ENENTO GROUP

28.05.2025 19.30 EEST

Roni Peuranheimo
+358 505610455
roni.peuranheimo®@inderes.fi

INDERESIN YHTIOASIAKAS

LAAJA RAPORTTI -




Suurimmat haasteet jo takanapain

Enentolla on takanaan haastavat vuodet, kun Ruotsin
markkinan rakenteellisten muutosten myétd heikentynyt
kuluttajaluottotietojen kysyntd on ajanut likevaihdon ja
tuloksen laskuun. Alkuvuonna yhtié palasi kasvuun kahden
vuoden laskutrendin jélkeen ja Ruotsin markkinan edelleen
jossain mdadrin sumuisista ndkymistd huolimatta odotamme
yhtion pysyvén kasvussa kiinni myos tulevina neljéinneksind ja
vuosina. Pienen kurssinousun jélkeen osakkeen arvostus
(2025e-2026¢ oik. P/E 19x-15x) on noussut mielestémme
neutradlille tasolle ja se hinnoittelee sisédénsd jo tulevina
vuosina paranevaa tulosta. Toistamme 17,5 euron
tavoitehintamme, mutta laskemme suosituksemme véhennd-
tasolle (aik. lisGad).

Liiketoiminta painottunut Suomeen ja Ruotsiin

Enento on yksi Pohjoismaiden johtavista digitaalisten yritys- ja
kuluttajatietojen tarjogjista. Yhtio keraa tietoa useista lahteista ja
jalostaa sitd luodakseen palveluita, jotka tukevat asiakkaiden
paatoksentekoa. Enenton palveluita hyddynnetaan laajasti,
muun muassa riskienhallinnassa, myynnissa ja markkinoinnissa
seka kiinteistokaupoissa. Yhtion liiketoiminta jakautuu kahteen
liiketoiminta-alueeseen: Consumer Insightiin (Cl) ja Business
Insightiin (BI). Maantieteellisesti yhtitlle suurimmat markkinat
ovat Suomi ja Ruotsi. Suomessa Bl:n osuus on suurempi, joka on
tuonut viime vuosina vakautta Suomen liiketoimintaan sen
defensiivisemman luonteen vuoksi. Ruotsissa sen sijaan Clin
osuus on suurempi, jossa kuluttajaluottotiedon kysynté on
jossain maarin syklisempaa. Enento on kuitenkin rakentamassa
yritystiedoista toista tukijalkaa Ruotsin liiketoiminnalle ja t&alla on
parhaillaan kdynnissa liiketoiminnan transformaatio-ohjelma.
Suomen ja Ruotsin lisdksi myds Norja on yhtidlle kasvava
markkina (Enento suurimpia toimijoita yritystiedoissa), mutta
konsernin mittaluokassa maan merkitys on viela rajallinen.
Enenton toimiessa noin 600 MEUR:n Pohjoismaisilla yritys- ja
kuluttajatietomarkkinoilla on yhtion kysyntandkyma riippuvaista
Pohjoismaiden talouksien kehityksesta.

Paluu kasvuun vaikeiden vuosien jdlkeen

Viime vuodet ovat olleet Enentolle haastavia, kun korkojen
nousun ja Ruotsin markkinan rakenteellisten muutosten
(lainavalittajia poistunut markkinalta) myota erityisesti
kuluttajaluottotietopalveluiden kysynta on heikentynyt selvasti.
Ndiden korkeiden bruttokatteiden my6ta liikkevaihdon lasku on
heijastunut selvasti myds tulosriveille, vaikka yhtié on
samanaikaisesti pyrkinyt suojelemaan kannattavuuttaan
tehostusohjelmansa avulla. Joka tapauksessa Enenton profiilia
defensiivisena kasvuyhtiona on jossain maarin haastettu viime
vuosien jalkeen. Nakyma Ruotsin markkinalla on vield varsin
sumea, mutta Idhtdtaso on jo kohtuu matala ja suurempia
muutoksia markkina-aktiviteetin tasossa yhtié ei enaa ole
huomannut alkuvuonna voimaan astuneiden
regulaatiomuutosten myétd. Konsernitasolla Enento palasikin
alkuvuonna kasvuun yli kahden vuoden liikkevaihdon laskun
jalkeen, mita voi pitaa tietynlaisena merkkipaaluna.

Osake hinnoittelee sisdadnsa tuloskasvua

Enenton vuosien 2025-2026 oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat
14x-13x ja vastaavat P/E-kertoimet 19x-15x. Kuluvan vuoden
kertoimet eivat ole vield erityisen houkuttelevia, mutta
osakekohtaista tulosta painaa alkuvuonna vield merkittavat
kertaerét (ei oikaistu P/E-luvussa) ja nadiden pitéisi supistua
loppuvuodesta alkaen. Ensi vuoden kertoimet ovat jo maltilliset,
mutta suurta nousuvaraa emme niissa nae ja tuotto-odotus
nojaa nahdaksemme péaaasiassa noin 6 %:n osinkotuottoon.
Varsin selvaa lahivuosina parantuvaa kassavirtaa odottava DCF-
mallimme indikoi osakkeelle vain niukkaa nousuvaraa (18,1
euroa). Mielestémme yhtiolla on edellytykset palata vaikeiden
vuosien jélkeen tasaiseen tuloskasvuun, mutta Ruotsin
markkinan regulaatiomuutokset aiheuttavat edelleen
epavarmuutta lyhyen ja mahdollisesti keskipitk&nkin aikavalin
nakymiin. Pienen kurssinousun jalkeen tuotto-riskisuhde on
mielestamme neutraalilla tasolla.
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Enento Group arvioi vuoden 2025 liikevaihdon olevan noin 150-156
MEUR ja oikaistun kayttokatteen noin 50-55 MEUR.
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Arvoajurit

o Vakaa kasvu ja vahva kannattavuus

o Vakaa kassavirta mahdollistaa investoinnit
kasvuun

o Tunnetut ja arvostetut brandit Pohjoismaissa

o Tulovirroissa mukana vastasyklisia elementteja,
jotka lisdavat defensiivisyytta

o Uuden teknologia-alustan rakentamisesta
mahdollisia tehokkuushyotyja pidemmalla
aikavalilla

o Yritysjarjestelyoptio (mahdollinen ostaja seka
ostokohde)
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Osinko / osake

Lyhyella aikavalilld kasvundkyma on vaisu
haastavassa markkinatilanteessa

Riippuvuus Pohjoismaisesta pankkisektorista

Epdonnistuminen yhteisen teknologia-alustan
rakentamisessa

Regulaatiomuutokset voivat aiheuttaa
muutoksia toimintaymparistéon

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 17,8 17,8 17,8
Osakemaara, milj. kpl 23,7 23,7 23,7
Markkina-arvo 421 421 421
Yritysarvo (EV) 567 563 555
P/E (oik.) 19,1 15,1 13,2
P/E 25,5 19,0 15,9
P/B 1,6 1,7 1,6
P/S 2,8 2,7 2,6
EV/Liikevaihto 3,7 3,6 3,4
EV/EBITDA 11,8 10,8 9,7
EV/EBIT (oik.) 13,9 12,9 11,8
Osinko/tulos (%) 1431% 106,8% 94,0%
Osinkotuotto-% 5,6 % 5,6 % 5,9 %

Lahde: Inderes
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Enento

Enento on yksi Pohjoismaiden johtavista
digitaalisten yritys- ja
kuluttajatietopalveluiden tarjoajista.

1905

Perustamisvuosi

2015

Listautuminen

150,4 MEUR (-4 % vs. 2023)

Liikevaihto 2024

39,6 MEUR (26,4 % lv:sta)

Oikaistu liikevoitto 2024

380

Henkilosto keskim&arin 2024

60 % / 40 %

Business Insight & Consumer Insight liiketoiminta-
alueiden osuus liikevaihdosta 2024

Lahde: Enento / Inderes
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Yhtiokuvaus ja litketoimintamalli (1/6)

Pohjoismainen digitaalisten yritys- ja
kuluttajatietopalveluiden tarjoaja

Enento on yksi Pohjoismaiden johtavista digitaalisten yritys-
ja kuluttajatietopalveluiden tarjoajista. Yhtion tuotteita ja
palveluita kdytetdan paaasiassa riskienhallinnassa,
rahoituksessa ja taloushallinnossa, paatoksenteossa,
myynnissa ja markkinoinnissa, automatisoinnissa,
compliance-vaatimusten tayttdmisessa, kiinteistokaupassa
ja -rahoituksessa sekd henkilokohtaisen talouden
hallinnassa.

Enenton asiakaskuntaan kuuluvat suuret rahoitus- ja
pankkialan yritykset, tukku- ja vahittdiskauppiaat, pienet ja
keskisuuret yritykset seké kuluttajat. Vuoden 2024 lopussa
yhtidlla oli noin 450 000 kuluttaja-asiakasta seka noin 74
000 yritysasiakasta. Enenton luottorekisteridatan avulla
kuluttajien luottotietoja haettiin 30,6 miljoonaa kertaa
vuonna 2024. Yhti6 toimii arviolta noin 600 MEUR:n
Pohjoismaisilla yritys- ja kuluttajatietopalvelumarkkinoilla.

Enenton tuotevalikoima on laaja ja se sisdltdad kaikkea
yksittdisista raporteista vaativiin, integroituihin
riskienhallintaratkaisuihin. Yhtio kehittdd myos jatkuvasti
uusia, laajaan tietokantaansa pohjautuvia palveluita. Yhtion
palveluiden keskitssa on tietokantaan useista eri ldhteista
(kuten julkisista rekistereista tai suoraan asiakkailta) keratty
aineisto. Kerddmaansa aineistoa hyddyntaen yhtio kehittaa
palveluita erilaisiin tarpeisiin, joiden ydintarkoituksena on
lisatad luottamusta kuluttajien ja yritysten vélisissa
taloudellisissa transaktioissa. Enenton visiona onkin
rakentaa luottamusta Pohjoismaisissa yhteiskunnissa
muuntamalla dataa dlykkyydeksi seka auttamalla yrityksia
toimimaan kestavammalla tavalla ja tekem&an vastuullisia
paatoksia.

Enenton historia

Enenton historia ulottuu 1900-Iuvun alkuun, kun
suomalaiset rahoituslaitokset ja vahittaiskauppayritykset
perustivat Suomen Luotonantajayhdistyksen ja Liikemiesten
Tiedonantoyhdistyksen. Useiden mutkien kautta
yhdistyksesta kuoriutui vuonna 1988 Suomen Asiakastieto
Oy, joka tarjosi alkuaikoinaan kuluttajia koskevia
luottotietoja. 2000-luvun taitteessa yhti6 oli vakiinnuttanut
asemansa yhtena johtavista toimijoista Suomen yritys- ja
luottotietomarkkinoilla. Asiakastieto Group listautui
Helsingin porssiin vuonna 2015. Yhti6 laajeni vuosina 2018-
2019 Pohjoismaihin UC- ja Proff-yrityskauppojen myaota.
Vuonna 2020 yhtio vaihtoi nimensa Enento Groupiksi.

