KREATE

25.04.2025 08.20 EEST

Kaisa Vanha-Perttula
+358 40 966 5534
kaisa.vanha-perttula@inderes.fi

INDERESIN YHTIOASIAKAS

YHTIORAPORTTI |




Kasvua povataan loppuvuodelle

Kreaten liikevaihto laski Q1:ld odotustemme mukaisesti
tuloksen jaddessa lievasti vertailukaudesta. Vuoden
alkupuolisko jéé ndhdéksemme vaisuksi ja kasvu painottuu
loppuvuoteen heijjastellen alan tyypillisté kausiluonteisuutta.
Kreaten tapauksessa kehitysvaiheessa olevien hankkeiden
néhdddn kasvattavan tilauskantaa alkuvuoden aikana, mikéd
antaa kasvulle hyvét aihiot markkinan elpyessd. Lahivuosien
tuloskasvuun suhteutettuna osakkeen arvostus on
mielestdmme maitillinen, ja tuotto-odotusta tukee vahva
osinkotuotto. Pdaivitettydmme kéyvan arvon laskelmamme ja
luottamuksemme liiketoiminnan positiivisiin ajureihin
vahvistuttua, nostamme tavoitehinnan 8,6 euroon (aik. 8,0
euroa) ja toistamme lis¢iG-suosituksemme.

Liikevaihto laski odotusten mukaisesti tuloksen jadadessa
lievasti vertailukaudesta

Kreaten liikevaihto laski Q1:l1& 3,7 %:lla noin 52,4 MEUR:oon
ollen melko tarkalleen ennusteidemme tasolla (ennuste: 52,7
MEUR). Liikevaihdon lasku maltillistui vuoden ensimmaisella
kvartaalilla, kun vertailukaudet helpottivat Taitorakentamisen
osalta (Q1-likevaihto: -14 % v/v), Ruotsi kasvoi vahvasti (+15 % v/v)
ja Vaylarakentamisessa ratahankkeet toivat kasvua (+27 % v/v).
Positiivista raportilla oli Kreaten tilauskanta, joka kasvoi Q1:lla
noin 23 %:lla 226 MEUR:n tasolle. Tilauskannan kehitys tukee
hyvin kuluvan vuoden kehitysta ja arvioimme sen niin ik&an
vahvistuvan ldhikvartaalien aikana, kun kehitysvaiheessa olevat
ratahankkeet paasevat tyovaiheeseen.

Yhtion tulostaso laski Q1118 hieman vertailukauden tasolta O,1
MEUR:oo0n ja jai lievasti myos ennusteestamme (ennuste 0,3
MEUR). EBITA-marginaali asettui ndin ollen 0,1 %:iin, kun
odotimme 0,6 %:n marginaalia. Arviomme mukaan
kannattavuutta rokotti kvartaalilla matala volyymitaso seka
edelleen kired kilpailutilanne, mika arviomme mukaan nakyy
hintakilpailuna. Alariveilld rahoituskulut olivat hieman
odotuksiamme pienemmat, joten osakekohtainen tulos kasvoi

vertailukauden tasolta 0,01 euroon (Q124: -0,06 euroa) ylittden
myds -0,04 euron ennusteemme.

Yhtion toistama ohjeistus povaa kasvua loppuvuodelle

Kreate arvioi ohjeistuksessaan, ettd sen liikkevaihto kasvaa
vuonna 2025 ja on 290-310 MEUR (2024: 275,5 MEUR). My&s
EBITA:n odotetaan kasvavan ja olevan 9—11 MEUR (2024 8,8
MEUR). Kuluvan ja I&hivuosien ennusteemme ovat pysyneet
ennallaan pientd hienosaatda lukuun ottamatta ja odotamme
Kreaten vuoden 2025 liikevaihdon nousevan 7 %:lla 295
MEUR:oo0n ja oikaistun EBITA:n nousevan 9,9 MEUR:oon
(EBITA-%: 3,4 %).

Liikevaihdon kasvun ajurina toimii tilauskantaan kevaalla tulevat
ratahankkeet, joiden odotamme piristavan kasvua merkittavasti
vuoden toisella puoliskolla. Kannattavuus saa tukea liikevaihdon
kasvavista volyymeistd sekd helpottuvista kustannuspaineista.
Naemme myds kuluvana vuonna vahvistuvan tilauskannan ja
piristyvan markkinan vievan yhtion seuraavina vuosina
tuloskasvuun (2024—-2027 EPS CAGR: 16 %). Riskina ndaemme
hankkeiden kehitysvaiheiden pitkittymisen, hankkeiden
siirtymisen, projekteihin liittyvat riskit tai heikon
markkinanakyman jatkumisen pidemmalle syksyyn.

