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Loppuvuoden nakymat kaksijakoiset

kotimaan vaisua kehitysta kansainvalisilla markkinoillaan, joiden avulla konsernin suhteellinen tulostaso jai toimialaan
nahden erittdin hyvalle tasolle. Loppuvuoden nakyma sailyy kaksijakoisena, silld kotimaassa yhtion kohdemarkkinaa
painaa kuluttajien heikko ostovoima. Keskipitkan aikavalin ennustelaskujen myota tarkistamme tavoitehintamme 9,0
(aik.10,0) euroon. Samalla laskemme suosituksemme lisda-tasolle (aik. osta) painottaen loppuvuoteen kohdistuvia
epdvarmuustekijoitd. Tulosvaroitusriskistd huolimatta osake tarjoaa mielestémme riittdvan houkuttelevan tuotto/riski-
suhteen lyhyen téhtdimen markkinaepavarmuuksien vastapainoksi.

Laaja ravintolaportfolio toi suojaa kotimaan markkinahaastavuuksien keskelle

NoHon liikevaihto kasvoi 15 % 107 MEUR:oon, joka oli hieman odotuksiamme vaisumpaa. Kvartaalin kehitys oli hyvin
kaksijakoista, silla kotimaan suoriutumista vaikeutti haastava markkinaymparisto. Sen sijaan NoHo todisti lagjan
ravintolaportfolion voiman onnistuneen KV-ravintoloiden kvartaalin tukemana. Operatiivinen tehokkuus s&ilyi hyvalla
tasolla, kun henkilostokulutehokkuus jopa hieman parani vertailukaudesta. KV-ravintoloiden kannattavuuskehitys oli
sekin erinomaista, mutta pienempana segmenttind sen vaikutus ei riittdnyt kompensoimaan kotimaan volyymilaskun
myo6td heikentynytta kannattavuutta. Kokonaisuudessaan konsernin liilkevoitto (10,7 MEUR tai 9,1 % liikevaihdosta) ol
kuitenkin toimialaan nédhden hyvalla tasolla, mika jalleen kerran todistaa NoHon liiketoimintamallin operatiivisen
tehokkuuden.

Kansainvilisten ravintoloiden kysynta hyvalla tasolla, Suomessa taantumisen merkkeja

Suomen ravintolamarkkinan kehitysté on lyhyelld téhtdimella heikentanyt kuluttajien heikko ostovoima, mika nakyi
H1:n aikana etenkin Viihderavintoloissa. Taman liséksi kotimaan yokerhomarkkinadynamiikkaan vaikuttaa toimialan
ylikapasiteetti, jota vastaan yhtio taistelee uudistamalla vanhempia konseptejaan. Norjan ja Sveitsin markkinalla
taantuman merkit on kdytannodssa mitattomat ja Tanskassa NoHon lasnadolo elinvoimaisessa Koopenhaminassa on
tukenut KV-ravintoloiden kehitysta. Teimme odotuksista jadaneen Q2-tuloksen seka kotimaan epavakaiden
markkinandakymien my6ta negatiivisia ennustemuutoksia, joidenka myéta tulosennusteemme laskivat keksimaarin
reilulla 10 %:lla. Siten kuluvan vuoden odotuksemme sijaitsevat hieman yhtion toistaman ohjeistuksen alapuolella ja
pidamme tulosvaroituksen riskid mahdollisena. Suhdanteen yli katsottaessa naemme NoHolla olevan kuitenkin
ainekset kasvattaa tehokkaasti operoitua liketoimintaansa mm. yritysostoin ja monistettavia konsepteja skaalaamalla.
Keskeista osakkeen arvonkehityksen kannalta on kuitenkin NoHon kyky allokoida p&&aomia tuottaviin kohteisiin.

Tuotto-odotus sailyy houkuttelevalla tasolla

Yleiselld tasolla ndemme NoHon osakkeen arvostustason melko maltillisena. Kuluvan vuoden kertoimia nostaa vaisu
tulostaso, kun taas ennustettu tuloskasvu korjaa arvostuksen jo hyvin maltilliselle tasolle (2025-26e P/E 11x ja 9x).
Markkinoiden hyvaksymien kertoimien nousu tulee kuitenkin todennakdisesti vaatimaan kuluttajien tilanteeseen
littyvan epavarmuuden hélventymistd, joka arviomme mukaan venahtaa vuoden 2025 puolelle. Osakkeen tuotto-
odotus saa asteittaisen arvostuskertoimien kohenemisen myo6ta tukea noin 5 %:n tuloskasvusta seka 6 %:n
osinkotuotosta. Yhdessa naméa muodostavat osakkeen keskipitkan aikavalin vuosittaiseksi tuotto-odotukseksi noin 15
%, mika mielestamme tarjoaa pitkajanteiselle sijoittajalle riittdvan vastapainon lyhyen tahtdimen
markkinaepavarmuuksia heijasteleville riskeille.
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Ohjeistus

