulostasolle, eika tarjonnut yllatyksia.

Raportoitua tulosta nakersi varaston negatiiviset
arvonmuutokset, mutta naista puhdistettu
vertailukelpoinen EPS ylsi 0,84 euroon osakkeelta.
Tama ylitti ennusteemme operatiivista tulosta ja
odotuksia matalampaa veroastetta peilaten. Neste
korotti perusosinkonsa 1,02 euroon osakkeelta ja
arviomme mukaan maksaa kaksi 0,25 euron

Q4'21 Q4'22 Q4'22e Q4'22e Konsensus Erotus (%) 2022
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes TOT
Liikevaihto 4967 6562 7187 6263 4070 - 8173 -9 % 25707
Kayttokate (oik.) 591 894 874 856 736 - 952 2% 3537
Liikevoitto 524 589 694 682 580 - 772 -15 % 2410
Tulos ennen veroja 500 563 679 648 555 - 708 -17 % 2279
EPS (oik.) 0,49 0,84 0,75 0,73 0,63 - 0,80 12 % 3,04
Osinko/osake 0,82 1,52 1,50 1,44 1,20 - 1,50 1% 1,52
Liikevaihdon kasvu-% 64,0 % 32,1% 44,7 % 26,1% -18,1% - 645% -12,6 %-yks. 69,7 %
EBITDA-% (oik.) 1,9 % 13,6 % 12,2 % 13,7 % 181% - 11,6% 1,5 %-yks. 13,8 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

lisdosinkoa, vaikka toinen naista onkin viela
harkinnanvarainen.

Kayttopadaoma jarrutti rahavirtaa, isot investoinnit
heijastui taseeseen

Vuoden 2022 liiketoiminnan rahavirta ylsi vain 1197
MEUR:oon, mita jarrutti kdyttdpaaoman sitoutuminen
(2022: 1357 MEUR). Vuotuiset orgaaniset investoinnit
olivat 1,7 miljardia euroa, mika on seurausta etenkin
Singaporen investoinnista ja Yhdysvaltojen
yhteisyrityksesta. Nain ollen vuoden 2022 vapaa
rahavirta painui pakkaselle -390 MEUR:oon.

Pakkaselle painuneen vapaan rahavirran ansiosta
vuoden lopun nettovelka kohosi 1,3 miljardiin (2021:
41 MEUR). Kaikkiaan yhtion velkaantuneisuus on
kuitenkin varsin maltillisella tasolla (2022:
nettovelka/kayttokate 0,4x). Siten rahoitusasema ei
jarruta keskipitkan tahtdimen merkittavia
investointisuunnitelmia tai voitonjakopolitiikan
mukaista osingonmaksukykya.



Myyntimarginaalien ennusteet nousivat kuluvan vuoden osalta

Lyhyen tahtdimen nakymat

Neste odottaa Uusiutuvien tuotteiden myyntimaarien
olevan Q:lla matalammat kuin Q4:lla. Myyntimaaria
laskee Rotterdamin jalostamolla tapahtunut tulipalo
joulukuussa, jonka seurauksena jalostamolla
toteutetaan noin kuukauden mittainen seisokki. Tata
ei kompensoi Yhdysvaltojen yhteisyrityksen
kaynnistyminen QT:n alussa, silld sen volyymien
odotukset jaavat vahaisiksi. Tama ei ollut yllattavaa,
ottaen huomioon tamantyyppisen jalostamon
ylosajoprosessin (ml. Varastojen taytto ja
laadunvarmistus). Uusiutuvien tuotteiden
myyntimarginaalin yhtic odottaa olevan 825-925 $/,
missa haarukan keskikohta ylittéd aiemman
myyntimarginaalin ennéatystason (Q2'22: 865 $/tonni).
Oljytuotteiden myyntimaarien yhtién odottaa
kehittyvan vakaasti, kun taas
kokonaisjalostusmarginaalin odotetaan pysyvan
vakaana mutta laskevan jonkin verran Q4:n tasoon

