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Purmosta korkeampi kilpaileva tarjous

Kiinalainen Haier teki Purmosta kilpailevan ostotarjouksen hintaan 13,68 euroa osakkeelta eli yli 20 % aiempaa
11,15 euron tarjousta korkeampaan hintaan. Aiemman tarjouksen tehneella konsortiolla on ensi viikon puolivaliin
aikaa reagoida uuteen tarjoukseen. Naemme tarjotun hinnan hyvana. Nostamme tavoitehintamme 13,5 euroon ja
toistamme vahenna-suosituksen.

Kiinalainen Haier tarjoaa Purmosta 13,68 euroa osakkeelta

Kiinalaisen Haier Smart Home —yhtion tytaryhtio ilmoitti maanantaina aamulla tekevéansa Purmosta
kateisostotarjouksen hintaan 13,68 euroa osakkeelta. Haierin kiinnostuksesta kerrottiin jo toukokuussa, joskin
silloin ostohinnaksi mainittiin 11 euroa. Taman jalkeen aiemman ostotarjouksen tehnyt pddomasijoittaja Apollon ja
Purmon nykyisen padomistajan Rettigin konsortio Project Grand Bidco nosti tarjoustaan 11,15 euroon ja yli 80 %
osakkeenomistajista sitoutui korotettuun tarjoukseen, ellei joku muu maksa yli 13,5 euroa osakkeelta. Pidimme tata
epéatodenndkdisend, mutta Haier arvioi mita ilmeisimmin Purmon olevan vahintdan téman arvoinen. Purmon hinta
on tarjouskilpailun myéta kohonnut mielestémme jo varsin korkealla tasolle, silla tarjous arvostaa Purmon esim.
2024 EV/EBITDA kertoimella 9x ja tarjous on reippaasti yli reilun 9 euron DCF arvomme. Tarjous on myos yli 20 %
aiempaa tarjousta parempi ja lahes tuplat Purmon alkuvuoden kurssitasoihin. Arvostus on kuitenkin edelleen
selvasti alle Purmon verrokin Arbonian liiketoimintakaupan noin 12x EV/EBITDA —arvostuksen (jota
kommentoimme taalld). Viime aikojen vahvasta marginaaliparannuksesta huolimatta (ja osin sen takia) ndemme
Purmon tuloskasvunakymat varsin maltillisina tuleville vuosille, miké luultavasti pitéisi porssissa hyvaksytyn
arvostustason matalahkona. Aikataulun osalta Haier arvioi ostotarjousajan kestévan lokakuun alkuun asti ja
tarjouksen toteutuvan Q4'24:lla tai Q125:11a eli pari kvartaalia konsortion tarjousta mychemmin. Tama tarkoittaa
myds, ettd Purmo ehtii jakaa yhden tai kaksi 0,09 euron osinkoeraa ennen tarjouksen toteutumista, jolloin
lopullinen tarjoushinta asettuisi 13,5 euron tasoon. Haierilla ei kdsityksemme mukaan ole Purmon kanssa
kilpailevaa toimintaa, joka voisi muodostua kaupan hyvaksymisen esteeksi kilpailuviranomaisten nakokulmasta.
Tarjous tuli viime hetkillg, silla Grand Bidcon tarjousaika oli umpeutumassa eilen. Kasityksemme mukaan Grand
Bidcolla ei tosin vield ollut kaikkia viranomaishyvaksyntojakaan saatuna ja uuden tarjouksen myota konsortio
iimoittikin pidentavansa tarjousaikaa.