NoHo Partners arvioi saavuttavansa tilikaudella 2024

Liiketoimintariski ———=

2023
372
19 %
36,0
9,7 %
7,9
0,38

20,1
2,0
57 %
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Arvostusriski ———=

2024e
422
13 %
37,7

8,9 %
8,9
0,42
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21
6,0 %
1,2

(Ennallaan)

2025e
463
10 %
42,5
9,2%
14,9
0,70

1,0
2,0
6,5 %
11

2026e
492
6 %
46,8
9,5%
17,7
0,84

98
1,8
6,9 %
11

yhteensa noin 430 MEUR:n liikevaihdon ja noin 9,5 %:n
ravintolaliiketoiminnan liikevoittomarginaalin.
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M Arvoajurit A Riskitekijét Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
4 Osakekurssi 7,78 7,78 7,78
+ Norjan ja Tanskan kannattava kasvu » Korkea velkataso Markkina-arvo 163 163 163
«  Suomen isot kaupunkihankkeet + Taseen merkittéva liilkearvo Yritysarvo (EV) 527 524 524
- Monistettavien ravintolakonseptien skaalaus »  Yritysostoissa epdonnistuminen P/E (oik.) 18,4 1,0 93
+ BBS:n arvonnousu ja irtaantuminen * BBS:n laajentumisen epdonnistuminen P/E 18,4 1,0 9,3
P/B 21 2,0 1,8
P/S 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA 5.4 51 4,8
EV/EBIT (oik.) 14,0 12,3 1,2
Osinko/tulos (%) m1% 71,0% 63,4%
Osinkotuotto-% 6,0 % 6,5 % 6,9 %

Lahde: Inderes



Raportin valopilkkuna KV-ravintoloiden vahva kehitys

Suomen haastava markkinaymparisto nakyi luvuissa,
KV-ravintolat konsernin kasvuajurina

NoHon Q2-liikevaihto kasvoi sille kausiluontoisesti
tarkealla Q2:lla 15 % 107 MEUR:oon, mika jai
odotuksista jonkin verran (Inderes 115 ja konsensus 113
MEUR). Ennustealitusta selittda katsauskaudella
laskenut Suomen liiketoiminta, jonka sisalla laskun
paamoottorina toimivat haastavan markkinaympariston
painamat Ruoka- ja Viihderavintolat. HolyCow!-
yritysoston tukeman Kansainvalisen liiketoiminnan
kehitys oli ennusteitamme vahvempaa KV-
ravintoloiden kasvaessa 111 %:lla. Tanskan lukuihin
integroitu 51 %:n omistusosuudella hankittu
pakkausmateriaaliyhtio Triple Tradingin luvut niin ik&an
kaunistivat kasvuprosentteja jonkin verran.

Kannattavuuteen pientéa kolhua Suomen laskeneiden
volyymien myé6ta

Suomen markkinahaastavuuksista ja vahvoista
vertailuluvuista huolimatta konsernin kannattavuus
sdilyi sille tuttuun tapaan hyvalla tasolla (likevoitto 10,7
MEUR tai 9,1 % liikevaihdosta). Suomen laskenutta
likevoittoa (Q2'24 9,1% vs. Q2’23 12,3 %) kompensoi
odotuksia selvasti parempi KV-ravintoloiden

Ennustetaulukko Q2'23 Q2'24 Q2'24e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 93,3 107,0 15,0
Liikevoitto 10,8 9,7 n7
Tulos ennen veroja 5,83 4,3 7.2
EPS (raportoitu) 0,16 on 0,20

Liikevaihdon kasvu-% 3,4 % 14,7 % 232 %

Liikevoitto-% 1,5 % 91% 10,2 %

Lahde: Inderes & Vara & Bloomberg (konsensus, 4 ennustetta)

20,6 %
10,4 %

kannattavuus (Q2'24 9,0 % vs. Q2’23 7,8 %). Arviomme
mukaan KV-kannattavuutta on tukenut yhtaalta
voimakas volyymikasvu seka Sveitsista ostetun
HolyCow!:n tehokas operatiivinen suorittaminen
(korkea nelimyynti). Reagoimme NoHon Q2:n
kehitykseen laajemmin tulosaamun
kommentissamme.