Ennustemuutokset 2022 2022
MEUR / EUR Inderes Toteutunut
Liikevaihto 26574 25707
Kayttokate 3201 3047
Liikevoitto ilman kertaeria 2887 2898
Liikevoitto 2543 2409
Tulos ennen veroja 2423 2278
EPS (ilman kertaerid) 2,94 3,02
Osakekohtainen osinko 1,50 1,52

Lahde: Inderes

verrattuna.
Lyhyen tahtdaimen ennustemuutokset

Teimme seka Uusiutuvien tuotteiden etta
Oljytuotteiden lyhyen téhtdimen ennusteisimme
nostoja Q4-raportin jalkeen. Nostimme Oljytuotteiden
kuluvan vuoden kokonaisjalostusmarginaalin
ennusteemme 17,3 $/bbl tasolle, minka taustalla on
etenkin alkuvuonna erittdin vahvana sailynyt dieselin
tuotemarginaali. Dieselmarginaalit ovat olleet viime
aikoina laskusuunnalla, mutta toisaalta osittain tata
kompensoi jélleen vahvistunut bensiinin
tuotemarginaali. Myds Uusiutuvien tuotteiden
vertailukelpoisen kayttokatteen ennusteemme nousi,
kun tarkistimme etenkin alkuvuoden
myyntimarginaalin ennustettamme yldspain vahvaa
ohjeistusta heijastellen. Odotamme kuitenkin
keskimaardisen myyntimarginaalin laskevan lievasti
vuoden 2023 aika valiaikaisesti, minka taustalla on
Kalifornian yhteisyrityksen volyymikasvu sekéa

Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e
% Vanha Uusi % Vanha
-3% 27537 26624 -3% 23908
-5 % 3090 3430 1% 3566
0 % 2386 2748 15 % 2843
-5 % 2386 2748 15 % 2843
-6 % 2297 2633 15 % 2785
3% 2,54 2,91 15 % 3,01
1% 1,30 1,46 12 % 1,50

Singaporen yl6sajo, jossa odotamme ensimmaisten
volyymien katetason olevan vanhaa kapasiteettia
matalampi.

Keskipitkan aikavalin ennusteisimme emme
tehneet kuitenkaan muutoksia

Keskipitkan ja pitkan tahtdimen ennusteisimme
emme tehneet raportin jalkeen muutoksia
kaytannodssa lainkaan. Odotamme Uusiutuvien
tuotteiden vuoden 2023 volyymien kasvavan reiluun
4 Mtonniin kuluvana vuonna ja edelleen 5,3 Mtonniin
2025. Vuoden 2027 ennusteissamme odotamme
Rotterdamin laajennuksen tuoman kapasiteetin
kasvattaman volyymit edelleen 6,3 Mtonniin.
Keskipitkan aikavalin myyntikatteen ennusteemme
on keskimaarin 715 $/tonni ja siten vastaavan jakson
operatiivisen tuloksen kasvuennusteemme on
keskimaarin 11 % (CAGR-% 2023-2027¢).

2024e Muutos
Uusi %
24158 1%
3612 1%
2843 0 %
2843 0 %
2748 -1%
2,97 -1%
1,50 0 %



Arvostuksen nousuvara on tiukassa

Lyhyen tdhtdimen arvostuskertoimet

Ennusteillamme Nesteen vuosien 2023 ja 2024
oikaistut P/E-kertoimet ovat 16x ja vastaavat EV/EBIT-
kertoimet ovat 14x ja 13x. Lyhyen tahtdimen
arvostuskertoimet ovat mielestémme perusteltavissa.
Nesteen eri liiketoiminnoilla on kuitenkin hyvin
erilaiset keskipitkan ja pitkan tahtdimen
kysyntanakymat. Nain ollen konsernitason
tulospohjainen arvostus ei mielestdmme anna parasta
mahdollista kokonaiskuvaa osakkeen arvostuksesta.
Tasta syysta myds Oljytuotteet-segmentin verrokeista
koostuva verrokkiryhma muodostaa konsernitason
arvostukselle mielestémme huonon mittarin. Siten
kaytammekin arvostuksen paaasiallisina mittatikkuina

osien summa -laskelmaamme ja kassavirtamalliamme.