Arvostuksessa on maltillista nousuvaraa

Kreaten arvostus on mielestamme yhtion tuloskasvuun seka
markkinan kaanteen luomiin mahdollisuuksin ndhden
houkutteleva Iahivuosille (2025-2026e: EV/EBIT 9x, P/E 10x)
etenkin kuluvan vuoden yli katsottuna. Talloin myds Kreaten
kannattavuus alkaa olla Iahempana normalisoitua 4 %:n tasoa.
Nojatessamme 2025-2026 ennusteisiimme ja hyvaksyttavaan
arvostukseemme (EV/EBIT: 10—12x, P/E: 10—12x), osakkeessa on
nakemyksemme mukaan maltillista nousuvaraa. Taman liséksi
tuotto-odotusta nostaa vahvan kassavirran kautta syntyva noin
%:n osinkotuotto. Myds DCF-laskelma on hyvin linjassa
tavoitehintamme (8,6 euroa) kanssa tukien suositustamme.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
Tavoitehinta:

8,60 EUR
(aik. 8,00 EUR)

Osakekurssi:
7,92 EUR

Liikevaihto
kasvu-%
EBITA
EBITA-%
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 JOI0®

2024 2025e

275,5 295,3
-14 % 7%
8,8 9,9
32% 34 %
4,4 6,1
0,43 0,69
16,5 11,6
1,5 1,6
7,0 % 6,4 %
1,4 10,0
6,1 5,9
0,3 0,3
(Ennallaan)

2026e
318,9
8 %
12,1

3,8%
7,8
0,87

9,1
1,5
6,7 %
8,1
5,2
0,3

2027e

330,0
4%
12,5

3,8 %
8,1
0,91

8,7
1,4
6,8 %
7,8
4,9
0,3

Kreate arvioi, ettd sen liikevaihto vuonna 2025 kasvaa ja on 290-310
MEUR (2024: 275,5 MEUR) ja sen EBITA kasvaa ja on 9-11 MEUR (2024:

8,8 MEUR).
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Markkinoita vahvempi kasvu keskipitkalla
aikavalilla

o Kannattavuudessa selkea parannusvara

o Vahva pddoman tuottopotentiaali

o Infrarakentamisen suhdannekestavampi
liilketoiminta muuhun alaan ndhden

o Vaativien hankkeiden erikoisosaamisella
kilpailuetua

o Kaupungistuminen, tiivis rakentaminen, kestava
kehitys, korjausvelka, turvallisuus tukevat
markkinan kasvundkymia

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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Liikevaihto e k. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat

o Toimiala on osin riippuvainen suhdanteista
etenkin yksityiselld puolella

o Julkisten investointien tyrehtyminen

o Kasvun hallitseminen

o Isojen hankkeiden riskien jakaminen ja
hallitseminen

o Erikoisosaamisen yllapito ja henkiléston
kannusteiden riittavyys

o Hintakilpailu

o Kustannuspaineet ja materiaalien
saatavuushaasteet

4,0%
3,56%
3,0 %
2,5%
2,0%
1,6%
1,0 %
0,5%
0,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Inderes

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

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

Lahde: Inderes

2025e

Osinko / osake

2025e
7,92
70
100
11,6
1,6
0,3
5,9
10,0
74,4 %
6,4 %

2026e

2026e
7,92

70
99
9,1
1,5
0,3
5,2
8,1

60,8 %
6,7 %

2027e

2027e
7,92
70
97
8,7
1,4
0,3
4,9
7,8
59,2 %
6,8 %



Vuosi lahti liikkeelle odotetun vaisusti

Liikevaihto laski odotusten mukaisesti

Kreaten liikevaihto laski Q1:lla 3,7 %:lla noin 52,4 MEUR:oon
ollen melko tarkalleen ennusteidemme tasolla (ennuste:
52,7 MEUR). Liikevaihdon lasku maltillistui vuoden
ensimmadiselld kvartaalilla, kun hankkeita on lahtenyt
kayntiin ja vertailukaudet helpottavat.

Liiketoiminnoittain liikevaihto laski Taitorakentamisessa 14
%:lla 34,5 MEUR:oon, kun taas Vaylarakentamisessa
liilkevaihto nousi 27 %:lla 16,9 MEUR:oon saatujen
hankkeiden perusteella. Isot siltahankkeet ovat
vahentyneet ja ratarakentamisen hankkeet sen sijaan
lisdantyneet, mikd nakyykin liiketoimintojen kehityksessa.
Maittain liikevaihto kehittyi Ruotsissa vahvasti nousten 15
%:lla 7,5 MEUR:oon jaaden kuitenkin 9,1 MEUR:n
ennusteestamme. Suomessa liiketoiminta kehittyi sen
sijaan lievasti odotuksiamme paremmin, kun liikevaihto
laski 6 %:lla 44,9 MEUR:oon (ennuste: 43,6 MEUR).