Vuonna 2024 Enenton liikevaihto oli 150,4 MEUR ja yhti6
teki 39,6 MEUR oikaistua liikevoittoa (26,4 % Iv:sta). Yhtion
liikevaihdosta (myyjayhtion mukaan) 48 % tuli Suomesta, 46
% Ruotsista, 6 % Norjasta ja alle prosentti Tanskasta. Yhtio
tydllisti 2024 keskimaéarin 380 henkilda.

Konsernirakenne ja tarkeimmat brandit

Enento Groupiin kuuluu useampi yrityskauppojen kautta
konserniin liitetty omalla brandilldan toimiva tytaryhtio.
Enenton tarkeimmat brandit ovat Asiakastieto (Suomi), UC
(Ruotsi), allabolag.se (Ruotsi, osa UC:ta), Proff (Tanska,
Norja ja Ruotsi). My&s yrityskaupan kautta tullut Emaileri
toimii Suomessa omalla brandillaan. Muut pienemmat
yritysostot, kuten Intellia Oy ja Solidinfo.SE
(liiketoimintakauppa) ovat yhdistelty konserniin.

Suomen Asiakastieto Oy muodostaa konsernin historiallisen
ytimen. Suomessa Enento toimii edelleen Asiakastieto-
brandillaan, mika on mielestdmme jarkevaa brandin
tunnettuuden vuoksi.

®Enento

¢ Enento on Pohjoismaiden johtavia digitaalisten yritys- ja
kuluttajatietopalveluiden tarjoajia

* Asiakaskunta koostuu suurista rahoitus- ja pankkialan
yrityksistd, tukku- ja vahittdiskauppiaista, pk-yrityksista seka
kuluttajista

* Noin 450 000 kuluttaja-asiakasta ja 74 000 yritysasiakasta

* Toimii noin 600 MEUR:n Pohjoismaisilla yritys- ja
kuluttajatietomarkkinoilla

e Tytéryhtiot toimivat omilla bréandeilldan, joista tarkeimmat
ovat Asiakastieto, UC, Proff ja Allabolag

Enenton toimintamaat ja brandit

®uc @ asiakastieto
© proff

allabolag

© proff

Lahde: Inderes, Enento 6



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (2/6)

UC yhdistyi Enentoon vuonna 2018 yrityskaupan myota.
Jarjestely oli Enenton kokoluokassa erittdin suuri UC:n ollessa
ostohetkella liilkevaihdollisesti Enentoa suurempi ja UC:n
vanhoista omistajista tuli Enenton merkittavia omistajia 36,9
%:n osuudella. Vuonna 2017 UC teki 74,4 MEUR:n liilkevaihdon
ja 17,7 MEUR:n IFRS-oikaistun kayttokatteen (24 % Iv:sta). UC
on yksi Ruotsin johtavista tietopalveluyrityksista ja se tarjoaa
tuotteita ja palveluita riskienhallintaan, paatoksentekoon seka
myyntiin ja markkinointiin. UC:n asiakaskunta koostuu pankki-
ja rahoituslaitoksista, muista yrityksistd, yksityishenkildista
seka julkisesta sektorista. UC:lla on historiassa ollut erityisen
vahva asema kuluttajaluottoinformaatiossa. Yritystiedoissa
UC:n tarjooma on ollut historiassa pienempi, mutta ndma ovat
talla hetkella merkittdva strateginen kasvualue. UC:n
omistuksessa oleva allabolag.se-yritystietosivusto toimii
Ruotsissa omalla brandillaan.

Proff on Norjassa ja Tanskassa (Ruotsissa nykyaan sulautunut
UC AB:hen) toimiva internet-pohjainen toimiva yritys- ja
taloustietojen palvelu. Yhtié toimii sekd Freemium etté
Premium -malleilla. Proff tuli osaksi Enento Groupia vuonna
2019 yritysoston kautta. Sen lilkketoiminta perustuu yritysten
ostamaan tilauspohjaiseen malliin, ndkyvyyteen ja display-
mainontaan. Vuonna 2018 Proffin liikevaihto oli noin 9,4 MEUR
ja kayttokate noin 1,5 MEUR.

Emaileri tuli osaksi Enentoa vuonna 2017 yritysostolla.
Kyseessa oli suhteellisen pieni jarjestely Emailerin
likevaihdon oltua 2,0 MEUR vuonna 2016. Emaileri tuottaa
analytiikkapohjaisia myynnin, viestinnan ja markkinoinnin
palveluita.

Goava on Sales Intelligence -palveluita tarjoava ruotsalainen

yhtio, jonka palveluiden tarkoituksena on parantaa myynnin
tehokkuutta. Enento osti yhtiosta véhemmistdosuuden vuonna

2021(38,3 %), jonka jélkeen yhtio lisdsi omistustaan vuonna
2022 48,2 %:iin. Yhtiolla on ollut optio kasvattaa ostaa loput
osakkeista vuoden 2024 loppuun mennessd, mutta
kasityksemme mukaan Goava ei ole tayttényt sille asetettuja
tavoitteita eikd yhtio ole siten ollut halukas lisdadmaan
omistustaan yhtiossa.

Liiketoimintamalli

Tiedonkeruu

Enento hankkii ja yhdistelee aineistonsa useista eri julkisista
rekistereistd, suoraan asiakkailta, internetistd seka muilta
yrityksiltad saaduista tiedosta. Yhtion tiedonhankinta on
padosin automatisoitua, mutta pieni osa tiedoista keratéan ja
kasitellddn edelleen manuaalisesti. Suurin osa tiedoista on
perdisin julkisista rekistereistd, mika vaatii tyypillisesti tiedon
tarjoajan myontaman lisenssin tai sopimuksen. Yleisesti
tiedonkeruussa Enentoa tukee yhtion tunnettu ja luotettava
brandi.

Suomessa yhtion kayttamia julkisia tietolahteitd ovat muun
muassa Oikeusrekisterikeskus, Tilastokeskus, Yritys- ja
yhteisétietojarjestelma (YTJ), Patentti- ja rekisterihallitus (PRH),
Maanmittauslaitos ja Verohallinto. Ruotsissa vastaavia julkisia
|&hteitd ovat muun muassa Ruotsin verovirasto, kruununvouti,
yhtidvirasto, tilastollinen keskustoimisto, maanmittauslaitos ja
kauppakollegio.

Naistd lahteistd saatavat tiedot voivat olla muun muassa
tilinpaatoksia, maksuhéiridtietoja ja yritysten perustietoja.
Enento vastaanottaa tietoja méaraajoin ja maksaa tiedoista
pientd kuukausimaksua tai tapahtumakohtaista maksua.
Tietyissa tapauksissa julkisten tietojen kerd@minen on kielletty
yksityisilta yrityksillg, jolloin Enento tarjoaa asiakkailleen
reaaliaikaisen datalinkin julkisiin rekistereihin.

Liikevaihdon ja oikaistun liikevoiton kehitys
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (3/6)

Julkisten rekisterien lisdksi Enento ker&a tietoja suoraan
asiakkailtaan seka muilta yrityksilta. Tiedonkeruu tapahtuu
paaasiassa yrityksiin lahettavien tietopyyntojen avulla seka
osittain ulkoisten palveluntarjoajien avulla. Tietyissa
tapauksissa yhtio myos tarjoaa tuotteitaan ja palvelujaan
vastineeksi asiakkaalta saamistaan tiedoista.

Tietokanta ja palvelutuotanto

Tiedon keruun jalkeen aineisto syotetdan tarkistuksen kautta
Enenton tietokantaan. Tarkistus tapahtuu paaosin taysin
automatisoidusti tiettyjen suodattimien avulla. Yrityksilta
keratyt tiedot, kuten tilinpaatokset ja ndista tehdyt analyysit,
vaativat jossain m&arin manuaalista ty6ta. Yhtidllda on muun
muassa sisdinen analyytikkotiimi, joka vastaa tilinpaatdsten
analysoinnista. Pddasiassa analysointi tapahtuu kuitenkin
automatisoidusti.

Enenton oma tietokanta on yhtion lilkketoimintamallin ytimessa.

Tietokannassa olevan aineiston ollessa laadukasta, voi sitd
hyodyntda useita kertoja eri palveluiden tarjoamisessa
kaytannossa ilman merkittavia lisékustannuksia. Tiedon avulla
Enento luo tilastollisia malleja, kuten luokitus- ja
pisteytysmalleja, jotka muodostavat perustan yhtion tuotteille
ja palveluille. Malleja voidaan tarpeen tullen myds raataloida
yksittaisten asiakkaiden tarpeisiin esimerkiksi kayttamalla
asiakkaan omaa luottopolitikkaa malliin sydtettdvana tietona.

Jakelu

Enenton palveluiden ja tuotteiden jakelu voidaan jakaa
karkeasti kolmeen osaan: integroidut palvelut,

Integroiduissa palveluissa Enenton palvelut on integroitu
osaksi asiakkaiden IT-ympaéristdja ja prosesseja ollen usein
kriittisessa roolissa asiakkaan liiketoimintaprosessia. Tyypillisia
integroitujen palvelujen asiakkaita ovat muun muassa pankit ja
vakuutusyhtiot, jotka kayttavat jarjestelmiinsa integroituja
Enenton palveluja osana luotonantamis- ja
paatoksentekoprosessejaan. Ndiden asiakkaiden
kayttovolyymit ovat yleensa korkeita. Integroidut palvelut ovat
mielestdmme erittdin kriittinen osa Enenton kilpailukykya.
Pitk&assa juoksussa asiakkaan vaihdon kustannukset nousevat
varsin suuriksi Enenton palvelujen integroituessa syvélle
osaksi asiakkaiden jarjestelmia. Vuonna 2020
padomamarkkinapaivallaan yhtio kertoi yli 50 %:n
likevaihdostaan tulevan integroiduista palveluista. Arviomme
mukaan osuus en ennallaan.

Sopimusasiakkaat, jotka eivat kayta integroituja palveluita,
kayttavat tyypillisesti sopimusasiakkaan kayttoliittymaa.
Kayttoliittyma toimii selainpohjaisesti tai asiakkaan oman
jarjestelman ja Enenton palvelujen viliselld suoralla
yhteydella.