Osien summa arvostuksen mittatikkuna

Osien summa -laskelmassa Oljytuotteiden arvoa
haarukoimme verrokkien kertoimilla lisattyna 20 %:n
preemiolla, joka perustuu sen erinomaiseen
operatiiviseen tehokkuuteen ja kilpailukykyyn.
Marketing & Servicesin kertoimina kéytamme
vahittdiskauppasektorin kertoimia ja lisaksi
huomiomme Muut segmentin tuloksen seka
nettovelat. N&ain tarkasteltuna Uusiutuvia tuotteita
arvostetaan vuosien vuoden 2023 ennusteillamme
18x EV/EBIT-kertoimella vastaten reilua 90 % koko
yhtion arvosta.

Pidéamme Uusiutuvien tuotteiden hyvaksyttavaa
arvostuskerrointa Helsingin porssin kontekstissa
keskimaaraista korkeampana, kun huomioidaan
todistettu erinomainen operatiivinen suorituskyky, ja
korkean padoman tuoton investointien tuoma
tuloskasvu.

Liiketoiminnan iskunkestavyyden liséksi korkeaa
arvostuskerrointa puoltaa luonnollisesti erittdin vahva

markkina-asema hyvan pitkan aikavalin
kasvundakyman omaavalla markkinalla. Segmentin
nykyinen arvostustaso on mielestamme edelleen
korkeahko, mutta se painuu ennustamallamme pitk&an
aikavalin tuloskasvulla kohtuulliselle tasolle. Nykyisella
arvostuksella riittava tuotto-odotus ostojen
puoltamiseksi vaatisi mielestémme kuitenkin liiaksi
korkean arvostustason pitdvyyteen nojaamista. Siten
osien summa -malli mielestdamme indikoi osakkeen
olevan varsin oikein hinnoiteltu.

Kassavirtamalli

Kassavirtamallimme indikoima osakkeen arvo on 50,8
eurossa, johon on kohtuullinen nousuvara.
Kassavirtamallissa 59 % arvosta muodostuu
terminaaliarvosta, mitd piddmme jokseenkin
perusteltuna tasona Uusiutuvien tuotteiden pitkan
aikavalin tuloskasvunakyma huomioiden. Toisaalta
kohollaan oleva terminaaliarvo nostaa riskitasoa, eiké
mielestdmme sijoittaja voi sivuuttaa Uusiutuvien
tuotteiden pitkan tahtdimen marginaalitasoon liittyvaa
epavarmuutta sen ollessa nyt huomattavan korkealla
tasolla.

Kyttddmme parempaa riski/tuotto-suhdetta

Pidamme osakkeen arvostusta kokonaisuutena
melko neutraalina. Nykykurssilla ostot vaatisivat
mielestamme lilakseen nojaamista kaukaiseen
tulevaisuuteen ja etenkin Uusiutuvien tuotteiden
korkean arvostustason sailymiseen myos pitk&assa
juoksussa. Tama taas nostaa pitkdan tahtdimen
riskitasoa, silld pitkan aikavalin kilpailutilanne voi
mielestdmme muuttaa markkinan ja myds Nesteen
katetasoja ja myos tuloskasvunakymaa.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2023e

47,50
7681
36484
38083
16,3
16,3
&9
1,4
1,4
1,1
13,9

50,0 %

31%

2024e
47,50
7681
36484
37183
16,0
16,0
iS85
1,5
1,5
10,3
13,1

50,6 %

3.2%

2025e
47,50
7681
36484
36072
B3
B8
31
1,5
1,5
9,7
12,5
50,6 %
3,3%



Arvostustaulukko

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

36.8

2018 2019 2020 2021

e P/E (oik.)

2018

22,5
767

17233
17244

15,0
221
3,7
1,2
1,2
10,5
12,1
75 %
3,4%

P/E (oik.)