Project Grand Bidcolla ensi viikon puoliviliin aikaa reagoida uuteen tarjoukseen

Purmon ja Project Grand Bidcon tekeman sopimuksen nojalla Grand Bidcolla on seitseman arkipdivaa aikaa
vastata uuteen tarjoukseen, ennen kuin Purmon hallitus voi arvioida uutta tarjousta julkisesti ja mahdollisesti
muuttaa suositustaan tarjouksesta. Haierin tarjouksen pidemman aikataulun myéta Grand Bidcolle kaytannossa
riittaisi tarjouksen nostaminen suunnilleen samalle tasolle kuin Haier. Haierin tarjous on kuitenkin jo reilusti
korkeampi kuin kumpikaan Grand Bidcon tarjouksista ja siten ndemme hyvin mahdollisena, etta konsortio luopuu
kisasta ja padomistaja Rettig padtyy myymaan kaikki osakkeensa Haierille. Vaikka Haier ei virallisesti
iimoittanutkaan alkuperdisisista aikeistaan, tarjouskisassa on kdytannossa nahty jo yksi korotus molemmilta
ostajilta. Pidamme todennakdisend, etta lopullinen ostotarjoushinta ei enaa nouse merkittavasti Haierin nyt
tarjoamaa hintaa korkeammaksi, silld se arvostaa jo Purmon suhteellisen korkealle ja siten arvonluonti ostajan
kannalta muodostuisi mielestdmme vaikeaksi jos hinta edelleen nousisi.
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Ohjeistus

Vuoden 2024 oikaistun kayttokatteen odotetaan

Liiketoimintariski ———=

2023
743,2
-18 %
55,4
7,5%
-13,2
0,68

9,1
0,6
57 %
8,7
52
0,6

2024e 2025e
720,0  743,0
3% 3%
71,8 74,6
10,0% 10,0 %
23,0 32,6
0,88 1,00
14,6 12,8
1,2 1,2
27%  29%
10,0 9,4
75 7.5
1,0 0,9
(Ennallaan)

Arvostusriski ———=

2026e
763,8
3%
75,2
9,8%
44,4
1,04

12,2
8
31%
9,8
7,0
1,0

asettuvan samalle tai korkeammalle tasolle vuoteen 2023
nahden (92,3 miljoonaa euroa).


https://www.inderes.fi/analyst-comments/purmosta-mahdollisesti-kilpaileva-tarjous
https://www.inderes.fi/analyst-comments/purmon-verrokki-myytiin-hyvalla-hinnalla
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Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes
ﬁﬁ Arvoajurit A Riskitekijét Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 12,8 12,8 12,8
+  Markkinoiden laajimpia tuotetarjoamia +  Riippuvuus rakentamisen suhdanteista Osakemaéra, milj. kpl 42,7 42,7 42,6
« Vahvat brandit ja markkina-asemat Euroopan etenkin asuntorakentamisessa Markkina-arvo 544 544 544
radiaattori-liketoiminnassa » Jakelun riippuvuus isoista tukkukauppa- Yritysarvo (EV) 775 762 738
» Kestava kehitys, korjausvelka, digitalisaatio asiakkaista P/E (oik.) 14,6 12.8 12.2
tukevat markkinan kasvunakymia » Kapasiteetinhallinta ja kasvuinvestointien
onnistuminen P/B 1.2 12 1.3
P/S 0,8 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 1,0 0,9 1,0
EV/EBITDA VAS) 7,5 7,0
EV/EBIT (oik.) 10,0 9,4 9,8
Osinko/tulos (%) 65 % 48 % 38 %
Osinkotuotto-% 27% 29% 3,1%

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 8,22 6,18 12,8 12,8 12,8 12,8
Osakemaara, milj. kpl 4,2 42,7 42,7 42,7 42,6 42,6
Markkina-arvo 351 264 544 544 544 544
Yritysarvo (EV) 627 479 775 762 738 713
P/E (oik.) 9,7 9,1 14,6 12,8 12,2 1,7
P/B 0,9 0,6 1,2 1,2 1,3 1,2
P/S 0,4 0,4 0,8 0,7 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 0,7 0,6 1,0 0,9 1,0 0,9
EV/EBITDA 6,8 5,2 7,5 7,5 7,0 6,7
EV/EBIT (oik.) 10,3 8,7 10,0 9,4 9,8 9,4
Osinko/tulos (%) 12,9 % neg. 64,9 % 48,3 % 38,4% 40,0 %
Osinkotuotto-% 4,3 % 5,7% 2,7% 2,9 % 31% 3,4%