Enento tarjoaa palveluitaan myos freemium-mallilla, jotka ovat
kaikkien yritysten ja yksityishenkildiden ulottuvilla olevia
verkkopalveluja. Yhtion Freemium-yritystietosivustoilla on
kuukausittain yli 6 miljoonaa yksittaista kayttdjaa. Freemium-
mallin liiketoimintamalli nojaa péd&dasiassa mainostuloihin.
Samalla yhtio pyrkii myds konvertoimaan mahdollisimman
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* Q1’24 alkaen uusiksi palveluiksi luokitellaan 36kk sisélla lanseeratut palvelut (aik. 24kKk).
Lukemasta hyva huomioida, etta siihen vaikuttaa voimakkaasti palveluiden paivitys-
ja lanseerausajoitukset.
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sopimusasiakkaan kayttoliittymat sekd avoimet palvelut.
Taman lisaksi yhtio tarjoaa pienissa maarin painotuotteita ja
erilaisia sertifikaatteja sekd mobiili- ja offline-palveluita.
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (4/6)

Liikevaihto paaosin transaktiopohjaista, mukana syklisia
seka vastasyklisia tulovirtoja

Suurin osa Enenton lilkevaihdosta perustuu
transaktioponhjaisiin tulovirtoihin. Tdman lisdksi mukana on
my®ds jatkuvaa kuukausittaista/vuosittaista laskutusta erityisesti
SME-asiakkaille tarjottavien palveluiden kautta seka
kertaluonteista data-aineiston myyntia. Kasityksemme mukaan
talla hetkelld noin 65 % lilkkevaihdosta on transaktiopohjaista,
noin 20 % jatkuvaa liikevaihtoa ja noin 15 % muuta
kertaluontoista liikevaihtoa (2020 CMD: 75 %/ 20 %/ 5 %).
Arviomme mukaan transaktiopohjaisen liilkevaihdon osuuden
laskua selittda etenkin kuluttajaluottotietojen viime vuosina
heikentynyt kysynta. Muun liilkevaihdon nousu selittyy
arviomme mukaan etenkin kertaluonteisemman data-
aineistomyynnin kasvulla. Liikevaihdon ollessa paéosin
transaktiopohjaista, skaalautuu yhtion kannattavuus hyvin
volyymikasvun myotd. Transaktiopohjaisen liilkevaihdon
jatkuvuutta tukee korkea integroitujen palveluiden osuus.

Enenton tulovirroissa on mukana seka syklisia etta
vastasyklisia elementteja. Yleisesti yhtion transaktiovolyymit
ovat jossain maérin riippuvaisia yleisesté taloudellisesta
tilanteesta ja liikevaihdon sykliset elementit ovatkin
korostuneet selvasti viimeisen parin vuoden aikana.
Esimerkiksi kuluttajaluottotietopalveluiden kysynta on
heikentynyt merkittdvasti viime vuosina. Ndiden paino on
erityisen suuri Ruotsissa, missé tehty UC-yrityskauppa
muuttikin koko konsernin liilketoimintaprofiilia arviomme
mukaan jossain maarin syklisemmaksi. Vastasyklisistd
tulovirroista esimerkkina toimii esimerkiksi tietyt yritysten
compliance- ja riskienhallintapalvelut, joiden kysynta kasvaa
tyypillisesti matalasuhdanteessa. Viimeisen vuoden aikana
nadiden kysynnan tasaisuus tai kasvu ei ole kuitenkaan riittanyt
kompensoimaan syklisten tulovirtojen laskua. Historiallisesti

suuremmissa taloudellisissa kriisitilanteissa yhtié on ndhnyt
selvaad kysynnan kasvua tietyille palveluilleen, kun luotettavan
tiedon hankkimisen téarkeys taloudellisessa kanssakdaymisessa
korostuu. N&ama eréat tasapainottavat osin toisiaan, mutta
isossa kuvassa viime vuodet ovat osoittaneet, ettd yhtion
liketoimintamalli on jossain m&arin syklinen.

Tuotekehitys ja yhtenaisen teknologia-alustan kehitys

Teknologiayhtiona tuotekehitys on kriittisessa roolissa
Enenton kilpailukyvyn ja kasvun kannalta. Iso osa yhtidn
tuotekehityksestd meneekin uusien tuotteiden kehittdmiseen
ja yhtio kehittaa kaikilla liiketoiminta-alueilla aktiivisesti uusia
tuotteita vastatakseen asiakkaidensa tarpeisiin. Yhtio aktivoi
tuotekehitysmenonsa taseeseen, ja aktivoinnit (ml. IT-
infrastruktuuriin liittyvat investoinnit) ovat olleet vuosina 2019-
2024 (UC-yrityskaupan jalkeen) aikana 6-9 % liilkevaihdosta.

Enenton Pohjoismaat kattava liiketoiminta on rakentunut
pitkalti yritysostojen kautta (erityisesti UC- ja Proff-yrityskaupat
vuosina 2018 ja 2019), minka vuoksi yhtion eri maiden
teknologia-alustat ovat olleet yrityskauppojen jélkeen
kaytannossa irrallisia toisistaan. Yrityskauppojen jalkeen yhtio
kaynnisti yhteisen teknologia-alustan kehittamisen ("Nordic
Business Platform”) ja aluksi yhtio kommentoi kayttavansa
hankkeeseen noin puolet tuotekehitysmenoistaan. Tama
hanke nostattikin vuosina 2020-2022 aktivoitujen
aineettomien investointien osuutta liikevaihdosta.

Yhtion tavoitteena oli alun perin saada yhteinen alusta
kehitettyd vuoteen 2025 mennessa. Kehitystyo ei kuitenkaan
edennyt yhtion alkuperéisten odotusten mukaisesti, ja
odotusten suhteen on otettu viime vuosien aikana useampi
tasokorjaus. Yhtio teki muun muassa Q4°22:118 noin 10
MEUR:n IT-alustaan liittyvat alaskirjaukset yhtion muutettua
ndakemystaan alustan kehityksesta tulevista hyodyista.

Liikevaihdon jakauma tulovirroittain

B Transaktiopohjaiset tulovirrat
m Jatkuvat toistuvat tulovirrat

Muut tulovirrat
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (5/6)

Osa alustaan liittyvista hankkeista kuopattiin myos taysin
yhtion arvioitua uudelleen hankkeiden mahdollisia hydtyja.
Suunnanmuutoksen taustalla oli sekd heikentynyt
taloustilanne etta projektin osoittautuminen aiempaa
haastavammaksi. Vuoden 2024 aikana yhtio korosti
keskittyvansa toimiin, jotka tuottavat hyotyja lyhyelld
aikavalilla. Esimerkking tasta toimii muun muassa yhtion
vuoden 2023 alussa kéynnistetyn tehokkuusohjelman
yhteydessa tehty IT-toimittajien konsolidointihanke
(valmistumassa Q2’25 aikana).

Teknologia-alustojen yhtendistdminen on edelleen yhtidlle
térked hanke, mutta sen luonne on siirtynyt aiempaa
enemmadn projektista kohti jatkuvaa kehittamista. Tiettyja
projektiluonteisia kehitysvaiheita tdhén kuitenkin edelleen
kuuluu. Teknologiayhtiolle omien teknologia-alustojen
kehittaminen ei kuitenkaan koskaan taysin tule loppumaan.

Tavoitteena yhtendisen alustan suhteen on erityisesti uusien
palveluiden kehittdmisen ja palveluiden ristiinmyynnin
nopeuttaminen. Samalla myds useamman alustan
samanaikaiseen yllapitamiseen liittyvissa kuluissa seké
ylldpitoinvestoinneissa pitéisi olla laskuvaraa. N&ihin IT-
toimittajien konsolidoinnin pitaisi tuoda jo jonkin verran
helpotusta vuodesta 2025 alkaen.

Myynti ja markkinointi

Enenton myynti ja markkinointi toimii erilaisilla malleilla eri
asiakasryhmille. Myynti yhtion suurille ja strategisille
asiakkaille (kuten pankit ja teleoperaattorit) tapahtuu
asiakasvastuullisten myyntipaallikdiden kautta. Myynti
pienille ja keskisuurille asiakkaille tapahtuu p&éasiassa
sisdisten ja ulkoistettujen myyntipartnerien kautta.
Myyntistrategia kuitenkin el&& ja Ruotsissa yhtié on

parhaillaan paivittdmassa yritystietojen myyntistrategiaansa.
Markkinointi tukee myyntid kaikissa asiakassegmenteissa
(suurista pieniin asiakkaisiin), vaikka sen luonne voi vaihdella
asiakassegmentin mukaan). Vuonna 2024 42 % Enenton
henkilostosta tyoskenteli myynti-, markkinointi- tai
viestintayksikossa.

Liiketoiminta-alueet

Enento raportoi liikevaihtoaan kahdelta eri liiketoiminta-
alueelta: Business Insight ja Consumer Insight. Yhti6 on
muuttanut raportoimiaan lilkketoiminta-alueita historiassa
useaan kertaan, mika jossain maarin vaikeuttaa eri
liketoiminta-alueiden pidemmaén aikavélin trendien
seuraamista. Edellinen muutos tapahtui vuonna 2023, kun
Digital Processes sulautettiin Business Insight —alueeseen.

Business Insight

Business Insight -liiketoiminta-alue kehittda ja tarjoaa
yritysasiakkailleen dataa ja analytiikkaa luotettavien luotto- ja
liiketoimintapaatdsten tekemiseen Pohjoismaissa. Business
Insightin ydinpalvelut palvelevat kaikenkokoisia yrityksia.
Liiketoiminta-alue koostuu: Enterprise Solutions, Premium
Solutions, Freemium Solutions —liiketoimintalinjoista seké&
kesasta 2023 lahtien Real Estate- ja Compliance —
palveluista (Digital Processesin yhdistamisen yhteydessa).

Yhtio tarjoaa palveluita joko verkkosivujensa kautta tai
integroituna suoraan asiakkaiden jarjestelmiin. Enterprise-
palvelut (seka credit- ettd master data -palvelut) tarjoavat
palveluita strategisille ja suurille asiakkaille esimerkiksi
pankki- ja rahoitusalalla. Premium-palvelut tarjoavat
yritystietopalveluja pk-yrityksille. Freemium-palvelut
kehittavat yritystietopalvelusivustoja nimensd mukaisesti
Freemium-mallilla kaikilla Pohjoismaisilla markkinoilla.

Enento on Pohjoismaiden johtava freemium-yritystietojen
tarjoaja. Freemium-palveluiden tarkoituksena on ajan kanssa
konvertoida yhtion ilmaispalveluiden kaytt&jia maksaviksi
asiakkaiksi (Premium). Laajan kayttdjamaaran (yli 6 miljoonaa
kuukausittaista kayttdjaa) vuoksi yritystietosivuja
monetisoidaan myds mainostulojen avulla.

Business Insight -liiketoiminta-alueen
riskienhallintapalveluiden ytimessa ovat yritysluottotiedot,
monitorointi ja scoring-mallit sek& asiakkaiden
kohdentamiseen ja nykyisten asiakkaiden analysointiin
littyvat tyokalut. Viime aikoina kasvavassa roolissa ovat
olleet myos ESG-data, -raportit ja —palvelut, missa kasvu
(etenkin ESG-kiinteistopalveluissa) on myds yhtion strategian
ytimessa.

Real Estate -palvelut kattavat muun muassa kiinteisto- ja
huoneistotietoja, ja niiden arvonmaaritysta tukevia tietoja
seké vakuudenhallintaprosessien automatisointiin ja
asuntokauppojen digitalisointiin liittyvid ratkaisuja.
Compliance-palvelut kattavat esimerkiksi yritysten
tosiasiallisten edunsaajien ja poliittisesti vaikutusvaltaisten
henkildiden tunnistamiseen liittyvid palveluita.

Vuonna 2024 Business Insight -likketoiminta-alue vastasi 60
% Enento Groupin liikevaihdosta. Osuus nousi
edellisvuodesta (2023: 57 %) liiketoiminta-alueen kasvaessa
samalla kun Consumer Insightin liilkevaihto supistui
voimakkaasti kuluttajaluottotietopalveluiden heikon
kysynnan vuoksi. Business Insight onkin I&htokohtaisesti
nahddaksemme Consumer Insightia defensiivisempi
liiketoiminta-alue, silla t&alla liikevaihto pitda siséllaan myds
vastasyklisia erid (erityisesti Enterprise Solutions -alueella).
Yhtion tavoittelemista kasvualueista mm. compliance, ESG ja
Real Estate —palvelut kuuluvat t&han lilkketoiminta-alueeseen.