2019

31,0
768

23814
23651

15,7
13,3
4,0
1,5
1,5
8,7
121
44 %
3,3%

2022 2023e 2024e 2025e

e Mediaani 2018 - 2022

2020
59,16
768
45425
45212
36,8
63,8
7,7
3.9
3,8
30,0
31,9
86 %
1,4 %

e EV/EBIT (oik)

2021
43,36
768
33299
33494
30,3
18,8
4,8
2,2
2,2
12,8
25,0
36 %
1,9 %

EV/EBIT

e |\|ediaani 2018 - 2022

2022
43,02
768
33043
34407
14,3
17,5
4,0
1,3
1,3
1,3
11,9
62 %
3,5%

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

2025e
47,50
768
36484
36072
15,5
15,5
31
1,5
1,5
9,7
12,5
51 %
3,3%

Osinkotuotto-%

2023e 2024e
47,50 47,50
768 768
36484 36484
38083 37183
16,3 16,0
16,3 16,0
3,9 3,5
1,4 1,5
1.4 1,5
1,1 10,3
13,9 131
50 % 51%
31% 3,2%
34% 33%

12,1

3,5%

3.1%

2026e
47,50
768
36484
34560
13,6
13,6
2,8
1,4
1,3
8,4
10,6
50 %
3,7%

329% 33%

[ Osinkotuotto-%

3%

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e2025e

e |\|ediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Total SA 150705 165182 4,2 5,0 3,2 3,6 0,7 0,7 5,4 6,1 5,6 5,6 1,1
ENI SPA 49665 63835 3,8 4.4 2,7 2,9 0,6 0,7 5,0 5,9 6,3 6,4 0,8
Koc Holding AS 8685 12532 25 2,3 21 1,8 0,3 0,2 3,6 2,9 4,3 4,5 0,9
TURKIYE PETROL RAFINERILERI AS 7146 6641 3,9 5,9 3,8 5,2 0,2 0,2 5,5 8,3 12,9 9,1 2,7
MOL PLC 5697 7086 3,3 3,9 21 2,2 0,3 0,4 3,6 3,8 8,2 8,0 0,6
EQUINOR ASA 85643 65723 1,2 1,5 11 1,3 0,5 0,6 5,1 6,5 0,5 0,5 1,7
VALERO ENERGY CORP 48502 56623 5.1 7,4 4,2 5,7 0,4 0,4 6 8,2 31 3,2 1,8
SARAS SPA 1365 935 2,3 6,3 1,6 2,6 0,1 0,1 4,9 14,5 8,7 5,6 0,8
HELLENIC PETROLEUM SA 2341 4110 5.1 7,5 3,6 4,7 0,3 0,3 4,5 5,9 9,0 6,2 0,8
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SA 15281 16376 2,2 33 1,5 1,9 0,2 0,3 3,7 4,5 5,4 5,7 0,5
MOTOR OIL HELLAS CORINTH REFINERIES SA 2504 3870 4,8 7,3 3,6 4,8 0,3 0,3 4,4 5,7 6,6 6,5 1,1
Neste (Inderes) 36484 38083 13,9 13,1 111 10,3 1,4 1,5 16,3 16,0 31 3,2 3,9
Keskiarvo 3,5 5,0 2,7 3,3 0,4 0,4 4,7 6,6 6,4 5,6 1,2
Mediaani 3,8 5,0 2,7 2,9 0,3 0,3 49 5,9 6,3 5,7 0,9
Erotus-% vrt. mediaani 269% 164 % 319% 251% 393% 397% 231% 173% -52% -45% 322 %

Léhde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Oljytuotteet

Uusiutuvat tuotteet
Marketing & Services
Muut

Eliminoinnit

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Vertailukelpoinen liikevoitto
Liikevoitto

Oljytuotteet

Uusiutuvat tuotteet
Marketing & Services
Muut

Eliminoinnit

Kayvan arvon muutokset
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Véhemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
15148
7810
5895
3803
170
-2530
2607
-584
1342
2023
n
1238