Lahde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtié MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e¢ 2024e 2025e 2024e
Nibe Industrier AB 8246 9947 36,8 20,4 22,7 15,0 2,7 2,5 52,6 25,8 0,9 1,2 3,1
Lindab International AB 1684 2054 18,8 14,7 12,7 10,7 1,7 1,6 23,0 16,2 2,0 2,3 2,5
Systemair AB 1531 1579 17,8 15,4 12,6 10,9 1,5 14 25,6 20,9 1,5 17 3,0
Arbonia AG 909 1114 180,0 491 21,2 16,5 2,0 1,8 150,1 61,4 1,7 1,9 1,1
Volution Group PLC 177 1289 15,2 14,6 12,5 12,1 31 3,0 18,5 17,7 1,7 1,8 3,8
Zehnder Group AG 157 105 24,5 18,1 15,8 12,8 1,6 1,5 20,3 14,6 1,8 2,4 2,0
Stelrad Group PLC 183 265 7,3 6,5 5,2 4,8 0,7 0,7 9,5 7,9 6,3 6,4

Ecoclime Group AB 7 7 4,5 21 2,3 1,4 0,2 0,2 4,5 2,5 0,4
Purmo Group (Inderes) 544 715 10,0 9,4 7,5 7,5 1,0 0,9 14,6 12,8 2,7 2,9 1,2
Keskiarvo 38,1 17,6 131 10,5 1,7 1,6 38,0 20,9 2,3 2,6 2,3
Mediaani 18,3 15,1 12,6 1,5 1,6 1,6 21,7 16,9 1,7 1,9 2,5
Erotus-% vrt. mediaani -46 % -38% -41% -35% -39% -40% -33% -25% 60 % 49% -50%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Climate Products & Systems
Climate Solutions
Kayttokate

Kayttokate (oik.)

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Climate Products & Systems (oik. EBITDA)

Climate Solutions (oik. EBITDA)
Muut

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vdhemmistdosuudet

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oik. kayttokatteen kasvu-%
Kayttokate-%
Kayttokate-% (oik.)

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

Q123
212
169

43
231
29,2
-8,0
18,5
15,1

-25
0,0
-5,6
9,5
-2,7
0,0
6,5
0,23
0,15

Q123
-10,4 %
0,3 %
10,9 %
13,8 %
31%

Q2'23
180
145
36
16,9
27,8
-8,0
13,1
8,9
17,3
6,6
2,7
0,0
-4,8
a1
43
0,0
19
0,12
0,04

Q2'23
-26,3%
3,8%
9,4 %
15,4 %
11%

Q323
176
143
33
17,3
19,6
-6,1
17,4
12
222
3,6
23
0,0
-4,0
7,2
27
0,0
45
0,23
0,11

Q3'23

-18,6 %

-228%
9,8 %
11%
26%

Q423
175
135
40
-10,8
16,3
14,8
6,4
-25,5
16,3
73
24
0,0
-4,9
-30,4
7,0
0,0
-26,1
0,10
-0,61

Q4'23
-15,3 %
-27,9 %
-6,1%
37%
-14,9 %

2023
743
592
152

46,6

92,9

-36,9

554
9,7
78,5
23,7
-9,9
0,0

-19.3
-9,6
0,3
0,0

-13,2

0,68

-0,31

2023
-17,.8 %
-10,6 %

6,3 %
12,5%
-1,8 %

Q124
188
153

35
25,3
26,6

-7.4
19,3
17,9
23,7

5,6
-2,7

0,0
-5,5
12,4
-3,0

0,0

8,2
0,23
0,19

Q124
-1,2%
-89 %
13,5 %
14,1%
4,4 %

Q2'24e
176
140

36
18,5
23,5
-7,0
16,5
1,5
20,0

6,0
-2,5

0,0
-5,0
6,5
-1,6
0,0

3,7
0,20
0,09

Q2'24e
-2,4%
-15,5 %
10,5 %
13,4 %
21%

Q3'24e
174
140

34
19,5
24,5
-7,0
17,5
12,5

2,5
0,0
5,0
75
41,9
0,0
44
0,22
0,10

Q3'24e
-1.2%

25,0%
1,2 %

14,1 %

25%

Q4'24e
182
145

37
225
25,5
-7,0
18,5
15,5
22,0

6,0
-2,5
0,0
-5,0
10,5
-2,6
0,0
6,7
0,23
0,16

Q4'24e
4,0 %
56,4 %
12,4 %
14,0 %
37%

2024e
720
578
142
85,8
100,1
-284
71,8
57,4
87,2
231
-10,2
0,0
-20,5
36,9
-91
0,0
23,0
0,88
0,54