1



Enenton yritystietojen konversiomalli
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Yhtiokuvaus ja litketoimintamalli (6/6)

Maantieteellisesti segmentti on kehittynyt hyvin viime
aikoina erityisesti Suomessa, Norjassa ja Tanskassa. Norja ja
Tanska ovat yhtidlle hyvin pienia liiketoimintoja ja siten
Business Insight onkin painottunut vahvasti Suomeen.
Ruotsissa Enenton liiketoiminnan painopiste on selvasti
enemmadn kuluttajaluottotietopalveluissa ja
yritystietopalveluiden tarjonta on selvasti Suomea kapeampi.
Consumer Insightin lisdksi myos Business Insightin kehitys
on ollut Ruotsissa heikohkoa viime aikoina johtuen
kapeammasta tuotetarjoomasta seka tarjooman
uudelleenjarjestelysta (premium-alustan modernisointi)
johtuvasta vélivaiheesta. Ruotsin yritystieto-liilketoiminnan
transformaatiolla voi olla lyhyelld aikavalilld vield negatiivinen
vaikutus liikevaihtoon, mutta pidemman paalle muutoksella
pitdisi olla kannattavuutta tukeva vaikutus. Koko konsernin
mittakaavassa vaikutus on arviomme mukaan kuitenkin
rajallinen.

Consumer Insight

Consumer Insight -liiketoiminta-alue kehitt&a ja tarjoaa
kuluttajatieto- ja paatoksentekopalveluita Suomessa ja
Ruotsissa. Palveluita tarjotaan seka yrityksille ettd suoraan
kuluttajille. Liiketoiminta-alue koostuu kolmesta eri
liketoimintalinjasta. Consumer Credit Information -palveluja
(kuluttajalucttotietopalvelut) kdytetdan ensisijaisesti
riskienhallinnassa, rahoituksessa, hallinnossa ja
paatdksenteossa. Consumer Information Marketing -
palveluja kdytetddn muun muassa myynnin ja markkinoinnin
tarpeisiin, asiakkaiden kohdentamiseen ja CRM-tietojen
kerdamiseen. Direct to Consumer -palvelut kattavat
kuluttajille suoraan myytavat kuluttajatieto- seka
identiteettisuojapalvelut.

Enento nakee liikketoiminta-alueen palveluilla olevan tarkeda

rooli luotonannon tukemisessa seka ylivelkaantuneisuuden
estdmisessd. Yhtion mukaan suoraan kuluttajille suunnatut
palvelut myos auttavat kuluttajia ymmantamaan ja
hallitsemaan paremmin raha-asioitaan seka suojautumaan
identiteettivarkauksilta ja petoksilta. Enento on
kuluttajatietojen alalla markkinajohtaja Suomessa seka
Ruotsissa. Yhtion asema on erityisen vahva pankki- ja
rahoitusalalla, mutta uudet vertikaalit kuten teleoperaattorit
ja verkkokauppiaat ovat kasvaneet hyvin. Palveluiden osalta
Consumer Insightin puolella strategisia kasvualueita ovat
mm. petoksentorjunta ja Open Bankin (PSD2) —palvelut.

Consumer Insight -liketoiminta-alue vastasi vuonna 2024 40
% Enenton liilkevaihdosta (2023: 43 %). Liiketoiminta-alueen
likevaihto kasvoi voimakkaasti vuosina 2021-2022, minka
jalkeen taas kehitys on kdantynyt selvasti negatiiviseksi.
Vuoden 2024 liikevaihto (60,9 MEUR) on tullut yhteensa 19
% alas vuoden 2022 tasolta (75,4 MEUR). Taustalla on ollut
kuluttajaluottotietopalveluiden kysynnan merkittava
heikentyminen erityisesti Ruotsissa. Enento avasi Q4’'24-
raportin yhteydessa, ettd pelkastdan Ruotsin
kuluttajaluottotietopalveluiden liikevaihto on laskenut
yhteensa 12,9 MEUR vuosien 2023 ja 2024 aikana. Lasku on
huomattava huomioiden, ettd naiden liikevaihto vuonna
2024 oli 32,8 MEUR. Naiden palveluiden bruttokatteet ovat
myos korkeita ja liiketoimintaan liittyva kulurakenne p&aosin
kiinted, joten lilkkevaihdon lasku on myds heijastunut koko
konsernin tulokseen merkittavasti.

Heikkouden taustalla on osittain makrotaloudelliset tekijat,
kun korkojen nousu on vaikuttanut negatiivisesti
lainakysyntaan. Suurimmat syyt ovat kuitenkin Ruotsin
markkinan rakenteellisessa muutoksessa, kun markkinalta
on poistunut merkittévasti lainanvalittdjid. Osa toimijoista on
yhtion arvioiden mukaan pysayttanyt toistaiseksi

toimintansa, mutta ndkyvyys toiminnan jatkumiseen on
heikohko.

Ruotsin kuluttajaluottotietomarkkinan tilanne sdilyy
epdvarmana myos ldhitulevaisuudessa uuden regulaation
myot4, jolla pyritdén rajoittamaan ruotsalaisten
ylivelkaantuneisuutta. Alun perin Ruotsissa kaytiin
keskustelua mahdollista positiivisesta luottorekisterista.
Enento itse aikoinaan kommunikoi olevansa lisenssipohjaista
jarjestelmaa vastaan ja ndimmekin mahdollisen julkisen
rekisterin yhtidlle epdvarmuustekijana keskipitkalla
aikavalilla, silla talla olisi voinut olla pahimmillaan Enenton
palveluita kannibalisoiva vaikutus. Asian tiimoilta k&ytiin
Ruotsissa keskustelua syksyllda 2024 ja nyt ajatus uudesta
luottorekisteristd on hylatty ainakin toistaiseksi.

Uusina keinoina nostettiin esiin korkokaton lasku 40 %:sta
20 %:iin, lainojen kustannuskatto, rajoituksia laina-ajan
pidentamiseen seké kulutusluottojen korkojen
verovahennyksen poistamista. Suurin osa muutoksista tuli
voimaan Ruotsissa jo alkuvuoden 2025 aikana (tiettyja
muutoksia tulossa voimaan vield 2026 alussa). Q125 -
raportissa Enento kommentoi, ettd merkittavia vaikutuksia
regulaation voimaanastumisella ei ole ollut, mutta
kulutusluottojen kysynta oletettavasti pysyy paineessa
lainaehtojen heikentymisen myo6ta (mm. korkojen
verovdahennyksen poisto). Ndiden lisdksi maassa on
ehdotettu pankkitoimilupavaatimusten tiukentamista
kulutusluottolaitoksille ja lainanvalittgjille. Yhtion arvion
mukaan mahdollinen muutos nédkyy jo parhaillaan
lainavalittdjien toiminnassa, mutta muutos voi aiheuttaa
vastatuulta edelleen vield keskipitkalla aikavalilla, mikali se
johtaisi esim. lainanvalittdjien konsolidaatioon. Epavarmuus
markkinan kehityksen suhteen sdilyykin koholla.
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Yhteenveto Enenton liiketoiminnasta eri maissa

Liikevaihto (MEUR)

Liiketoiminnan jakauma

Kohdeasiakasryhma

Tavoitellut kasvualueet
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Seka Business Insight- ja Consumer Insight -
palveluita, mutta Business Insight muodostaa
selvasti suuremman osan liilkevaihdosta

Seka Business Insight- ja Consumer Insight -
palveluita, mutta Consumer Insight muodostaa
suuremman osan liilkevaihdosta ndiden
absoluuttisen liikevaihdon laskusta huolimatta

Vain Business Insightin Premium ja Freemium
palveluita, ja molemmat muodostavat
merkittévan osan liikevaihdosta

Strategiset asiakkaat suurin asiakasryhma
Finanssisektori suurin asiakastoimiala
Laaja asiakas- ja toimialahajautus

Strategiset asiakkaat suurin asiakasryhma
Finanssisektori suurin asiakastoimiala
Suomea pienempi asiakas- ja toimialahajautus

SME eli pienet ja keskisuuret yritykset suurin
asiakasryhma

Compliance
Real Estate- & ESG ilmastoriski -palvelut
Markkinapenetraatio

Petostorjuntaan ja PSD2:een liittyvat palvelut
Real Estate- & ESG ilmastoriski —palvelut
Compliance ja master data
Markkinapenetraatio uusissa vertikaaleissa ja
keskikokoisissa yrityksissa

Keskikokoiset yritykset Norjassa
Premium-tilausmyynti ja skaalautuvat
datapalvelut Norjassa
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Yhteenveto Enenton liiketoiminta-alueiden palveluista

Palvelualue

Yritysten luottotiedot

Master data

Compliance

ESG

Kiinteistopalvelut

Freemium

Kuluttajaluottotiedot

Markkinointi-informaatio

Suoraan kuluttajille
suunnatut palvelut

Lahde: Enento, Inderes

Business Insight

Merkittavimmat palvelut Avainasiakkaat

Yritysten luottotiedot ja taloudelliset tiedot, pisteytys,
monitorointi ja paatoksentekopalvelut Suuryritykset seka pienet ja

Yritysten master data seka asiakkaiden kohdentamiseen ja IR

analysointiin tarkoitetut myynti- ja markkinointitiedot
Finanssisektori suurin asiakastoimiala

Tosiasialliset edunsaajat, PEP-henkilt, sanktiolistat ja
monitorointi

Yritysten ESG-raportit, kiinteistdilmastoriskipalvelut, ESG-riskit,
pisteytykset ja monitorointi

Suuryritykset

Kiinteistojen ja asuntojen tiedot, kiinteistévaluaatiot ja Finanssisektori suurin asiakastoimiala

transaktiotiedot

Yritystietosivustot ja mainostaminen Pienet ja keskisuuret yritykset (SME)

Y
a|iexpeise eisiwenndiu uspiniaajed el enuAAwumsiy

Consumer Insight
Kuluttajien luottotiedot, pisteytysmallit, monitorointi, Finanssisektori suurin asiakastoimiala

paatoksentekomallit seka luottorekisteri- ja populaatio-aineisto
verkkokauppa ja operaattorit)

Laaja joukko suurista pieniin
yritysasiakkaita

Myyntid, markkinointia ja asiakasprospektien tunnistamista
tukevia kuluttajatietoja

Luottotietoraportit ja identiteetin suojauspalvelut Yksityiskuluttajat

Uusille toimialoille laajeneminen (esim.