Rahavirta hyvilla tasolla ja velkalasti kutistumassa

NoHon H1:n operatiivinen rahavirta kohosi
vertailukauden yldapuolelle 36,6 MEUR:oon. Taméan
taustalla oli mm. hieman vertailukautta korkeampi
kayttokate sekd vapautunut kayttopadoma. Vahvan
kassavirran tukemana yhtion velka-asema (Q2'24
liukuva 12-kk: 2,5x) on kutistumassa kohti sen
tavoittelemaa noin 2x IFRS16-oik. nettovelka/
kayttokate -suhdelukua. Velkatason lasku ldhelle
tavoitetasoa seka tehokas rahavirta antaa yhtiolle
jonkin verran liilkkumavaraa jatkaa yritysostovetoista
kasvuaan tulevaisuudessa.

Uusi toimitusjohtaja esittaytyi, strategista
sijoitustoimintaa avattiin syvemmin

NoHon hallitus nimitti toimitusjohtaja Aku Vikstromin
korvaajaksi syyskuussa aloittavan Jarno Suomisen.

Q2'24e Konsensus Erotus (%) 2024e
Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
12,5 -7% 422
n7 -17 % 37,7
74 -41% 16,9
0,20 -46 % 0,42

-8,5 %-yks. 13,2%

-1,1%-yks. 8,9 %

Suominen on ollut mukana yhtion liketoiminnan
johtamisessa ja kehittdmisessa kaytanndssa
perustamisvuodesta saakka, ja siten osallistunut myos
NoHon uuden strategian suunnitteluun seka yhtion
tekemiin strategisiin kasvuhankkeisiin (ml.
yrityskaupat). Emme odota Suomisen muuttavan
NoHon toimintaa merkittavasti ja hdn omaa
mielestdmme onnistuneesti NoHoa luotsaavalle
toimitusjohtajalle vaadittavat elementit.

Taman lisdksi yhtio avasi jo CMD:lld kerrotun
pakkausmateriaaliyhtio Triple Trading -
enemmistosijoituksen tarkoitusperia. Piddmme
sijoitusta operatiivisessa mielessa perusteltuna siita
saatavien synergiahyotyjen myota. Sen sijaan
pitdisimme kuitenkin sijoitustoiminnan keskittymista
strategisessa mielessa yhtion ydinliiketoimintaan eli
ravintolapalveluihin perustellumpana, silla se on asia
jossa yhtidlla I16ytyy muihin toimijoihin nédhden selva
kilpailuetu. Arvioimme tulevien sijoitusten keskittyvan
kuitenkin ravintolaliiketoimintaan (mm. Keski-Euroopan
Fast food-markkina), mutta toisaalta johto kertoi
samankaltaisten ydinliiketoiminnan ulkopuolisten
sijoitusten olevan jatkossakin mahdollisia.

NoHo Q2'24: Haastava markkina nakyy luvuissa
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/noho-q224-pikakommentti-haastava-markkina-nakynyt-luvuissa-odotuksia-voimakkaammin
https://www.inderes.fi/videos/noho-q224-haastava-markkina-nakyy-luvuissa
https://www.inderes.fi/videos/noho-q224-haastava-markkina-nakyy-luvuissa

Laskusuuntaisia ennustemuutoksia

Ennustemuutokset

*  NoHo toisti 430 MEUR:n liikevaihtoa ja noin 9,5 %:n liikkevoittomarginaalia
indikoivan ohjeistuksensa tilikaudelle 2024.

* Laskimme Suomen liiketoiminnan ennusteita odotettua heikomman Q2-
tuloksen seka haastavalta nayttavan loppuvuoden ndkyman mydta. Nousseista
KV-ravintoloiden ennusteista huolimatta konsernin liikevaihtoennusteemme
laskivat vuositasolla noin kahdella prosentilla.

* Liikevaihdon lasku nakyi tulosennusteissamme reilu 10 %:n laskuna. KV-
ravintoloiden kannattavuus on osoittautunut H1-lukujen perusteella
odotuksiamme vahvemmaksi, jonka johdosta nostimme Kansainvalisen
liiketoiminnan liilkevoittoennusteitamme. Pienempana segmenttinad tdma ei
kuitenkaan kompensoinut Suomen liiketoiminnan tuomaa negatiivista
vaikutusta.