Ennustetaulukko Q1'24 Q1'25 Q1'25e Q1'25e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 54,4 52,4 52,7

EBITA 0,3 0,1 0,3

Liikevoitto 0,2 0,0 0,3

Tulos ennen veroja -0,6 0,0 -0,4

EPS (raportoitu) -0,07 0,01 -0,04

Liikevaihdon kasvu-% -17,3 % -38,7% -3,1%

EBITA-% 0,5 % 0,2% 0,6 %

Lahde: Inderes

Positiivista raportilla oli Kreaten tilauskanta, joka kasvoi
Q1:1l& noin 23 %:lla 226 MEUR:n tasolle. Tilauskannan
kehitys tukee hyvin kuluvan vuoden kehitysta ja arvioimme
sen niin ik&&n vahvistuvan l&hikvartaalien aikana, kun
kehitysvaiheessa olevat ratahankkeet paasevat
tyovaiheeseen.

Kannattavuus kehittyi hieman odotuksiamme
pehmeammin

Kreaten tulostaso laski hieman vertailukauden tasolta 0,1
MEUR:oon ja jai lievasti myds ennusteestamme (ennuste
0,3 MEUR). EBITA-marginaali asettui ndin ollen 0,1 %:iin, kun
odotimme 0,6 %:n marginaalia. Arviomme mukaan
kannattavuutta rokotti kvartaalilla matala volyymitaso seka
edelleen kired kilpailutilanne, mikad arviomme mukaan
nékyy hintakilpailuna.

Alariveilld rahoituskulut olivat hieman odotuksiamme
pienemmat, joten osakekohtainen tulos kasvoi

Konsensus Erotus (%) 2025e
Alin  Ylin Tot. vs. inderes Inderes
-1% 295
-70 % 9,9
-100 % 9,9
100 % 7,2
122 % 0,63
-0,5 %-yks. 72%
-0,4 %-yks. 3,4 %

vertailukauden tasolta 0,01 euroon (Q1'24: -0,06 euroa)
ylittden myds -0,04 euron ennusteemme.

Kassavirran kehitys piristyi alkuvuonna

Pienena positiivisena asiana voidaan nostaa esiin
alkuvuoden aikana parantunut kassavirta (operatiivinen
vapaa kassavirta Q1'25: 6,0 MEUR vs. Q1'24: -3,1 MEUR),
jota tuki nettokayttopadoman suotuisa kehitys. Kreaten
taloudellinen tilanne sdilyi myos edelleen vakaana
(nettovelka / oik. EBITA: 1,6x) ja yhtion vahvistunut
tilauskanta tukee kasvua tuleville neljanneksille.
Kayttopdaoman hallinnan onnistuminen on kuitenkin
edelleen keskeisessa roolissa, joten kassavirran kehitys on
edelleen seurattavan arvoinen asia vuoden edetessa.

Kreate Q1°25: Tilauskanta jatkoi kasvuaan

TULOSKAUSI Q125
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/kreate-q125-tilauskanta-jatkoi-kasvuaan
https://www.inderes.fi/videos/kreate-q125-tilauskanta-jatkoi-kasvuaan

Ohjeistus povaa loppuvuoteen painottuvaa kasvua

Ohjeistus pysyi ennallaan

Kreate arvioi ohjeistuksessaan, etta sen liikevaihto kasvaa
vuonna 2025 ja on 290-310 MEUR (2024: 275,5 MEUR).
Myd6s EBITA:n odotetaan kasvavan ja olevan 9—11 MEUR
(2024: 8,8 MEUR). Markkinatilanne rakentamisessa on
edelleen vaikea ja infrassa kilpailu on edelleen kireaa,
minka lisdksi synkentynyt globaali taloustilanne tuo
epdvarmuutta ndkymiin. Lyhyen aikavalin ndkymat infrassa
ovat vield odottavat ja parempaa kehitystd odotetaan
loppuvuodelle. Kreaten osalta Ruotsin markkina nayttaytyy
heille talla hetkelld vahvana, mutta Suomessa tilanne on
vakaampi. Kreaten tapauksessa kehitysvaiheessa olevien
hankkeiden ndhd&éan kasvattavan tilauskantaa alkuvuoden
aikana, mika antaa kasvulle hyvét aihiot markkinan

elpyessa.