Markkina-ajurit

Makrotaloudelliset indikaattorit,
yritysluottovolyymit, yritysten investoinnit

Makrotaloudelliset indikaattorit, yritysten
investoinnit

Compliance-regulaatio,
yritysten investoinnit

ESG-regulaatio, yritysten investoinnit

Makrotaloudelliset indikaattorit,
kiinteistotransaktioiden maara

Makrotaloudelliset indikaattorit, yritysten
kulutus markkinointiin ja mainontaan

Makrotaloudelliset indikaattorit,
kuluttajaluottamus, kotitalouksen
lainavolyymit, regulaatio

Makrotaloudelliset indikaattorit, yritysten
investoinnit, yritysten myynti- ja
markkinointikulutus

Makrotaloudelliset indikaattorit,
kotitalouksien lainavolyymit, kuluttajien
kysynta tietoturvaa kohtaan
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Liiketoiminnan riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
e

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Investointitarve

—

Arvio Enenton liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

Matala riskitaso

v

v

v

v

v

v

v

Korkea riskitaso

v

Toimiala muuttuu teknologian ja regulaation myo6ta,
mutta kehitysvauhti on tyypillisesti maltillinen.
Datan maaran kasvu ja sen hyédyntaminen
pidempiaikainen kasvua tukeva ajuri.

Liiketoiminnan ydin on kypsassa vaiheessa, mutta
yhtenéisen teknologia-alustan kehitys on osittain
kesken. Ruotsin yritystietoliiketoiminta
kasvuvaiheessa.

Markkinan syklisyys korostunut viime vuosina -
mukana on kuitenkin myé¢s vastasyklisia
elementteja, jotka tasaavat kehitysta.

Asiakaskunta on hajautunut, mutta altistuminen
Pohjoismaisille pankeille on suhteellisen suuri.
Liikevaihto padosin transaktiopohjaista.

Yhti6lla kohtuullinen hinnoitteluvoima suurissa
asiakassuhteissa, mutta inflaatiokorotukset
tehtiin hieman viiveella.

Kulurakenne on p3aosin kiintea, joten
liikevaihdon muutokset heijastuvat
kannattavuuteen. Viime vuonna kannattavuus
heikentynyt.

Tuotekehitys ja teknologia-alustan kehitys
vaativat jatkuvasti investointeja liiketoimintaan.
Kayttépddoma on negatiivinen.

Taseessa on merkittavasti velkaa, mika on
hyvaksyttdvaa yhtion vakaa kassavirta ja
liiketoiminta huomioiden. Suurempia yritysostoja
tase ei kuitenkaan mahdollista.



Sijoitusprofiili

Kypsan vaiheen teknologiayhtio

Enento profiloituu kypsan vaiheen teknologiayhtioksi, joka
tavoittelee maltillista kasvua ja erittdin hyvaa kannattavuutta.
Viime vuosina negatiiviseksi kdantynyt kasvu ja sen myota
heikko kannattavuuskehitys on muuttanut yhtion profiilia
jossain maarin kadnneyhtiota kohti, vaikka varsinaisesti
kriisissa yhtid ei misséan nimessa ole edelleen vahvan
kannattavuuden vuoksi.

Vakaan kassavirran luontikyvyn ja maltillisemman
kasvuhakuisuuden vuoksi sijoittajan kannalta Enenton
osakkeen tuotto-odotuksessa korostuu osinkojen rooli. Yhtio
kuitenkin jatkuvasti kehittda uusia palveluita, joilla se pyrkKii
myos Kiihdyttdmaan kasvuaan. Kasvun my6ta skaalautuvan
kulurakenteen vuoksi ndemme yhtiollad edellytykset myos
kohtuulliselle orgaaniselle tuloskasvulle keskipitkalld
aikavalilld, kunhan markkinatilanne Suomessa ja Ruotissa
kaantyy hieman parempaan péin ja Ruotsin
regulaatiomuutokset eivat aiheuta merkittdvaa vastatuulta.
Teknologia-alustan yhtendistamisen pitaisi myos tuoda
keskipitkalla aikavalilla tiettyja tehokkuushyotyja ja
nopeuttaa uusien palveluiden lanseerausta, mutta tdméa on
toisaalta osa jatkuvaa teknologia-alustan kehitystyota ja
eteenpéain on jatkuvasti mentava, jotta kilpailukyvysta
pidetaan kiinni.

Vahvuudet

Vahva ja etabloitunut markkina-asema etenkin
Pohjoismaisten rahoituslaitosten keskuudessa luo vahvan
pohjan liiketoiminnalle. Pitkien asiakassuhteiden, syvalle
integroitujen palveluiden ja laadukkaan aineiston myota
asiakkaiden vaihdon kustannukset ovat hyvin korkeat, mika
tuo likketoimintaan vakautta ja ennustettavuutta. Vahvojen
brandien my6té kuluttajien ja yritysten luottamus Enenton
datan laatuun on korkea.

Skaalautuva kulurakenne. Enenton kustannusrakenne on
paaosin kiinted, minkd vuoksi yhtion kannattavuus liikkuu
kdsi kddessa varsin hyvin volyymien myota. Yhtio pystyy
myos kayttdmaan samaa dataa usean eri palvelun ja
asiakkaan tarpeisiin.

Heikkoudet

Epayhtendiset teknologia-alustat. Enenton eri tytaryhtiot eri
maissa (esim. UC Ruotsissa ja Asiakastieto Suomessa)
kayttavat vield osittain omia teknologia-alustojaan, mika ei
ole optimaalista operatiivisen tehokkuuden ja uusien
palveluiden kehityksen kannalta. Teknologia-alustan
yhtenaistdminen etenee kuitenkin asteittain.

Riippuvuus ja altistuminen pohjoismaiselle
pankkisektorille. Pohjoismaiset pankit ovat yhtidlle tarkeita
asiakkuuksia, ja mahdolliset ongelmat pankkisektorilla
voisivat heijastua myds Enenton palveluiden kysynt&aan.

Transaktiovolyymit riippuvaisia talouden suhdanteista,
mika luo liiketoimintaan syklisid elementteja. T&ma on
korostunut viime vuosina luottotietopalveluiden osalla.
Mukana on myos vastasyklisia erid, joiden kysynta voi
kasvaa talouden matalasuhdanteissa ja kriisitilanteissa
tasaten lilkketoiminnan suhdanneherkkyytta.

Mahdollisuudet

Aidosti yhtendisen pohjoismaisen teknologia-alustan
kehittdminen toisi liiketoimintaan liséa skaalautuvuutta
tehostuneen tuotekehitysten ja jarjestelmien alhaisempien
yllapitokustannusten my6ta. Alusta myos arviomme mukaan
helpottaisi uusien yritysostokohteiden integroimista.

Yritysostojen avulla Enento voi vahvistaa asemaansa
pohjoismaisilla yritys- ja kuluttajatietomarkkinoilla tai
lagjentaa tuotetarjoomaansa.

Tekoaly luo uudenlaisia mahdollisuuksia mm. datan
kerédykseen ja analysointiin. Toisaalta toimialalle voi
ilmaantua uusia tekodlya hyodyntavia kilpailijoita. Siten
kehityksessa onkin tarked pysya aallonharjalla.

Uhat

Epaonnistuminen Ruotsin SME-liiketoiminnan
transformaatiossa ja ylipaataan teknologia-alustan
kehittamisessa tarkoittaisi, ettei tavoiteltuja
tehokkuushydtyja saavutettaisi, mika rajoittaisi yhtion
skaalautumispotentiaalia.

Taseessa merkittavasti liilkearvoa. Liikearvon maara
taseessa ylittdéd oman pddoman ja mikali sitd jouduttaisiin
alaskirjaamaan, voisi talld olla merkittavid negatiivisia
vaikutuksia yhtion vakavaraisuuteen. Emme nde télle
kuitenkaan merkittdvid akuutteja riskeja.

Asiakaspoistuma. Suuret pohjoismaisen pankit ovat yhtitlle
tarkeda asiakaskunta ja asiakassuhteiden menetys olisi
yhtidlle haitallista. Viime aikaisista haasteista huolimatta
yhtid ei ole menettanyt asiakkaita kilpailijoille.

Mahdolliset kyberhyokkaykset tai tietojen
vaarinkayttotapaukset voisivat olla yhtiolle kohtalokkaita,
silla tietojen luotettavuus ja tietoturvallisuus ovat yhtion
maineelle kriittisia.

Uusien palveluiden lanseerauksessa epaonnistuminen
rajoittaisi yhtion kasvupotentiaalia pitkalla aikavalilla.

Muutokset regulaatiossa, kuten esimerkiksi
korkokattosaantely ja luottorekisterilainsaadanto, voivat
aiheuttaa muutoksia yhtion kysyntdnakymaan. Katseet
t&man osalta on talla hetkelld erityisesti Ruotsissa.
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Sijoitusprofiili

Maltillinen kasvupotentiaali, vahva
kannattavuus ja vakaa kassavirta

Tunnettu brandi ja vahva asema etenkin
Pohjoismaisten pankkien keskuudessa

Transaktiovolyymien myota skaalautuva
kulurakenne

Liiketoiminnassa syklisyytta, mutta mukana
myos vastasyklisia eria

Osingon merkitys tuotto-odotuksessa on
suuri

Potentiaali

o Kannattava kasvu uusien palveluiden tukemana

o Yhtenaisten Pohjoismaisten teknologia-kyvykkyyksien
konsolidointi toisi tehokkuushyotyja

o Kasvavien transaktiovolyymien my6ta skaalautuva
kannattavuus

o Vahva kannattavuuspotentiaali ja vakaa kassavirtaprofiili
mahdollistavat vuolaan osingonjaon seka investoinnit kasvuun

Riskit

o Lyhyella aikavalilla kasvunakyma on vaisu heikon markkinatilanteen
ja Ruotsin lainamarkkinan regulaatiomuutosten vuoksi

o  Ruotsin SME-liiketoiminnan transformaatio

o Asiakassuhteiden menetys tai merkittavan hinnoittelupaineen
kohtaaminen Pohjoismaisilta pankeilta

o Epaonnistuminen uusien palveluiden lanseerauksessa ja

kaupallistamisessa seka vanhojen palveluiden kysynnan
hiipuminen
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Toimiala ja kilpailu (1/4)

Pohjoismaiset yritys- ja kuluttajatietomarkkinat

Enento toimii Pohjoismaisilla yritys- ja
kuluttajatietomarkkinoilla. Némé& voidaan jakaa seka yritysten
ettd kuluttajien osalta erikseen 1) luoton- ja
riskienhallintatietoihin, 2) yleisiin yritys- ja kuluttajatietoihin
seka 3) myynti- ja markkinointitietoihin. Yhtion arvion mukaan
Pohjoismaisten yritys- ja henkildtietojen markkina on
kokonaisuudessaan vajaa 600 MEUR:n kokoinen. Tasta
hieman alle puolet koostuu luottotiedoista ja hieman yli puolet
yritystiedoista. Markkinan sisélla Suomi ja Ruotsi ovat
suurimmat markkina-alueet datan korkean saatavuuden
vuoksi. Markkinan koon perusteella arvioimme Enenton
markkinaosuuden Pohjoismaisilla yritys- ja
kuluttajatietomarkkinoilla olevan noin 25 %, joka on pysynyt
suurin piirtein vakaana viime vuodet.