* Ennustemuutosten jalkeen vuoden 2024 odotuksemme (422 MEUR
likevaihto ja 8,9 %:n liikevoitto-%) on yhtion ohjeistuksen alapuolella, mika
nostaa tulosvaroituksen riskia. JA&dmme seuraamaan markkinatilastoja etenkin
Suomen Viihderavintoloiden osalta, joka oli ennusteparametreissamme eniten
laskenut alasegmentti.

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 431 422 2% 472 463
Liikevoitto 39,9 37,7 -6% 45,7 42,5
Tulos ennen veroja 19,9 16,9 -15 % 29,0 25,8
EPS (oik.) 0,52 0,42 -19% 0,79 0,70
Osakekohtainen osinko 0,47 0,47 0% 0,50 0,50

Lahde: Inderes

Muutos

%
2%
7%
-11%
-1%
0%

Operatiiviset tulosajurit

Liikevaihdon kasvu skaalautuvien konseptien seka paranevan
markkinakehityksen (2025-26) turvin. Ennustamme NoHon
jatkavan HolyCow:n ja F&B:n noin 5-10 yksikon vuosittaista
uusperustantaa.

Materiaalikatteen yllapitdminen ja henkilostokulujen tehostaminen.
Pitkalla aikavalilla NoHolla on potentiaalia saavuttaa
kansainvalisilla markkinoilla nykyista suurempia mittakaavaetuja,
mika tosin vaatii yritysostojen voimakasta jatkumista. H1:n aika
yhti6 tosin antoi vahvoja nayttgja KV-ravintoloiden
kannattavuustason noususta kohti 9 %:n tasoa, minka néemme
erittdin hyvana kehityksena.

Ennustamme NoHon EPS:n kasvavan vuosittain noin 5 %:n tahtia
(2023-27). EPS-kasvu on osaltaan riippuvainen NoHon
velkaisuusasteen kehityksesta, johon nakyvyys on toistaiseksi
heikko. Ts. mikali velkavetoista yritysostotahtia tullaan nostamaan
tulee se rajoittamaan EPS:n kehitystd. Vastapainoksi yhtio on
kertonut, etta velkarahoitusta tullaan korvaamaan mm. oman
padoman ehtoisella sijoitustoiminnalla.

2026e 2026e Muutos

Vanha Uusi %
501 492 2%
48,4 46,8 -3%
32,3 30,8 5%
0,88 0,84 -5%
0,53 0,53 0%



Houkuttelevalle tuotto-odotukselle useita eri ajureita

Absoluuttisesti hinnoittelu vaikuttaa varsin
houkuttelevalta

NoHon Eezyn alaskirjauksesta oikaistu viimeisen 12-
kuukauden tuloksesta laskettu P/E-kerroin on 13x ja
kuluvan tilikauden kerroin (2024e P/E 18x) on
ndakemyksemme mukaan jonkin verran koholla. Tama
on seurausta valiaikaisesti vaisusta tuloskunnosta.
Tulevien vuosien hyva tuloskasvunakyma sulattelee
ennustamamme kertoimet kuitenkin varsin
vaatimattomille tasoille (2025-26e P/E 11x ja 9x).

Sijoittajien on myos tarked huomioida, etta pitkista
IFRS 16 -vastuista johtuen NoHon tuloslaskelman
vuokrasopimuserat (poistot+tkorkokomponentti) ovat
todellisia kassavirtaperusteisia vuokrakuluja
suuremmat, ja talld on noin 0,15 euron negatiivinen
vaikutus EPS:8én. Téma huomioiden yhtion P/E-
kertoimet laskevat lahivuosille selvasti alle 10x tasoille,
mitd voidaan pitaa jo erittdin houkuttelevana tasona.

Normaalissa ympadristossd NoHon hyvaksyttavan
arvostustason pitdisi mielestamme olla linjassa
Helsingin pdrssin historiallisten keskiarvojen kanssa
(14-16x). Huomautamme kuitenkin, etta talla hetkella
koko Helsingin pdrssia hinnoitellaan historiallisten
tasojen alapuolella johtuen kohonneesta korkotasosta
seka taantumahuolista. On selvag, etta myos tama
painaa NoHolle hyvaksyttavia arvostustasoja. Joka
tapauksessa tuloskertoimissa on mielestamme
nousuvaraa keskipitkalla aikavalilla. Keskeinen jarru
kertoimien nousulle lyhyella aikavalillda on arviomme
mukaan yleiseen taloustilanteeseen seka
kuluttajakayttaytymiseen liittyva epavarmuus. Vaikka
NoHo onkin todistanut sen oman operatiivisen
kyvykkyyden ja ravintolamarkkina on historiassa ollut
varsin vahasyklinen, eivat markkinat tule arviomme
mukaan hyvaksymaan yhtidlle oleellisesti nykyista

korkeampia arvostuskertoimia ennen kuin talouden
kuva selkeytyy.