2024e
-31%
7.7 %
11,9 %
13,9 %
32%

2025e
743
593
150
93,6
103,6
29,0
74,6
64,6
90,0
24,0
10,4
0,0
-16,0
48,6
1.2
0,0
326
1,00
0,76

2025e
32%
35%
12,6 %
13,9 %
4.4 %

2026
764
605
159
104,9
104,9
29,6
75,2
75,2
90,0
255
-10,6
0,0
-16,5
58,7
-13,5
0,0
44,4
1,04
1,04

2026e
2,8%
1.2 %

13,7 %
13,7 %
5.8 %

2027e
785
617
169
106,2
106,2
-30,2
76,0
76,0
90,0
27,0
-10,8
0,0
-15,6
60,4
-13,9
0,0
46,5
1,09
1,09

2027e
2,8%
1.3 %

13,5 %
13,5 %
59 %



Tase

Vastaavaa

Pysyviat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

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
619
371
47,0
167
0,0
0,0
5,6
29,2
365
174
45,4
89,1
56,3
984

2023
628
371
45,9
163
0,0
0,0
5,5
42,8
370
144
38,9
75,2
112
998

2024e
615
371
45,7
168
0,0
0,0
5,5
25,0
353
122
38,9
72,0
19
967

2025e
618
371
45,5
172
0,0
0,0
5,5
25,0
37
126
38,9
74,3
132
990

2026e
622
371
45,4
176
0,0
0,0
5,5
25,0
311
130
38,9
76,4
66,1
933

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

31
24,4
0,0
0,0
376
0,0
346
5,4
7,8
312
0,0
20,1
235
20,7
193
20,7
984

2023

3,1
22,8
59,3
0,0
351
0,0
344
6,4
8,1
310
0,0
19,6
218
17,7
161
40,0
998

2024e
445
3,1
30,9
60,0
0,0
351
0,0
294
6,4
8,1
260
0,0
19,6
228
30,0
158
40,0
967

2025e
462
31
48,6
60,0
0,0
351
0,0
284
6,4
8,1
250
0,0
19,6
243
40,0
163
40,0
990

2026e
431
31
77,3
0,0
0,0
351
0,0
254
6,4
8,1
220
0,0
19,6
248
40,0
168
40,0
933



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
-17,8 %
1.3 %
9,7
36,9
-12,3
-0,6
0,0
37,2
70,9
-0,2
-32,5
38,2
0,0
38,2

2024e
-31%
8,0 %
57,4
28,4
8,7
-5,1
0,0
22,4
112
0,0
-32,6
79,2
0,0
79,2
76,2
687
687
-387
12
0,0
-14,9
397
9,3

23,0 %
20,0 %
5,0 %
1,30
4,75 %
1,40 %
25%
10,1 %
8,8 %

2025e
32%
8,7%
64,6
29,0
1,2
37
0,0
11
77,6
0,0
32,9
44,7
0,0
44,7
39,5
611

2026e
2,8%
9,8 %
75,2
29,6
-13,5
-3,8
0,0
-1,0
86,5
0,0
-33,2
53,3
0,0
53,3
43,3
571

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e
2,8%
9,7 %
76,0
30,2
-13,9
-3,6
0,0
-11
87,6
0,0
-33,5
54,1
0,0
54,1
40,4

2024e-2028e ®™2029e-2033e =™ TERM

2028e
2,5%
9,0 %
72,5
30,7
-131
-3,6
0,0
-1,0
85,5
0,0
-33,8
51,7
0,0
51,7
354
487

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029e
25%
9,0 %
74,3
31,1
-13,5
-3,6
0,0
-1,0
87,3
0,0
-341
53,3
0,0
53,3
33,5

2030e
2,5%
9,0%
76,1
31,6
13,9
-3,6
0,0
-1,0
89,2
0,0
34,4
54,8
0,0
54,8
31,7
418

20%

2031e
25%
9,0 %
78,0
32,0
-14,4
-3,6
0,0
-11
91,0
0,0
-38,8
52,3
0,0
52,3
27,8
387

2032e
2,5%
7,0 %
62,2
33,0
-10,7
-3,6
0,0
-11
79,8
0,0
-33,4
46,5
0,0
46,5
22,7
359