Luoton- ja riskienhallintatietojen odotetaan kasvavan
tulevaisuudessa varsin maltillisesti noin kohdemaiden BKT-
kasvun tahdissa, silld ndiden kayttd on pitkalti kytkdksissa
reaalitalouden aktiviteettitasoon. Markkina sisaltdd myos
huomattavasti nopeammin kasvavia osa-alueita, kuten ESG- ja
compliance-palvelut (kuten KYC- ja AML- tiedot), joita ruokkii
muun muassa ndihin liittyvan sdantelyn kiristyminen. Luoton-
ja riskienhallintatiedot ovat Enentolle térkein markkina-alue
suurimman osan liikevaihdosta tullessa naihin liittyvista
palveluista. Luoton- ja riskienhallintatietoja k&ytetdan
erityisesti vastapuoliriskien hallinnassa erilaisissa
taloudellisissa transaktioissa. N&ihin tietoihin kuuluu muun
muassa selonottovelvollisuus, asiakastietojen tarkistaminen,
luottotietojen tarkistaminen lainaehtoja varten, petosten
estdminen ja asiakastietojen valvonta.

Yleisia yritys- ja kuluttajatietoja kaytetaan tyypillisesti

taloushallinnossa, lakiasioissa, strategian ja tuotteiden
suunnittelussa seka toimittajien hallinnoimisessa. N4ita tietoja
voidaan myds soveltaa esimerkiksi kilpailija-analyyseissa,
markkinoiden segmentoinnissa, toimittajien valinnassa ja
laskutustietojen hallinnassa.

Myynnin ja markkinoinnin tietoja kdytetdan erilaisiin myyntia
edistaviin tarkoituksiin, kuten esimerkiksi
uusasiakashankintaan, asiakaskannan segmentointiin ja
suoramarkkinointiin.

Yritystietojen kaikissa kolmessa pdaluokassa kadytetdan tiettyja
yhteisia tietoja, kuten yritysten yhteystietoja, tilinpaatoksia,
muita taloudellisia sekd yritysten johtoa ja paattajia koskevia
tietoja. Yritystiedoissa kaytetdan myos kiinteistorekisteritietoja
ja tietoja yritysten hallitusten jasenista. Yritysten luoton- ja
riskienhallintatietoihin kuuluu muun muassa maksuhairio-,
maksu- ja luottotiedot, yritysrekisterin tiedot,
vuosikertomukset sekd oikeudelliset asiakirjat. Myynti- ja
markkinointitietoihin kuuluu myds toimialakohtaiset tiedot ja
analyysit sekéd vaestaotilastot.

Kuluttajatietojen osalta kaikissa kolmessa paaluokassa
kaytetdan esimerkiksi vaestorekisteritietoja (kuten nimi,
yhteistiedot, henkildtunnus, kansalaisuus, aviosdaty, ammatti
seka kiinteistdomistukset ja -kiinnitykset). Luoton- ja
riskienhallintatietojen osalta kuluttajatietoihin kuuluu myods
maksukayttdytymis- ja luottotiedot.

Toimialan arvoketju

Yritys- ja kuluttajatietomarkkinoiden arvoketju jakautuu
kaytannossa tietojen kerdamisestd, koostamisesta,
tuotannosta ja palvelujen paketoinnista seka jakelusta. Enento
toimii kaytanndssa arvoketjun jokaisessa vaiheessa.

300

250

200

150

100

50

B Luottotiedot M Myynti- ja markkinointi -palvelut

Yritys- ja kuluttajatietomarkkinan
jaottelu ja kayttokohteet

Luoton- ja

=2 riskienhallintatiedot

» Kaytetaan erityisesti vastapuoliriskien hallintaan
(erityisesti luottotietojen tarkistaminen) niin
kuluttajien kuin yritysten osalta

Yleiset yritys- ja kuluttajatiedot

> Yritykset kayttavat tietoja yleiseen liiketoimintaan
(esim. taloushallinto, toimittajien hallinnointi ja
kilpailija-analyysi) ja strategiaan liittyviin
kayttotarkoituksiin

» HenkilGtietojen osalta tietoja kaytetdan mm.
tunnistamiseen ja varmennukseen

Lol

=N Myynnin ja markkinoinnin tiedot

» Kaytetdan seka yritysten etta kuluttajien osalta
erityisesti uusasiakashankinnassa, asiakaskannan
segmentoinnissa ja suoramarkkinoinnissa

Pohjoismaisten yritys- ja

kuluttajatietomarkkinoiden jakautuminen (MEUR)

50 95
35 85
Suomi Ruotsi Norja Tanska
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Toimiala ja kilpailu (2/4)

Arvoketjun ensimmaisen osa-alueen yhtiot keraavat tietoja
suoraan yrityksiltd ja kuluttajilta, jonka jalkeen tiedot
koostetaan ja tallennetaan omiin tietokantoihin.

Useimmiten julkisista l&hteista tiedot kerdava toimija myos
koostaa aineiston ja keraa sen omiin tietokantoihinsa (kuten
Enento). Tietyissa tilanteissa julkisista I&hteistd perasin
tiedon koostamista. Koostamiseen kuuluu kerattyjen ja
hankittujen tietojen tarkistaminen virheiden ja puuttuvien
tietojen varalta. Ajoittain yhtiot jatkokdsittelevét aineistoa
yhdistelemalld eri I8hteiden tietoja. Yleensa yksityisesti ja
julkisesti hankitut tiedot tallennettaan tiedonkeraajien omiin
tietokantoihin. Riippuen toimintamaasta tiettyja julkisia tietoja
ei saa sdantelyn vuoksi tallentaa omiin tietokantoihin (kuten
Suomessa Vaestorekisterikeskuksen tai
Maanmittauslaitoksen tiedot).

Tietojen koostamisen jalkeen yhtiot joko myyvat tietoja
eteenpéin sellaisenaan tai niistd tuotetaan jalostettuja
palveluita. Palvelutuotannossa toimialan yhtiot kasittelevat
tietoja erilaisin tydkaluin kehittddkseen lisdarvoa tuottavia ja
paatoksentekoa tuottavia palveluita ja tuotteita. Ndiden
toimijoiden tuotteiden ja palveluiden jalostusaste voi
vaihdella merkittdvasti. Korkean lisdarvon palveluita ovat
muun muassa luottoluokituspalvelut, jotka edellyttavat
kehittyneitd tilastollisia malleja. Arvoketjussa tuotannon ja
paketoinnin vaiheessa toimivat yritykset usein myods
kerdavat ja koostavat aineistonsa itse.

Viimeisend arvoketjun osa-alueena on jakelu. Tuotteiden ja
palveluiden jakelu tapahtuu yritys- ja
kuluttajatietomarkkinoilla padasiassa digitaalisia kanavia
hyodyntden. Digitaalinen jakelu voidaan toteuttaa monin eri

keinoin, kuten integroimalla palvelu osaksi asiakkaan
liiketoimintaprosesseja tai verkkopohjaisten kayttoliittymien
kautta. Tietojen jakelussa mukana olevat yhtidt ovat yleensa
mukana myds arvoketjun koostamis-, tuotanto- ja
paketointivaiheissa (kuten Enento).

Tuotteiden ja palvelujen loppukayttajat

Yritys- ja kuluttajatietoja kayttavat seka Pk-yritykset ettéd
suuret yritykset, jotka hyodyntévat tietoja toiminnassaan
hallitakseen vastapuoliriskejaédn sekd minimoidakseen
kulujaan. Enenton kohdalla suuryritykset muodostavat
merkittdvan osan liikevaihdosta, mutta maarallisesti pk-
yritykset muodostavat isomman asiakasjoukon. Paaasiallisia
asiakastoimialoja ovat muun muassa pankki- ja rahoitusala,
vakuutusala, tukku- ja vahittaismyyjat (ml. uutena
asiakasvertikaalina verkkokauppa), teleoperaattorit, julkinen
sektori ja perintatoimistot.

Yritys- ja kuluttajatiedoista jalostetut palvelut ovat usein
olennaisessa osassa kyseisten alojen asiakkaiden
liiketoimintaprosesseja. Sen vuoksi suhteet tietoja tarjoavan
toimijan ja asiakkaan kanssa ovat usein pitkia ja syvia,
etenkin jos palvelut on integroitu syvélle asiakkaan
liiketoimintajarjestelmiin. Liiketoimintakriittisyyden vuoksi
aineiston ja palveluiden laatu korostuu myds tarkeana
pankki- ja rahoitusalan yrityksiss&, missa vaatimukset tietojen
virheettdmyyden suhteen ovat korkealla.

Markkinan lyhyen aikavalin ajurit

Yritys- ja kuluttajatietomarkkinat ovat jossain maéarin aina
riippuvaisia yleisestd taloudellisesta kehityksesta ja
taloudessa tapahtuvien kaupallisten transaktioiden

kokonaismaarasta. Erityisesti luottotietojen osalta
suhdanneherkkyys on korostunut viime vuosina, kun
korkojen nousun kautta supistunut lainojen kysynta on
laskenut luottotietopalveluiden kysyntda selvasti Suomessa
ja erityisesti Ruotsissa.

Tiettyd defensiivisyytta toimialaan tuo kuitenkin se, etta
kysyntda luotettavalle tiedolle on myds taloudellisissa
matalasuhdanteissa. Tiettyjen palveluiden kysynt& voi myos
perati kasvaa taloustilanteen heikentyessa tai
kriisitilanteissa.

Markkinan kehitystd seuraavia oleellisia indikaattoreita ovat
muun muassa BKT:n kasvu, kuluttajaluottamus,
luotonantomaéarien kasvu ja maksuhdirididen maara eri
Pohjoismaissa (Enenton kannalta eritysesti Suomessa ja
Ruotsissa). Historiallisesti Enenton orgaanisella
kasvuvauhdilla on ollut ainakin jonkin asteinen yhteys
talouden yleisten luottamusindikaattorien kanssa. Tiettyna
osoituksena yhtion palveluiden defensiivisyydesta ja
kriisinkestavyydesta toimi esimerkiksi koronapandemian
puhkeaminen, jolloin liiketoiminta ei romahtanut
indikaattorien mukana. Vuosina 2023-2024 indikaattorien
ollessa heikolla tasolla Enenton kasvuvauhti kdantyi
kuitenkin negatiiviseksi.

Lyhyella aikavalilld markkinan kehitysta voi ajaa myds
poikkeustilanteet, kuten geopoliittiset kriisit. Tasta esimerkki
oli muun muassa compliance-palveluiden kysynnan kasvu
Ukrainan sodan mydta. Toisaalta geopoliittiset kriisit voivat
my®&s vaikuttaa negatiivisesti yritysten ja kuluttajien
luottamukseen ja laskeneen taloudellisen aktiviteetin kautta
kysyntaan.
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Toimiala ja kilpailu (3/4)

Markkinan pitkan aikavalin ajureita

Edellisella sivulla mainittujen lyhyella aikavalilla yritys- ja
kuluttajatietomarkkinaa ohjaavien tekijoiden lisdksi toimialan
kehitysta maarittdd myos tietyt pidemman aikavalin
megatrendit. Yksi selked pidemman aikavalin megatrendi on
datan maaran kasvu ja prosessien kiihtyva digitalisaatio, joka
sahkoisten transaktioiden kasvun my6ta lisaa tarvetta
esimerkiksi automatisoiduille reaaliaikaisille
tiedonhakuprosesseille ja luottopaatoksille.
Liiketoimintaprosessien automatisoituessa datan laadun
merkitys korostuu myds entisestdan, mikd on myds markkinaa
selvasti ohjaava tekija.