Ennustetaulukko Q1'24 Q1'25 Q1'25e Q1'25e Konsensus Erotus (%) 2025e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 54,4 52,4 52,7 -1% 295
EBITA 0,3 0,1 0,3 -70 % 9,9
Liikevoitto 0,2 0,0 0,3 -100 % 9,9
Tulos ennen veroja -0,6 0,0 -0,4 100 % 7,2
EPS (raportoitu) -0,07 0,01 -0,04 122 % 0,63
Liikevaihdon kasvu-% -17,3% -3,7% -3,1% -0,5 %-yks. 72 %
EBITA-% 0,5 % 0,2% 0,6 % -0,4 %-yks. 3,4 %

Lahde: Inderes



Ennusteemme ovat pysyneet kaytannossa ennallaan

Ennusteet nojaavat markkinan palautumiseen kuluvan vuoden loppupuoliskolla

o Tarkastelimme Q1-raportin jalkeen yhtion nettorahoituskuluja, minka seurauksena EPS-
ennusteemme nousivat kuluvan ja lahivuosien osalta, mutta operatiiviset ennusteemme

sdilyivat pitkalti ennallaan

o Odotamme inframarkkinan olevan hiljainen vield H1'25:n aikana ja liikevaihdon kasvun
piristyvan vuoden loppupuolella

o Kasvun ajurina toimivat tilauskantaan kirjaamattomat ja kehitysvaiheessa olevat

ratahankkeet sekd piristyvan markkinan tuomat hankkeet

o Kehitysvaiheessa olevien hankkeiden tulisi siirtyd rakennusvaiheeseen kevaalla ja

syksylla 2025

o Kired kilpailu jatkunee myds kuluvana vuonna, mika heikentdd marginaaliparannuksen

mahdollisuuksia

o Marginaaliparannusta tukee kuluvana vuonna volyymien nousu, maltillistuvat
kustannuspaineet sekd paremmin kannattavan Ruotsin suhteellisen osuuden nousu

o Odotamme kasvun jatkuvan vuosina 2026—2027 vahvana, kun isot voitetut hankkeet ovat

kunnolla kdynniss4, tilauskanta vahvistuu ja markkina kasvaa

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

EBITA

Liikevoitto

Tulos ennen veroja
EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2025e
Vanha

296
10,3
10,3
75
0,63
0,561

2025e
Uusi

295
9,9
9,9
72

0,60
0,51

Muutos
%

0%
-3%
-3%
-4 %
-5 %
0%

2026e
Vanha

319

12,2
12,2
9,4
0,80
0,53

2026e
Uusi

319

12,1

12,1

9,9
0,87
0,53

Muutos
%

0%
-1%
0%
5%
9%
0%

2027e
Vanha

331
12,7
12,7
9.9
0,84
0,54

2027e
Uusi

330
12,6
12,6
10,3
0,91
0,54

(@]

o

Markkinan piristyminen vahentaa arviomme mukaan myos vallitsevaa kireda
kilpailutilannetta ja niin ikdan alalla nahtya hintakilpailua

Volyymien nousu ja projektikatteiden parantuminen hankekirjon laajentuessa
(projektijakauma) tukee marginaaliparannusta ja tuloskasvua vuosina 2026-2027

Operatiiviset tulosajurit 2025-2027

©)

o O O O

Inframarkkinan kaanne kasvuun ja volyymien nousu
Kustannuspaineiden maltillistuminen

Volyymien nousun tuoma vipu

Ratarakentamisen ja Ruotsin kasvuinvestointien realisoituminen

Kilpailupaineen helpotus muun uudisrakentamisen palautuessa

Muutos Kreate, Webcast, Q1'25
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https://www.inderes.fi/videos/kreate-webcast-q125
https://www.inderes.fi/videos/kreate-webcast-q125

Arvostuksessa maltillista nousuvaraa

Absoluuttisissa kertoimissa maltillista nousuvaraa

Hiljalleen piristyvan markkinan seka positiivisen
tulostrendin myota Kreaten tulos kasvaa ennusteillamme
vuonna 2025 ja laskee arvostuksen neutraalille tasolle
(2025e: EV/EBIT: 10x, P/E: 12x). Vuoden 2026 aikana
tulostaso alkaa lahestya Kreaten normalisoitua noin 4 %:n
tasoa, johon ndhden arvostus on hyvinkin houkutteleva
(2026e: EV/EBIT: 8x, P/E: 9x). Nojaten vuosien 2025-2026
ennusteisiin ja hyvaksyttavaan arvostukseemme (EV/EBIT:
10—12x, P/E: 10-12x), osakkeessa on ndkemyksemme
mukaan maltillista nousuvaraa.