Tuotto-odotus on houkutteleva epavarmuus-
tekijoista huolimatta

Tunnistamme NoHon liiketoimintaymparistossa
epavarmuuden tekijoitd, jotka nyt ensimmaistd kertaa
korona-padon purkauduttua nakyvat yhtion luvuissa.
Haastavaa kotimaan markkinatilannetta peilaten
ndaemme Q2:n yhteydessa toistettuun ohjeistukseen
liittyvan osittaista tulosvaroituksen riskia. Tama saa
meidat ottamaan osakkeen suhteen varoivaisemman
kannan suositusta antaessamme.

Osakkeen tuotto-odotus saa asteittaisen
arvostuskertoimien kohenemisen myota tukea noin 5

%:n tuloskasvusta sekd 6 %:n osinkotuotosta. Yhdessa

nama muodostavat osakkeen keskipitkan aikavalin
vuosittaiseksi tuotto-odotukseksi noin 15 %, mika
rittévan vastapainon lyhyen tahtdimen
markkinaepavarmuuksia heijasteleville riskeille.

Pidemmalla aikavalilla ylivoimaisesti tarkein ajuri
osakekurssille onkin yhtion onnistuminen pagoman
allokoinnissa. NoHon liiketoimintamalliin kuuluu
olennaisena osana kasvuun investoiminen muun
muassa yrityskaupoilla ja valikoiduilla lagjentumisilla.
Pitkalla aikavalilla yhtion arvonluonnin kannalta
paaoman allokointi ja siind onnistuminen ovatkin
keskiossg, silla yhtio investoi jatkuvasti merkittavia
maadria padomaa takaisin liikketoimintaansa. N&in ollen
saavutettu pdaoman tuotto ratkaisee lopulta
osakkeen arvon kehityksen. Yhtena keskeisena
arvoajurina on yhtion sijoitustoiminta, etusijassa BBS,
joka tullaan 3-5v periodilla takuu varmasti irrottamaan
konsernista padomasijoittajan itaantumisen
yhteydessa.

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2024e
7,78
163
527
18,4
18,4
2,1
0,4
54
14,0

M1%

6,0 %

2025e

7,78
163
524
11,0
11,0
2,0
0,4
51
12,3
71,0 %
6,5 %

2026e
7,78
163
524
9
9,3
1,8
0,3
4,8
1,2
63,4 %
6,9 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 10,3 8,06 7,29 7,99 7,54 7,78 7,78 7,78 7,78
Markkina-arvo 196 155 140 165 158 163 163 163 163
Yritysarvo (EV) 497 478 436 445 536 527 524 524 522
P/E (oik.) 4,4 neg. neg. >100 20,1 18,4 11,0 9,3 8,4
P/E 4,4 neg. neg. >100 20,1 18,4 1,0 9,3 8,4
P/B 1,5 2,0 2,2 2,2 2,0 2,1 2,0 1,8 1,7
P/S 0,7 1,0 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 6,7 171 9,4 5,6 6,0 5,4 51 4,8 4,6
EV/EBIT (oik.) 16,5 neg. neg. 14,0 14,9 14,0 12,3 1,2 10,5
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 552,0 % 14,6 % 1M,1% 71,0 % 63,4 % 60,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 5,0 % 57 % 6,0 % 6,5 % 6,9 % 7.2 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%
%
20,1 65% 0%
18,4
11,0
4.4

. 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0% 0,0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

m P/E (oik.) = Mediaani 2019 - 2023 [ P/B e Mediaani 2019 - 2023 = Osinkotuotto-%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Restaurant Group

J D Weatherspoon

BJ's Restaurants

Ibersol

Bloomin' Brands

Ruth's Hospitality Group
Berjaya Food

Red Robin Gourmet Burgers
Mitchells & Butlers

Young & Co's Brewery
NoHo Partners (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