1962
188
2
177
1,43
2,31

2021
289%
-5,2%
17,2 %
89%
1,7 %

Q122
5523
3019
2176
1229

35
-937
915
-153
424

Q122
76,3 %
40,6 %
16,6 %
7.7 %
11,6 %

Q2122
7039
4043
2729
1481
38
1251
927
-158
927
769
456

Q222
132,9%
285,0%
13,2%
13,2%
85%

Q3122
6583
3877
2403
1604
37
1338
456
167
813
289
475
303
41

524

Q3'22
63,5%
121,2 %
6,9 %
123 %
21%

Q4'22
6562
3657
2597
1562
37
-1290
749
-161
734
589

Q4'22
32,1%
69,8 %
11,4 %
1,2%
7,8%

2022
25707
14596

9905

5876

147
-4816
3047

-638
2898
2409
1372
1480
97
-50

-489
131
2278
-388
3
1887
3,02
2,46

2022
69,7 %
15,9 %
1,9 %
n3%
73 %

Q1'23e
6476
3600
2366
1450

60
-1000
961
-163
798
798

-116
0
657
0,86
0,86

Q123e
17,3 %
88,2%
14,8 %
123 %
10,1%

Q2'23e
6497
3424
2663
1350

60
1000
846
73
673
673
204

547
0,71
0,71

Q2'23e
-7,7%
-27.4 %
13,0 %
10,4 %
84 %

Q3'23e
6849
3000
3339
1450

60
-1000
821
-173
648
648

525
0,68
0,68

Q3'23e
4,0 %
-20,3%
12,0 %
9,5%
77%

Q4'23e
6802
313
3279
1350
60
-1000
802
-173
629
629

Q4'23e
3,6%

-14,2 %
1,8 %

93%

7,5%

2023e

26624
13136
11648
5600

2023e
3,6%
-52%
129%
10,3 %
84 %

2748
-467
)
2279
2,97
2,97

2024e
-9,3%
35%
15,0 %
1,8 %
9.4 %

2025e
23883
9720
12540
3995
253
-2625
3709
-814
2894
2894
378
2448

2835
-482
2
2351
3,06
3,06

2025e
-11%
1,8 %
15,5 %
12,1%
9,8%

2026e
25785
9720
14362
4000
253
-2550
4095
-825
3270
3270
417
2787

2026e
8,0%
13,0%
15,9 %
12,7 %
10,4 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
5893

516
5152
60
59
63
45
6524
2618
648
1677
1581
12417

2022
7414

570
6570
63
49
103
59
7503
3648
406
2178
1271
14917

2023e

8542
0
580
7688
63
49
103
59
7594
3860
406
2263
1065
16136

2024e
9008
0
590
8144
63
49
103
59
7001
3575
406
2053
966
16009

2025e
9129

600
8255
63
49
103
59
7798
3535
406
2030
1828
16927

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
6985
40
6941

2087
309
210

1378

190
3345
379
2761
205
12417

2022
8327

8282

o O O

2674
336
200
1964

174
3916
651
3022
243
14917

2023e
9398

2954
336
200

2244

0
174

3785
400
3142
243

16136

2024e
10557
40

1958
336
200
1248
0
174
3494
400
2851
243
16009

2025e
11756
40
n71
0
0
0
5
1710
336
200
1000

174
3461
400
2818
243
16927



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
69,7 %
9,4 %
2409
638
-375
-23
0
-990
1660
-26
-2142
-507,8

-507,8

2023e
3,6 %
10,3 %
2748
682
-395
-17
0
-178
2840

-1810
1030

1030
963
41531
41531
-2615
1271
-19
-1167
39000
50,8

20,0 %
20,0 %
3,0 %
1,40
4,75 %
0,00 %
25%
9,2 %
7.8 %

2024e
-9.3%
1,8 %
2843
769
-467

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM
-11% 8,0 % 2,5% 25% 2,5% 25% 2,5% 2,0% 2,0 %
12,1% 12,7 % 13,0 % 13,5 % 13,5 % 12,5 % 12,5 % 12,5 % 12,5 %