Mikali markkina ja Kreaten liiketoiminta kehittyvat
odotetusti, ndemme hinnoittelun nojaavan vahvemmin
[ahivuosien normalisoituun tulostasoon, jolloin myds
arvostuksessa olisi enemman nousuvaraa. Suhdanteen
heikkouden pitkékestoisuuden riskit ja kilpailun jatkuva
kireys pitavat epavarmuuden kuitenkin korkeana ja
nousuvaran mielestamme maltillisena lyhyelld aikavalilla.
Liiketoimintamallin normaalisti vahvan kassavirran ja
vahaisen investointitarpeen mahdollistama 7 %:n
osinkotuotto tukee hyvin osakkeen tuotto-odotusta
l[ahivuosina. Kreate on ilmaissut halunsa jakaa kasvavaa
osinkoa ja mielestdmme yhtidlld on siihen mahdollisuudet,
vaikka osinko/tulos-% nouseekin ldhiaikoina yli 50 %:n.
Liiketoiminta ei vaadi merkittdvasti investointeja ja myds
kasvuinvestointeja varten yhtiolld on rahoituskapasiteettia.

Verrokkeihin ndhden alennuksella arvostettu

Kreatelle on saatavilla hyva verrokkiryhma toimialan
pohjoismaisista listatuista yhtidista. Verrokkien arvostustaso
vuodelle 2025 katsoessa on kuitenkin mielestamme
kohtuullisen korkea (2025e mediaani EV/EBIT: 11x, P/E: 13x).

Vuodelle 2026 arvostus laskee koko ryhmalla
maltillisemmaksi (2026e mediaani EV/EBIT: 10x, P/E: 12x) ja
Kreate on noin 11-15 % alennuksella verrokkiryhman
mediaaniin ndhden molempina vuosina. Mielestdmme
Kreaten pddaoman tuotto (2024 ROCE-%: 13,1 %) ja
tuloskasvu (2024—-2027 CAGR: 16 %) huomioiden alennus
ei ole oikeutettu ja hyvaksymme talla hetkelld verrokkien
tasoisen arvostuksen Kreatelle. Verrokkien arvostus tosin
vaihtelee selkedn preemion ja alennuksen valilta, kun
ennusteiden epdvarmuus on yhtidilla korkea. Tdssa
mielessa suhteellisen arvostuksen kayttokelpoisuus ei
mielestdmme ole kovin hyva, emmeka néin ollen anna sille
merkittdvaa painoarvoa.

DCF-malli tukee tavoitehintaamme

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille (DCF) my&s
painoarvoa. Ennustemallissamme yhtion liikkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman kasvun jalkeen
terminaalijaksolla 1,5 %:n tasolle ja liikevoittomarginaali 3,5
%:iin liikevaihdosta. Tama on alle yhtion yli 5 %:n EBITA-
marginaalin tavoitetason. Emme pida ennustetason
nostamista tavoitetasolle perusteltuna ennen konkreettisia
nayttdja viime aikoja korkeammasta ja tavoitteiden
mukaisesta kannattavuudesta.

Olemme nostaneet Kreaten tuottovaatimuksen (WACC) 9,5
%:iin, jotta se vastaa paremmin sekd seurannassamme
olevien yhtididen keskimaardista tasoa ettd Kreaten
riskiprofiilia suhteessa koko seurantajoukon yhtidihin.
Oman padoman kustannus Kreatella on 11,0 %. DCF-mallin
mukainen Kreaten osakkeen arvo on noin 8,6 euroa ja on
nain ollen hyvin linjassa myos tavoitehintamme kanssa.