1037
623
290
1343

21
84
2054
626
163
783
624

Yritysarvo
MEUR

2333
666
37

2105

363
196
3813
1048
527
1362
857

EV/EBIT
2024e 2025e
14,5 13,4
221 17,4
141 10,6
7,0 7.1
1445,5 15,4
19,9
13 10,4
15,9 12,7
14,0 12,3
218,6 13,4
14,5 13,0
-4 % -5%

EV/EBITDA
2024e 2025e
81 7,6
6,3 58
43 3,6
4,5 43
13,7 9,9
3,8 31
7,7 7,2
9,9 8,0
5,4 5,1
73 6,2
7,0 6,5
-22 % -22 %

EV/Liikevaihto

2024e

1,0
0,5
0,8
0,5

2,3
0,2
13
2,3
1,2
11
0,9
37 %

2025e

1,0
0,5
0,8
0,5

2,0
0,2
1,2
1,9
11
1,0
0,9
29 %

P/E
2024e 2025e
16,8 13,9
20,7 18,9
19,4 15,1
7,1 6,6

18,1
123 10,7
15,9 15,4
18,4 1,0
15,4 14,1
16,3 15,1
13%  -27%

Osinkotuotto-%

2024e

2,2
5,6

2,5

2,2
6,0
31
2,3
158 %

2025e

0,9
2,9
6,1

29

23
6,5
3,0
2,9
126 %

P/B
2024e

2,2
1.8
0,8
3.3

2,2

0,8
76,8
2,1
12,5
2,2
2%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Suomen likketoiminta
Kansainvélinen lilkketoiminta
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Suomen liiketoiminta
Kansainvalinen liiketoiminta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
313
251
61,5
79,5

-47,8
31,7
31,7
283
34

-22,5
9,2
-4,3
-3,4

1,5

0,07

0,07

2022

68,2 %
-3622,2%
254 %
10,1%

0,5 %

Q123
75,9
61,5
14,4
18,3
-12,4
59
59
51
0,8
-3,0
2,9
-0,5
-0,5
1,9
0,09
0,09

Q123
56,5 %
-447,1%
24,1%
7.8 %
25%

Q223
93,3
77,4
15,9
23,0
42,2
10,8
10,8
9,5
12
55
5,3
41,2
-0,7
34
0,16
0,16

Q223
34 %
-34,8 %
24,6 %
1,5 %

3,6 %

Q3'23
96,0
75,5
20,5
221
-13,4

8,7
8,7
7.8
1,0
-8,2
0,5
-0,6
-0,4
-0,5
-0,02
-0,02

Q3'23
1,6 %
4,0 %
23,1%
9,1%
-0,5%

Q4'23
107
78,2
28,9
25,7
-15,1
10,6
10,6
8,3
23
-6,3
4,3
-0.3
-0,9
31
0,15
0,15

Q4'23
21,6 %
24,4 %
24,0 %
9,9 %
29%

2023
372
293
79,7
89,1
-53,1
36,0
36,0
30,7

5.8

-23,0
13,0
-2,6
-2,5

7.9

0,38

0,38

2023
19,0 %
13,5 %
239%
9,7 %

21%

Qr24
93,5
65,7
27,8
215
14,6

6,9
6,9
45
24
-6,5
0,4
-0.4
-0,5
-0,5
-0,03
-0,03

Q124
232%
16,9 %
23,0%
74 %

-0,6 %

Q224
107
73,6
334
245
-14,8
9,7
9,7
6,7
3,0
-5,4
4,3
-0,9
-1.2
2,3
0,11
0,11

Q224
14,7 %
-9.8 %
229%
9,1%
21%

Q3'24e
106
75,4
31,0
24,6
-15,0
9,6
9,6

6,8

Q3'24e
10,9 %
9,6 %
23,1%
9,0 %
28%

Q4'24e
115
79,9
34,8
26,5
-15,0
15
15
8.4
31
-4.4
74
45
14
42
0,20
0,20

Q4'24e
71%
8,9 %
23,1%
10,0 %
37%

2024e
422
295
127
971
-59,4
37,7
37,7
26,4
1,3
-20,8
16,9
-39
-4,1
8,9
0,42
0,42

2024e
13,2 %
4,8 %
23,0%
8,9 %
21%

2025e
463
314
148
103
-60,9
42,5
42,5
29,9
12,6
-16,6
25,8
-6,0
-5,0
14,9
0,70
0,70

2025e
9,7 %
13 %
22,4 %
9.2 %
32%

2026e
492
330
162
109
-62,6
46,8
46,8
33,0
13,8
-16,0
30,8
=71
-5,9
17,7
0,84
0,84