Vastuullisuuteen liittyvan datan kysynnan kasvu on toinen
markkinaa ohjaava megatrendi. Ymparistoon, yhteiskuntaan ja
hallintotapoihin liittyva regulaatio on viime vuosina vaikuttanut
yh& enemman yritysten toimintaymparistéon. Naihin liittyva
saantely on muun muassa kasvattanut yritysten
raportointivaatimuksia omiin ESG-riskeihin liittyen. Tassa
kehityksessa on ollut viime aikoina havaittavissa tiettya
takapakkia, kun Euroopan komissio on ehdottanut
vetaytymista tietyistd CSRD-raportointivelvollisuuksista
(Omnibus-paketti). Nahtavdksi jadkin miten vastuullisuuteen
littyva regulaatio tulee jatkossa EU-tasolla kehittymaan.

Myos petosten lisddntyminen (ongelma etenkin Ruotsissa)
digitaalisissa yhteiskunnissa on pidempiaikainen ajuri, joka
tukee naiden torjuntaan liittyvien palveluiden kysyntaa.

Regulaatio on isossa kuvassa vahvasti yritys- ja
kuluttajatietomarkkinaa ajava tekija. Esimerkiksi PSD2 (open
banking) -regulaatio on luonut alan toimijoille mahdollisuuksia,
kun maksuliikenteen rajapinnat avautuivat myds kolmannen
osapuolen toimijoille. Rajapintojen avautuminen muun muassa
lisdd luottopaatosten tarkkuutta. Vastatakseen tdhan Enento

kehitti Account Insight -palvelunsa.

Compliance-puolen regulaation (mm. AML ja KYC) kasvu on
aiheuttanut merkittavia kustannuksia mm. pankeille ja siten

automatisoituja ratkaisuja.

Esimerkki regulaation negatiivisista vaikutuksista sen sijaan on
Ruotsissa vuonna 2025 voimaan astuneet toimet
ylivelkaantumisen hillitsemiseksi (mm. korko- ja
kustannuskatto, laina-ajan pidennyksen rajoittaminen,
korkojen verotusoikeuden vahennys ja mahdollinen
pankkitoimilupavaatimus), jotka tulevat todennakoisesti
painamaan Ruotsin luottotietopalveluiden kysyntaa lyhyelld
aikavalilla ja siten vaikuttamaan myos Enentoon negatiivisesti.

Korkokaton negatiivisista vaikutuksista nahtiin esimerkki myds
koronapandemian aikana, kun Suomessa asetettiin
kuluttajaluotoille tilapdinen 10 %:n korkokatto, joka vahensi
kuluttajiin liittyvien riskienhallintapalveluiden kysyntaa. Kun
vdliaikainen korkokatto sen sijaan poistettiin vuonna 2021
luoton- ja riskienhallintatietojen kysyntéa vastaavasti kasvoi.
Tana vuonna on mielenkiintoista seurata miten Ruotsissa
kiristyva korkokatto tulee vaikuttamaan yhtion kysyntéaan.

Kilpailuasetelma vaihtelee segmenteittain

Enento kilpailee Pohjoismaisilla yritys ja
kuluttajatietomarkkinoilla, missa yhtié on yksi suurimpia
toimijoita. Enenton asema vaihtelee kuitenkin maittain ja
segmenteittdin. Suomessa yhtid on markkinajohtaja seké&
kuluttaja- ettd yritysinformaatiossa. Ruotsissa yhtio (UC) on
markkinajohtaja kuluttajaluottotiedoissa, mutta yritystiedoissa
(ml. luottotiedot) yhtid on haastajan asemassa. Norjassa ja
Tanskassa yhtid on haastajan asemassa yritystiedoissa, mutta
kuluttajainformaatioon liittyvaa tarjontaa ei ole.

Talouden luottamusindikaattorit ja Enenton
kasvuvauhti
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== Suomen talouden luottamusindikaattori*
e Ruotsin talouden luottamusindikaattori*

Enenton liikevaihdon kasvuvauhti**

Markkinan pitkén aikavilin kasvua ajavia trendeja

Digitalisaatio ja datan maaran kasvu
» Monet manuaalista tyoté vaativat prosessit,
kuten luottopaatokset, automatisoituvat

Vastuullisuus
//E’V » Vaatimukset esimerkiksi ymparistéon ja

hallintotapaan liittyvan tiedon raportoinnista kasvaa

—=— Verkkokaupan kasvu
E » Verkkokaupan kasvun myota reaaliaikaisten luotto-
E— tietojen tarkistaminen on tarkedssa roolissa

Regulaatio

» Uudet lait luovat alan toimijoille mahdollisuuksia
seka uhkia (esim. PSD2, ESG, Compliance,
korkokattosaantely ja positiivinen luottorekisteri)

* Lahde: Euroopan komissio. Painotettu eri alojen indeksi. Laskettu
erotus 100:sta.
** Arvioitu orgaaninen kasvu (UC- ja Proff-yrityskaupat oikaistu) 21
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Toimiala ja kilpailu (4/4)

Luottotietojen markkina on hyvin pitkélle konsolidoitunut
muutamien pelurien kasiin korkean alalle tulokynnyksen
vuoksi. Yritystietojen markkinalla toimii iso joukko eri kokoisia
ja eri osa-alueisiin kuuluvia Kilpailijoita. Kaikki toimijat eivat
kuitenkaan Kilpaile kaikilla samoilla markkinasegmenteilla tai
toimialan arvoketjun osa-alueilla Enenton kanssa.

Luottotiedoissa kilpailukentta on hyvin keskittynyt

Luottotietojen osalta Enentolle relevantein kilpailija on Dun &
Bradstreet, joka osti vuonna 2021 Enentolle tarkeimman
kilpailijan Bisnoden 806 miljoonalla eurolla. Dun & Bradstreet
toimii padosin USA:ssa, mutta yhtio on ollut kuitenkin varsin
aktiivinen yritystietojen ja -analytiikan toimialan konsolidoija.
Dun & Bradstreet on yhtion paékilpailija sekd Suomessa ja
Ruotsissa.

Suomessa Enenton markkinaosuus noin 75 MEUR:n
luottotietomarkkinoilla on yhtién arvioiden mukaan noin kaksi
kolmannesta. Loput markkinasta kuuluu kaytannossa D&B:lle.
Ruotsissa Enenton markkinaosuus noin 120 MEUR:n
luottotietomarkkinoilla on yhtién arvioiden mukaan hieman
alle puolet. Seuraavaksi suurin myds Ruotsin markkinalla on
D&B. Ruotsissa yhtion kanssa luottotiedoissa kilpailee myds
Creditsafe, joka on toiminut kdsityksemme mukaan
hintahé&irikkona. Lisdksi markkinalla kilpailee pienempia
toimijoita, kuten Roaring.io ja Syna.

D&B toimii myds Norjan ja Tanskan luottotietomarkkinoilla,
mutta t8alla Enento on luottotiedoissa kdytdnnossa vain
haastajan roolissa. D&B:n lisdksi relevantti peluri Norjan ja
Tanskan luottotietomarkkinoilla on globaali luottotietoyhtio
Experian.

Enenton paakilpailija D&B on huomattavasti Enentoa suurempi

(konsernitason likkevaihto yli 2 miljardia dollaria).
Nahdaksemme Enento erottautuu etenkin ajan myota
Pohjoismaissa vahvaksi kehittyneilld brandeilldan seka
pitkakestoisilla ja syvilla asiakassuhteillaan. Alalle tulon kynnys
on luottotiedoissa korkea, minkd myotd vahva markkina-
asema on alalla erittdin arvokas. Yksi osoitus tdsta on muun
muassa Enenton UC:sta maksama varsin korkea hinta.
Vahvasti konsolidoituneen markkinan vuoksi Pohjoismaisilla
luottotietomarkkinoilla on arviomme mukaan haastavaa 16yt&aa
ostokohteita. Arviomme mukaan Enento voisi kuitenkin olla
kiinnostunut laajenemaan Norjan ja Tanskan
luottotietomarkkinoille (erityisesti enterprise-segmenttiin).
Yritysostot olisivat tata varten looginen vaihtoehto, silla
orgaanisesti markkinalle on hyvin vaikea tulla.

Yritystietojen markkinat ovat fragmentoituneet

Yritystietojen markkinoilla Enenton kilpailijajoukko on laaja.
Tama on luonnollista, silla alalle tulon kynnykset ovat
arviomme mukaan luottotietoja matalammat. Kilpailutilanne
my0s vaihtelee merkittavasti markkinan osa-alueesta riippuen.
Esimerkiksi ESG-palveluissa kilpailu on kdsityksemme mukaan
saavuttaa hyva asema markkinalla. Maantieteellisesti Enento
on yritystiedoissa Suomessa ja Norjassa suurimpia toimijoita.
Ruotsissa ja Tanskassa yhtio on pitkalti haastajan roolissa.

Myynti- ja markkinointipalveluissa Enenton kanssa kilpailee
muun muassa Alma Talent, Vainu, Profinder ja Retriever.
Taman lisaksi Enenton kanssa kilpailee pienempia omiin
alueisiinsa erikoistuneita yhtiota, kuten BiQ, ZignSec,
roaring.io, Syna, Risika, Econians, Metria & Upright.

Enenton kilpailijakentta

1. Suuret luottotietoyhtiot

» Suuria kansainvalisia yhtiota, jotka ovat lasna suurimmassa
osassa Pohjoismaita ja palvelevat useita asiakasvertikaaleja
* Enentolle relevanteimmat kilpailijat

dunQ bradstreet !:e'xpericln‘. creditsafe

2. Pienemmit paikalliset luottotieto- ja yritystietoyhtiot

c/g»o

AFFARSINFORMATION

U Risika

3. Fintech-pelurit

» Pienempia markkinan eri osa-alueisiin kuuluvia toimijoita

&) Kediz

4. Myynti- ja markkinointiyhtiot
» Tarjoaa palveluita muun muassa PR-markkinointiin seka
myynti- ja markkinointianalytiikkaan

o PROFINDER L

VAINU

5. Kiinteisto- ja ESG informaatio

conans
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/2)

Strategia tahtaa kannattavaan kasvuun

Enenton tavoitteena on varmistaa, ettad kuluttajien ja yritysten
tarkeat taloudelliset paatokset, kuten asunnon hankinta tai
uudet investoinnit, perustuvat luotettavaan tietoon. Enenton
kerddman ja alykkaaksi tiedoksi muuntaman datan kautta
yhtid pyrkii rakentamaan luottamusta pohjoismaisissa
yhteiskunnissa.

Enenton vuosien 2024-2026 strategiakauden tavoitteena
on tasainen kasvu ja sen myota skaalautuva kannattavuus.
T&ssd avainasemassa on yhtion johtavan aseman
sailyttdminen ja vahvistaminen luottotietopalveluissa seka
johtavan aseman saavuttaminen yritystietopalvelujen
tarjoajana. Lisdksi Enentolla on nelja strategista pdateemaa:
investoinnit skaalautuvaan kasvuun; myynnin, markkinoinnin
ja jakelun digitalisaatio; kyvykkyyksien yhdistdminen
Pohjoismaissa ja jatkuva kustannustehokkuus.