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

P/B
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

Tavoitehinnan muodostuminen

EV/S 2025e

P/E 2025-2026e

DCF-laskelma

Verrokkit 2025e

EV/EBIT 2025-2026e

2025e
7,92
70
100
11,6
1,6
0,3
5,9
10,0

74,4 %

6.4 %

2026e
7,92

70
99
9,1
1,5
0,3
5,2
8,1

60,8 %
6,7 %

2027e
7,92

70
97
8,7
1,4
0,3
4,9
7,8
59,2

%

6,8 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 1,4 8,09 7,22 714 7,92 7,92 7,92 7,92
Markkina-arvo 99 73 64 64 70 70 70 70
Yritysarvo (EV) 120 106 81 94 100 99 97 95
P/E (oik.) 12,6 12,7 16,5 16,5 11,6 9,1 8,7 8,2
P/B 2,4 1,7 1,5 1,5 1,6 1,5 1,4 1,3
EV/Liikevaihto 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 8,4 7,8 5,8 6,1 5,9 5,2 4,9 4,6
EV/EBIT (oik.) 11,6 12,3 10,7 11,4 10,0 8,1 7.8 7,3
Osinko/tulos (%) 56,4 % 72,4 % 109,7 % 102,0 % 74,4 % 60,8 % 59,2 % 58,1%
Osinkotuotto-% 4,0 % 5,7 % 6,6 % 7,0 % 6,4 % 6,7 % 6,8 % 71%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) Osinkotuotto-%
165 165 e 4 66% 0% s, 67% 68%
) ’ 10,0 57%
12,7 11,6 8,1 7.8
9,1 87
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2022 2023 2024 202be 2026e 2027e 2022 2023 2024 202be 2026e 2027e
2022 2023 2024 m2025e m2026e m2027e 2022 2023 2024 m2025e mE2026e m2027e 2022 2023 2024 m2025e m2026e H2027e

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtié MEUR MEUR
YIT Oyj 556 1411
NRC Group ASA 76 128
Veidekke ASA 1699 1585
Sdiptech AB (publ) 649 649
Ncc AB 1693 1838
Peab AB 2076 3257
Skanska AB 8165 7468
SRV Yhtiot Oyj 87 217
Consti Oyj 81 82
Kreate (Inderes) 70 100
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

EV/EBIT
2025e 2026e
28,2 17,5
10,7 7,2
10,9 10,2
7,6 7,0
11,0 10,3
14,7 12,8
9,8 9,1
9,6 9,6
6,9 6,9

10,0 8,1
12,2 10,1
10,7 9,6
-6 % -15 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
19,4 13,5
4,5 3,7
6,7 6,3
5,4 5,0
6,5 6,3
9,0 8,2
7,6 7,2
7.8 7,6
5,3 5,1
5,9 5,2
8,0 7,0
6,7 6,3
-11% -19 %

EV/Liikevaihto

2025e
0,8
0,2
0,4
1,3
0,3
0,6
0,4
0,3
0,3
0,3
0,5
0,4

-23 %

2026e
0,7
0,2
0,4
1,2
0,3
0,6
0,4
0,3
0,2
0,3
0,5
0,4

-26 %

2025e

16,3
15,2
14,8
12,7
12,9
12,5
6,7
8,8
11,6
12,5
12,8
-9%

P/E

2026e
29,2
7,3
14,2
12,2
1,7
10,8
11,6
6,1
8,8
9,1
12,4
11,6
-21%

Osinkotuotto-%

2025e

4,4
6,4

4,9
43
4,1
43
71
6,4
5,1
4,4
46%

2026e
1,0
6,7
6,8

5,3
49
4,4
5,3
7,4
6,7
5,2
5,3
27 %

P/B
2025e
0,7
0,5
6,1
1,4
2,0
1,3
1,4
0,7
1,8
1,6
1,8
1,4
15 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Suomi

Ruotsi

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
EBITA

Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Véhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun EBITA:n kasvu-%
Oikaistu EBITA-%

Oikaistu liikevoitto-%

2022
273,9
0,0
0,0
13,6
-5,0
8,8
8,6
8,6
-1,9
6,7
-1,1
0,2
5,8
0,64
0,64

2022
15,3 %
-16,9 %

3.2 %

3,1%

2023
320,0
298
22,5
14,0
-6,4
7,8
7,6
7,6
2,9
4,7
-0,7
-0,2
37
0,44
0,44

2023
16,8 %
-10,5 %

2,4 %

2,4 %

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q124
54,4
47,9
6,5
1,6
1,4
0,3
0,2
0,2
-0,8
-0,6
0.1
-0,1
-0,6
-0,07
-0,07

Q1'24

-17,3 %

-771,3 %
0,5%

0,4 %

Q2'24 Q324
68,0 77,6
61,6 67,5

6,4 10,1
4.1 4,7
-1,6 -1,6
2,6 3,1
2,6 3,1
2,6 3,1
-0,5 -0,7
2,1 24
-0,5 -0,6
-0,2 -0,1
1,4 1,8
0,16 0,20
0,16 0,20