34%

2033e
2,0%
7,0 %
63,5
331
1,0
-3,6
0,0
-0,9
81,1
0,0
-34,1
47,0
0,0
47,0
21,1
336

TERM
2,0%
7,0 %

702
315
315

46%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

173 €
153 €
133€
"3 €
93€
73 €

53€

129€
MnN9€
109 €
99€
89€
79€
69 €
59€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

63% 68% 73% 7,8% 83 % 88% 93 % 9,8 % 10,3%10,8 % 11,3 %

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

45% 50% 55% 6,0% 65% 70% 75% 80% 85% 9,0% 95%

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

35%

40 %

45 %

50 %

55 %

36 %
38 %
40 %
42 %
44 %
46 %
48 %
50 %
52 %

14,8 €
13,8 €
128 €
1,8€
10,8 €
98 €
88 €
78 €
6,8 €
58 €

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

15,0 37%
39%
4%
43 %
45 %
47 %
49 %
51%
53 %
61 55%
0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50%
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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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

2022

9041
78,4
39,0
21,6
13,2
-217

2022

983,9
403,3
370,6
276,8

2022

78,4
-32,0
33,1
-53,3
-24,6

2022
0,7
6,8
10,3
9,7
0,9

43 %

2023

743,2
46,6
9,7
-9,6
-13,2
-45,7

2023

997,7
4359
370,6
215,6

2023

46,6
37,2
70,9
-32,5
38,2

2023
0,6
5.2
8,7
9,1
0,6

57 %

2024e

720,0
85,8
57,4
36,9
23,0
-14,4

2024e

967,2
4447
370,6
170,7

2024e

85,8
22,4
m,8
-32,6
79,2

2024e
1,0
7,5
10,0
14,6
1,2
2,7%

2025e

743,0
93,6
64,6
48,6
32,6
-10,0

2025e

989,9
462,4
370,6
158,0

2025e

93,6
4,1
77,6
32,9
44,7

2025e
0,9
7,5
9,4
12,8
1,2
2,9%

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

2022

0,32
0,85
0,80
-0,60
9,79
0,36

2022
7%
133%
-18 %
-53 %
8,7 %
6,7 %
43 %
33%
51%
41,0 %
68,6 %

2023
-0,31
0,68
1,66
0,90

10,22
0,36

2023
-18 %
-4 %
-9%
-19%
6,3 %
7,5 %
1.3 %
-31%
1.3%
43,7 %
49,5 %

2024e
0,54
0,88
2,62
1,86
10,42
0,36

2024e
3%
84 %
30 %
28 %
1,9 %
10,0 %
8,0 %
52 %
7,7 %
46,0 %
38,4 %

2025e
0,76
1,00
1,82
1,05
10,84
0,38

2025e
3%
9%
4%
14 %
12,6 %
10,0 %
8,7 %
7.2%
8,7 %
46,7 %
34,2 %



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.

Suositushistoria (>12 kk)

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
5.1.2022 Lisaa 16,00 € 14,80 €
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 4.3.2022 Lisa 1250 € 1090 €
houkutteleva - ’ ’
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 13.4.2022 Lisaa 13.00€ 1200€
houkutteleva 13.5.2022 Osta 13,00 € 10,35 €
Vihenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 12.8.2022 Osta 13,00 € 11,00 €
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 9.11.2022 Osta 12,00 € 10,00 €
heikko
1.11.2022 Osta 12,00 € 9,00 €
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yll& 9.12.2022 Lisaa 10,00 € 9,20 €
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja e
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 10.2.2023 Lisad 9,50 € 838¢€
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 5.4.2023 Lis&a 950 € 832 €
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&an. Tuotto- o . .
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 27.4.2023 Lisaa 9,50 € 8,68 €
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamaétta johda 20.7.2023 Lisaa 8,50 € 7,20 €
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 26.10.2023 Osta 8,00 € 618 €
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 14.2.2024 Osta 8.00€ 690 €
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilld
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 25.4.2024 Osta 850 € 740€
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 29.4.2024 Vihenna 990 € 980 €
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ’ ’
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 17.6.2024 Vahenna 1115 € 11,20 €
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan B R
yksildityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia 16.7.2024 Vahenna 13,50 € 12,75 €

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.


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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