2026e
6,4 %
10,2 %
222%
9,5 %
3,6 %

2027e
523
346
177
15
-65,0
49,6
49,6
34,6
15,0
-15,4
34,2
-7.9
-6,6
19,7
0,92
0,92

2027e
6,2 %
6,1%
21,9 %
9,5 %
3,8%



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
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

2022
420
41
38,0
210
0,0
0,3
18,0
13,0
33,3
5,6
0,7
21,8
5,2
453

2023
517
181
46,3
265
0,0
0,3
10,6
141
59,1
7,7
0,6
39,5
13
576

2024e
507
181
42,8
266
0,0
0,3
2,0
14,6
59,8
8,4
0,6
37,9
12,8
566

2025e
513
181
39,5
275
0,0
0,3
2,0
15,1
65,5
9,3
0,6
41,6
14,0
578

2026e
523
181
36,4
287
0,0
0,3
2,0
15,6
69,7
9,8
0,6
44,3
14,9
593

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
82,0
0,2
4,4
0,0
70,2
0,0
7,2
251
9,2
0,0
236
0,0
6,1
120
59,9
57,8
23
453

2023
107
0,2
6,8
0,0
711
0,0
28,7
304
10,9
0,0
279
0,0
141
165
81,0

82,0
23
577

2024e
107
0,2
6,7
0,0
N
0,0
28,7
304
1,4
0,0
278
0,0
141
156
69,5
84,3
23
566

2025e
12
0,2
7
0,0
711
0,0
28,7
303
1,9
0,0
277
0,0
141
164
69,2
92,5
23
578

2026e
119
0,2
18,8
0,0
711
0,0
28,7
304
12,4
0,0
277
0,0
141
170
69,3
98,4
2,3
593



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 19,0 % 13,2% 9,7 % 6,4 % 6,2 % 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 15% 1,5%
Liikevoitto-% 9,7 % 8,9% 9,2% 9,5% 9,5% 9,0 % 9,0 % 9,0 % 85% 85% 85% 85%
Liikevoitto 36,0 37,7 42,5 46,8 49,6 48,4 49,9 51,4 50,0 51,5 52,3

+ Kokonaispoistot 53,1 59,4 60,9 62,6 65,0 67,5 69,2 71,0 72,9 74,8 76,9

- Maksetut verot -2,0 -3,9 -6,0 -71 -7,9 -7,3 -8,3 -8,6 -8,3 -8,6 -7,0

- verot rahoituskuluista -5,3 -4,9 -3,9 -3,8 -3,6 -3,5 -3,4 -3,4 -3,4 -3,4 -51

+ verot rahoitustuotoista 0,7 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopadgoman muutos 4,5 3,2 3,7 2,7 2,8 14 15 15 15 16 0,8
Operatiivinen kassavirta 86,9 91,5 97,2 101 106 107 109 12 13 116 18

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -149,4 -48,1 -66,7 -72,2 -75,0 -74,0 -76,2 -78,5 -80,8 -83,2 -85,1

Vapaa operatiivinen kassavirta -54,5 43,5 30,5 29,0 30,9 32,6 32,8 33,5 32,0 32,7 32,7

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -54,5 43,5 30,5 29,0 30,9 32,6 32,8 33,5 32,0 32,7 32,7 671
Diskontattu vapaa kassavirta 42,4 28,0 249 25,0 24,8 234 225 20,2 19,4 18,2 373
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 622 579 551 526 501 477 453 431 41 391 373
Velaton arvo DCF 622

- Korolliset velat -360

+ Rahavarat 13 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistdosuus -28,7

-Osinko/ padomapalautus -9,0

Oman padoman arvo DCF 235 2024e2028¢ 23%

Oman padoman arvo DCF per osake 1,2

Padoman kustannus (WACC)

e (WACC) eon orsenome - "
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 65,0 %