Q224 Q324

-20,7 % -12,1%
9,2 % 4,4 %
3,8% 4,0 %
3,8 % 4,0 %

Q424
75,5
65,6
9,9
4,9
2,1
2,8
2,3
2,8
0,8
2,0
0,4
0,1
1,8
0,20
0,20

Q424
-5,9%

22,6 %

3,7%
3.1%

2024
275,5
242,6
32,9
15,3
-6,6
8,8
82
8,7
2,8
5,9
1,3
0.2
4,4
0,49
0,49

2024
-13,9 %
12,0 %
32%
3,0 %

Q1'25
52,4
44,9

75
1.5
-1,6
0,0
0,0
0,0
-0,7
-0,7
0,1
-0,1
-0,7
-0,07
-0,07

Q1'25
-38,7%
-100,0 %
0,0%
0,0 %

Q2'25¢
69,1
60,7
8,4
4,0
1,6
2,4
2,4
2,4
-0,7
1,8
0,4
-0,1
1,3
0,15
0,15

Q2'25e
1,6 %
-6,1%
3,5%
3,56%

Q3'25e
84,7
73,6

1,1
5,2
-1,6
3,6
3,6
3,6
-0,8
2,8
-0,6
-0,1
2,2
0,24
0,24

Q3'25¢
9,2 %
17,7 %
4,3%
4,3 %

Q4'25e
89,2
76,8
12,4

5,9
-2,1
3,8
3,8
3,8
-0,6
3,2
-0,7
-0,1
2,5
0,28
0,28

Q4'25¢
18,1%

36,1%
4,3%

4,3 %

2025e
295,3
255,9
39,4
16,7
6,8
9,9
9,9
9,9
28
7,2
1,4
-0,4
5,3
0,69
0,60

2025e
7.2 %
13,2 %
3.4 %
3,4 %

2026e
318,9
272,6
46,3
19,1
7,0
12,1
12,1
12,1
2,2
9,9
1,7
-0,4
7,8
0,87
0,87

2026e
8,0 %
221 %
3,8 %
3,8%

2027e
330,0
279,1
50,9
19,9
7.4
12,5
12,5
12,5
2,2
10,3
1,8
-0,4
8,1
0,91
0,91

2027e
3,56%
3,4 %
3,8%
3,8%

2028e
338,4
284,4
54,0
20,9
7.9
13,0
13,0
13,0
2,1
10,9
1,9
-0,4
8,6
0,96
0,96

2028e
2,5%
3,9 %
3,8 %
3,8%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
75,6
40,0
0,5
23,3
10,5
0,0
0,3
1,0
59,0
0,0
0,7
34,6
23,6
135

2024
75,8
40,4
03
23,5
10,5
0,0
0.2
0,9
55,6
0,0
07
44,1
10,8
131

2025e
78,0
40,4
0.4
25,6
10,5
0,0
0.2
0,9
56,8
0,0
07
443
11,8
135

2026e
80,2
40,4
0,4
27,8
10,5
0,0
0.2
0,9
61,3
0,0
07
478
12,8
141

2027e
82,3
40,4
0,4
30,0
10,5
0,0
0.2
0,9
63,4
0,0
07
49,5
13,2
146

Vastattavaa

Oma paidoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
42,9
0,1
24,0
0,0
0,0
18,7
0,1
33,9
1,6
31
29,4
0,0
0,0
57,9
11,0
46,8
0,0
135

2024
43,6
0,1
25,2
0,0
0,0
18,0
0,3
34,5
1,4
3,3
29,8
0,0
0,0
53,3
10,9
42,1
0,3
131

2025e
45,2
0,1
26,8
0,0
0,0
18,0
0,3
37,1
1,0
3,3
32,8
0,0
0,0
52,5
79
44,3
0,3
135

2026e
48,5
0,1
30,1
0,0
0,0
18,0
0,3
35,7
1,0
3,3
31,6
0,0
0,0
57,3
9,2
47,8
0,3
141

2027e
51,9
0,1
33,5
0,0
0,0
18,0
0,3
35,1
1,0
3,3
30,8
0,0
0,0
58,8
9,0
49,5
0,3
146

1



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
-13,9 %
3.2%

8,7
6,6
-1,3
-0,6
0,0
-13,9
-0,6
0,2
-6,9
-7,3
0,0
-7,3

2025e
72 %
34 %
9,9
7,0
-1,8
-0,4
0,0
2,0
16,7
0,0
-9,1
7,6
0,0
7,6
7,2
12
112
-40,7
10,8
-0,5
-4.4
76,9
8,6

20,0 %
20,0 %
4,5 %
1,50
4,75 %
1,40 %
2,5%
11,0 %
9,5 %

2026e
8,0%
3,8%
12,1
7,0
-1,7
-0,4
0,0
0,0
17,0
0,0
-9,3
7,7
0,0
7,7
6,6
105

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e

3,5% 2,5% 2,0 % 2,0% 2,0 % 2,0 % 2,0 %

3,8% 3,8% 41 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 3,5%
12,5 13,0 14,2 14,1 14,4 14,7 13,1
74 79 8,4 8,7 9,1 9,4 9,7
-1,8 -1,9 -2,1 -2,1 -2,2 -2,3 -2,1
-0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
17,7 18,6 20,0 20,4 20,9 21,5 20,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-9,5 -9,7 -9,8 -10,0 -10,2 -10,4 -10,6
8,2 9,0 10,2 10,3 10,7 11,0 9,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8,2 9,0 10,2 10,3 10,7 11,0 9,8
6,4 6,4 6,6 6,1 5,8 5,5 4,4
97,9 91,4 85,0 78,4 72,2 66,4 60,9