2894 3270 3436 3657 3749 3558 3647 3720
814 825 800 778 720 708 661 655
-482 -549 -578 -616 -631 -599 -615 -738
-10 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -8
0 0 1 1 1 2 2 2
32 -219 -74 -76 -78 -80 -82 -67
3248 3321 3578 3737 3753 3581 3606 3564
0 0 0 0 0 0 0 0
-935 -585 -585 -585 -600 -605 -605 -658
2313 2736 2993 3152 3153 2976 3001 2906
0 0 0 0 0 0 0 0
2313 2736 2993 3152 3153 2976 3001 2906 51105
1861 2042 2072 2025 1879 1645 1538 1382 24305

38748 36887 34845 32773 30749 28870 27225 25687 24305

Rahavirranjakauma jaksoittain

2023e-2027e 21%

2023e-2027¢ ®W2028e-2032¢ ® TERM



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020

1752
1508
828
787
712
-588

2020

9815
5929

244

2020

1508
453
1856
144
852

2020
3,8
30,0
319
36,8
77
1.4 %

2021

15148
2607
2023
1962
177
681

2021

12417
6985

176

2021

2607
-650
1840
-1518
356

2021
2,2
12,8
25,0
30,3
4,8
1,9 %

2022

25707
3047
2409
2278
1887
-489

2022

14917
8327

1344

2022

3047
-990
1660
-2142
-508

2022
13
13
1,9
14,3
4,0

35%

2023e

26624
3430
2748
2633
2238

(o]

2023e

16136
9398

1579

2023e

3430
-178
2840
-1810
1030

2023e
1,4
11
13,9
16,3
3,9
31%

2024e
24158
3612
2843
2748
2279

2024e

16009
10557

682

2024e

3612
204
3332
-1235
2097

2024e
1,5
10,3
131
16,0
3,5
3,2%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,93
1,61
2,42
1m
7,72
0,80

2020
-26 %
-45 %
-28%
-19 %
12,8 %
12,0 %
7,0 %
12,0 %
1,5 %
60,4 %
-41%

2021
2,31

1,43

2,40
0,46
9,09
0,82

2021

29%

73 %

5%

-11%

17,2 %
8,9 %
13,4 %
275 %
253%
56,6 %
25%

2022
2,46
3,02
2,16
-0,66
10,83
1,52

2022
70 %

17 %
116 %
10 %
1.9 %
1,3 %
9,4 %
247 %
24,5%
56,3 %
16,1%

2023e
2,91
2,91
3,70
1,34

12,23
1,46

2023e
4%
13 %
-5%
3%
12,9 %
10,3 %
10,3 %
25,3 %
23,9 %
58,2 %
16,8 %

2024e
2,97
2,97
434
2,73
13,74
1,50

2024e
-9 %
5%
3%
2%
15,0 %
1,8 %
1,8 %
22,8 %
235%
66,0 %
6,5 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa 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 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.

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 20.1.2020
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
10.2.2020
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 13.3.2020
houkutteleva 27.4.2020
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 27.5.2020
houkutteleva
24.7.2020
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 110.2020
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 26.10.2020
heikko
8.2.2021
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 20.4.2021
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 30.4.2021
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 28.7.2021
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 2810.2021
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen o
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 27.12.2021
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 11.2.2022
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 332022
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.
2.5.2022
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittaviad omistuksia tai 2) yli 1 21.6.2022
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 2972022
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita o
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 25.10.2022
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia 28.10.2022
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 9.2.2023

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 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 esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Lis&aa
Lis&a
Osta
Lis&aa
Véahenna
Véhenna
Vahenna
Véahenna

Véhenna

Tavoite
36,00 €
38,00 €
32,00€
32,00€
35,00 €
40,00 €
50,00 €
50,00 €
50,00 €
50,00 €
50,00 €
50,00 €
50,00 €
50,00 €
44,00 €
44,00 €
44,00 €
44,00 €
46,00 €
48,00 €
48,00 €
50,00 €

Osakekurssi
33,83€
39,53 €
28,77 €
2961€
35,86 €
442€
4497 €
49,00 €
55,20 €
50,56 €
52,04 €
52,18 €
4894 €
43 7€
3843€
36,07€
41,20 €
43,06 €
48,68 €
4710 €
45,46 €
47,50 €


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 porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla 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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2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020
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Analyysi kuuluu
kaikille
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