Vieraan pdaoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,30

Likviditeettipreemio 1,00 %

Riskiton korko 25%

Oman pddoman kustannus 9,7 %

Pasoman keskim. kustannus (WACC) 6,4% 202462028 m2029e-2033¢  WTERM

Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
47% 17,2 55%
36,7€ 16,6 € 15,8
52% 57%
31,7€ 14,5
57% 14,6 €
26,7 € 59%
21,7 € 62% 126 €
16,7 € o1%
) % 10,6 €
67% 93
Nn7€ 8,5 63%
67¢€ 72% 86€ 7.7
s 7,0
(o)
7€ 77% 6,6 € 65%
39% 44% 49% 54% 59% 6,4% 69% 74% 79% 84 % 8,9 % 0,0% 05% 10% 15% 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%
] ( o) 20%
50% 18%
179 € 52% 16%
1 14%
59€ 54% °
12%
139€ 9
56% 10% =0
n9e 58% 8%
6%
99¢€ 60% )
7 4%
9€ 62% 2%
59€ 64% 0%
> 2 (7 @ (4 2 @ @ [ @ D
39€ 5 P @ A\ o? O S N
’ (S L e ) A ) N M < C LA
6,0% 65% 7,0% 7.5% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 % L LA L S L S LA S S~ G M
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) Liikevaihdon kasvu-% e | iikevoitto-%

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



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

186,0
46,2
-0,9
-12,8
-10,6
0,0

2021

459,3
69,4
1371

3223

2021

46,2

13,0

55,7

-58,0
-2,7

2021
23
9,4

neg.

neg.
2,2
0,0 %

2022

312,8

79,5
31,7
9,2
15
0,0

2022

4533
82,0
141,0

290,6

2022
795
18
73,3
64,4
213

2022
14
5,6

14,0
>100
2,2
5,0 %

2023

3723
89,1
36,0
13,0
79
0,0

2023

576,5
106,8
1813

349,2

2023

89,1
45
86,9
-149,4
545

2023
14
6,0

14,9

20,1

2,0

57 %

2024e

421,6
971
37,7
16,9
8,9
0,0

2024e

566,3
106,7
181,3
334,7

2024e

971
3,2
91,5
-48,1
435

2024e
1,2
54
14,0
18,4
2,1
6,0%

2025e

462,5
103,4
42,5
25,8
14,9
0,0

2025e

578,3
11,7

181,3
331,8

2025e

103,4
3,7
97,2
-66,7
30,5

2025e
11
51
12,3
1,0
2,0
6,5 %

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
-0,55
-0,55
2,89
-0,14
3,34
0,00

2021
19 %
65 %
-96 %
-61%
24,8 %
-0,5%
-0,5%
-151%
0,1%
15,1 %
464,5 %

2022
0,07
0,07
3,54
1,03
3,61
0,40

2022
68 %
72 %
-3622 %
-3 %
254 %
10,1%
10,1%
22%
8,6 %
18,1%
354,4 %

2023

0,38
0,38
414
-2,60
3,72
0,43

2023
19 %
12 %
13 %
418 %
239%
9,7 %
9,7 %
10,3 %
93 %
18,5 %
326,9%

2024e
0,42
0,42
4,36
2,07
3,71
0,47

2024e
13 %
9%
5%
13 %
23,0 %
8,9 %
8,9 %
1,4 %
8,2%
18,8 %
313,8%

2025e
0,70
0,70
4,61
1,45
3,93
0,50

2025e
10 %
6 %
13 %
66 %
22,4 %
9,2%
9,2 %
18,5 %
9,4 %
19,3 %
297,1%



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
03/04/2020
28/05/2020
10/06/2020
07/07/2020
12/08/2020
05/10/2020
11/11/2020
12/01/2021
19/02/2021
09/04/2021
12/05/2021
14/06/2021
11/08/2021
18/08/2021
10/11/2021
26/11/2021
23/12/2021
18/02/2022
19/04/2022
11/05/2022
23/06/2022
10/08/2022
09/11/2022
17/02/2023
10/05/2023
09/08/2023
07/11/2023
16/02/2024
02/04/2024
08/05/2024
07/08/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa
Lisaa
Vahenna

Vahenna

Lisaa

Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

520€
6,00 €
6,50€
7,00€
6,50€
6,00 €
7.50€
7,50 €
7,50€
850€
850€
10,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
9,00€
8,00 €
9,00€
9,00€
9,00€
9,00€
10,00 €
9,50€
9,50€
10,00 €
10,00 €
9,50€
10,00 €
10,00 €
10,00 €
9,00€

518€
570€
6,26 €
6,84 €
6,12€
4,85 €
6,86 €
7,70 €
710€
894 €
8,27€
9,05€
8,57€
8,34€
9,24€
812€
7.29€
8,46 €
790€
782€
8,00 €
830€
734€
8,29€
832€
9,14 €
7,54 €
820€
794 €
824 €
778€


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

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
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e ‘
Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
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Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
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Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
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Analyysi kuuluu
kaikille
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