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 30%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

2034e
1,5%
35%
13,3
9,9
-2,1
-0,2
0,0
0,0
20,9
0,0
-10,8
10,0
0,0
10,0
4.1
56,5

TERM
1,5 %
3,6%

127
52,4
52,4

47%

12



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

13,4 €

1,4€

9,4 €

74 €

5,4 €

70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5% 12,0 %
mmmm DCF-arvo (EUR)  e===mTerminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikkevoittomarginaalissa (EBIT-%)
14,0
12,9
13,1€ 11,8
10,8
1€ 97
8,6
9,1€ 76
6,5
71€ 5.4
51€ 44
3,3
3,1€

1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 6,0%

mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%)

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

38%

43%

48%

53%

58%

18%

28%

38%

48%

58%

129€
1,9€
10,9 €
99€
89€
79€
6,9€
59€

10%
5%
0%

-5%

-10%

-15%

12,7

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

1,7

10,8
10,0
9,3
8,6

8,1
7,5
7,0

6,6

6,2

0,0%

0,5%

mmmm DCF-arvo (EUR)

1,0% 15% 20% 25%

30% 35% 40% 45%

= Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

5,0 %

| iikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%

39%
41%
43%
45%
47%
49%
51%
53%
55%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
320,0
14,0
7,6
4,7
3,9
0,0

2023
134,6
42,9
40,0
16,7

2023
14,0
15,9
28,9
-6,8
23,4

2023
0,3
5,8

10,7
16,5

1,56

6,6 %

2024

2755
15,3
8,7
5,9
4.4
0,5

2024

131,4
436
40,4
29,9

2024
15,3
-13,9
-0,6
-6,9
-7,3

2024
0,3
6,1
11,4

16,5
1,5
7,0%

2025e
295,3
16,9
9,9
7,9
6,1
0,0

2025e
134,8
452
40,4
28,9

2025e
16,9
2,0
16,7
-9,1
7,6

2025e
0,3
5,9
10,0
11,6
1,6
6,4 %

2026e

318,9
19,1
12,1
9,9
7.8
0,0

2026e
141,5
48,5
40,4
27,9

2026e

19,1
0,0
17,0
-9,3
7,7

2026e

0,3
5,2
8,1
9,1
1,5
6,7 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2023
0,44
0,44
3,25
2,64
4,81
0,48

2023
17 %
3%
-12%
-31%
4,4 %
2,4 %
2,4 %
9,1%
9,0 %
31,9 %
39,0 %

2024
0,49
0,43
-0,07
-0,82
4,87
0,50

2024
-14 %
9%
9%
1%
5,5%
3,0%
3.2%
10,1%
10,4 %
33,.2%
68,6 %

2025e
0,69
0,69
1,88
0,86
5,05
0,51

2025e
7%
1%
21%
58 %
5,7 %
3,4 %
3,4 %
13,8 %
1,7%
33,6 %
63,8 %

2026e
0,87
0,87
1,91
0,87
5,42
0,53

2026e
8%
13 %
22 %
27 %
6,0 %
3,8%
3,8%
16,7 %
13,9 %
34,3%
57,6 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
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/

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

Pvm
22/11/2021
24/11/2021
27/01/2022
27/04/2022
28/07/2022
04/10/2022
27/10/2022
21/11/2022
12/01/2023
01/02/2023
02/05/2023
12/07/2023
20/07/2023
26/10/2023
28/11/2023
01/02/2024
29/04/2024
17/07/2024
01/10/2024
28/10/2024
13/01/2025
06/02/2025
25/04/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

13,00 €
13,00 €
13,00 €
12,00 €
12,00 €
11,00 €
11,00 €
10,60 €
10,50 €
10,50 €
9,00 €
7,90 €
7,90 €
7,00 €
730 €
8,60 €
8,60 €
8,60 €
9,00 €
8,80 €
8,00 €
8,00 €
8,60 €

10,75 €
11,45 €
11,756 €
9,00 €
8,80 €
8,02 €
8,46 €
8,92 €
9,06 €
9,30 €
794 €
7,58 €
744 €
6,32 €
6,84 €
794 €
7,80 €
782€
8,36 €
8,36 €
7,30 €
750 €
792 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seké saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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