Strategiakausi ei ole kd&ynnistynyt yhtion tavoitteiden
mukaisesti, silla markkinatilanne heikentyi varsin nopeasti
kesdlla 2023 asetettujen tavoitteiden jéalkeen. Siten
nykyisellddn tuolloin strategiakaudelle asetetut taloudelliset
tavoitteet eivat vaikuta mielestdmme realistisilta.

Johtavan aseman sailyttaminen luottotiedoissa

Luottotietoliiketoiminta muodostaa Enenton liilketoiminnan
historiallisen ytimen. Tassa Enentolla onkin johtava asema
Pohjoismaissa, minkd sailyttdminen ja vahvistaminen
edelleen on yhtion strategiassa kriittisessa roolissa. Yhtion
luottotietoliiketoiminnan asiakkaat koostuvat pdaosin
rahoitusalan toimijoista, jotka kayttavat palveluita esimerkiksi
asuntolaina-, luottokortti-, autolaina-, seka
yrityslainapdatdsten yhteydessa. Enenton

luottotietoliiketoiminnan ratkaisut ovat sen asiakkaille
liiketoimintakriittisia ja tiedon laatu, tarkkuus, ajantasaisuus
ovat kriittisessa roolissa.

Enenton asiakassuhteet luottotietoliiketoiminnassa ovat
usein erittdin pitkdkestoisia ja yhtion palvelut ovat integroitu
syvélle yritysasiakkaiden liiketoimintaan. Tadman vuoksi
asiakkaan vaihdon kustannukset ovat erittdin korkeat, mika
tuo asiakassuhteisiin pitoa. Enenton suurten
yritysasiakkaiden tyytyvaisyys yhtion palveluihin on yleisesti
hyvalla tasolla (2024: NPS 34), joskin hieman heikentynyt
(2023: 56). Pitkaaikaisten asiakassuhteiden ja laadukkaiden
palveluiden my6ta Enentolle (Asiakastieto Suomessa ja UC
Ruotsissa) on muodostunut ajan myo6ta vahva brandi.

Yhtio tavoittelee strategiakauden ajan vakaata kasvua
luottotietopalveluissa, joita tarjotaan sekd Consumer Insight-
ettd Business Insight-liiketoiminta-alueissa. Tama ei ole
kuitenkaan toteutunut, kun kuluttajaluottotietopalveluiden
kysyntd etenkin Ruotsissa lainanvalittdja-kanavassa on
heikentynyt merkittdvasti. Kasityksemme mukaan
luottotietopalvelut kattavat yli puolet yhtion liikkevaihdosta.
Valmiiksi vahvasta markkina-asemasta huolimatta yhtio
nakee, ettd se voi edelleen vahvistaa asemaansa
kehittdmalla lisdarvopalveluita esimerkiksi PSD2:n ja
petostentorjunnan alueilla. Yhtid nédkee myds
mahdollisuuksia uusiin asiakasvertikaaleihin ja -
segmentteihin laajenemisessa. Yhtio onkin onnistunut
voittamaan muun muassa operaattori- ja verkkokauppa-
asiakkaita, joten talla saralla yhtié on onnistunut kohtuullisen
hyvin. Yhtio nékee, ettd hyddyntamalla
tietojenkasittelykykyd, kehittynyttd analytiikkaa, reaaliaikaista
dataa ja koneoppimista yhtiolld on ainutlaatuinen asema
edistdd omaa tarjoomaansa ja luoda arvoa asiakkailleen.

Luottotietopalveluissa positiivisen luottorekisterin
kayttoonotto Suomessa kevaalla 2024 oli riskitekija yhtidlle,
silld se muutti hieman dynamiikkaa sen tarjoamien
palveluiden osalta. Yhtio on kyennyt kuitenkin tarjoamaan
edelleen asiakkailleen lisdarvoa palveluillaan huolimatta
julkisesta rekisterista ja merkittdvaa negatiivista vaikutusta
yhtion lilkketoimintaan ei ole tullut.

Toisena huolenaiheena on ollut mahdollinen julkinen
luottorekisteri Ruotsissa. Taman kehittamiseen ei Ruotsissa
kuitenkaan paadytty vaan maassa otetaan kayttoéon muita
menetelmid ylivelkaantuneisuuden hidastamiseksi. Uuden
regulaation vaikutukset Enentoon tullaan ndkemé&an vuoden
2025 aikana, mutta todenndkdisesti nama tulevat
aiheuttamaan tiettya vastatuulta yhtiolle.

Kasvu yritystietopalveluissa

Yritystiedoissa yhtion tavoitteena on saavuttaa
markkinajohtajan asema koko Pohjoismaissa. Arviomme
mukaan kilpailu yritystiedoissa on kuitenkin
luottotietoliiketoimintaa kiredmp&a. Enenton strategisina
painopistealueina yritystietopalveluiden osalta on keskittya
erityisesti tiedon laatuun, lisdarvopalveluihin, tiedon
helppoon saatavuuteen ja palveluiden
kayttajaystavallisyyteen.

Yritystiedossa Enento tavoittelee kasvua kaikilla osa-alueilla:
Enterprise ja Premium/Freemium. Tuotealueista
kasvupainopistealueina yritystiedoissa ovat ESG-,
compliance- ja master data —palvelut. Yhtioé ndkee ndissé
merkittdvia kasvumahdollisuuksia tulevaisuudessa ja
suuntaa investointejaan néille osa-alueille, joskin tiettyjen
alueiden (kuten ESG) kysyntandkymiin liittyy regulaation
vuoksi epdvarmuutta.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/2)

Huolimatta muuten haastavista vuosista 2023-2024 yhti6 on
onnistunut uusien tuotteiden lanseerauksissa hyvin ja
laajentamaan tuotteitaan myds maantieteellisesti.

Maantieteellisesti Enento pyrkii ensisijaisesti kasvamaan
Suomen ja Ruotsin markkinoilla markkinapenetraation ja
uusien asiakasvertikaalien kautta. Erityisesti kasvu Ruotsin
markkinalla master datassa ja yritysluottotiedoissa on yhtidlle
strategisesti tarked osa-alue. Taalld yhtio pyrkiikin
rakentamaan yritystiedoista maan liiketoiminnalle toisen
tukijalan nykyisen liiketoiminnan ollessa keskittynyt
kuluttajaluottotietoihin. Yhtié hakee myo6s kasvua valikoiduilla
tuotteilla Norjassa ja Tanskassa.

Taloudelliset tavoitteet

Kasvun osalta Enento tavoittelee keskimaarin 5-10 %:n
orgaanista liikevaihdon kasvua, mika on ollut yhtion tavoite
myos edellisilld strategiakausilla. Kasvuajurina tavoitetta kohti
toimii markkinan kasvu nykytarjoomalla (BKT:n kasvu),
hinnoittelu (arvopohjainen hinnoittelu), markkinapenetraatio
(ristinmyynti, uudet asiakasvertikaalit, uudet jakelukanavat)
seka uusien palveluiden tuotelanseeraukset (mm. compliance,
ESG, PSD2 ja petostorjunta). Yhtio tarkkailee jatkuvasti myos
mahdollisia yritysostokohteita, joilla se voisi laajentaa
asiakaskuntaansa tai lisata teknologisia kyvykkyyksiaan.

Kasvutavoite koko strategiakauden osalta on ndhdéaksemme
eparealistinen, sillda vuonna 2024 liikevaihto laski selvasti (-3,5
%) ja vuoden 2025 ohjeistus ei indikoi yhtion yltavan
tavoitetasolle. Mikali markkinatilanne on parantunut selvasti
vuonna 2026 ja Ruotsin regulaatiomuutokset eivét aiheuta
suurempia haasteita on yhtidlla edellytykset yltaa tavoitetason
mukaiseen kasvuun ensi vuonna.

Kannattavuuden osalta Enento tavoittelee noin 40 %:n
oikaistua kayttokatemarginaalia vuonna 2026. Yhtion

kannattavuus on historiassa ylittanyt rajan ennen UC-
yrityskauppaa. Kannattavuutta yhtio pyrkii parantamaan muun
muassa myyntiresurssien ja jakelukanavien optimoinnilla seka
tehostamalla IT-toimintojaan. Piddmme myds
kannattavuustavoitetta nykytilanteessa epdrealistisena ottaen
huomioon nykyinen taso (2024: 34,6 %) ja vuoden 2025
ohjeistus. Kasvun myéta osittain skaalautuva kulurakenne ja
paivitettdvan teknologia-alustan mukana tavoitellut
tehokkuushyddyt tukevat kannattavuutta keskipitkalla
aikavalilla, mutta ensi vuonna tavoitetason saavuttaminen on
hankalaa.

Taserakenteen osalta yhtio tavoittelee alle 3x nettovelan
suhdetta oikaistuun kéyttokatteeseen. Enento ylitti tavoitteen
vuonna 2018 UC-yrityskaupan jalkeen, jonka jalkeen suhde on
laskenut ollen tavoitetasolla joka vuosi. QT'25 lopussa suhde
oli 2,7x. Pidéamme velkavivun kdytt6a Enenton kannalta
perusteltuna yhtion p&ddosin vakaan ja kassavirtaa luovan
liketoimintamallin vuoksi. Heikentyneen kannattavuuden ja
korkean osingonjakosuhteen myota velkaantuneisuus on
kuitenkin liikkunut vaaraan suuntaan (2023: 2,4x). Huomioiden
puhtaasti taserakenteeseen liittyva tavoite absoluuttisissa
euroissa laskettuna edelliseltd 12 kuukaudelta laskettuna
velkaa olisi mahdollista ottaa enaa reilun 15 MEUR:n edesta.
Todellisuudessa yhtion rahoituspakettiin liittyy tilapaisesti
korotettu kovenanttitaso (4,0x), mikali yritysosto olisi suurempi

kuin 50 MEUR. Siten kapasiteettia yrityskauppoihin riittda viela.

Enento pyrkii jakamaan vahintdan 70 % yhtion tilikauden
voitosta osinkoina, ottaen huomioon konsernin liilketoiminnan
investointitarpeet. Osingonmaksu on mielestémme hyvin
perusteltua, mutta viime vuosina osinko on ollut yli 100 %
yhtion tuloksesta kun yhti6 ei ole halunnut laskea osinkoaan
huolimatta laskevasta tuloksesta. Siten nykyinen osingon taso
edellyttaa tulostason parantumista lahivuosina.

Liikevaihdon kasvu ja tavoitetaso
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Kasvustrategian kaksi pilaria

Johtavan aseman sailyttaminen luottotietoliiketoiminnassa

* P&dosin vakaata liiketoimintaa ja muodostaa Enenton historiallisen ytimen

* Ratkaisut usein syvélle integroitu osaksi asiakkaiden
liiketoimintaprosesseja, jonka vuoksi asiakassuhteet pitkia

* Markkinajohtaja Suomessa ja Ruotsissa

Investointeja skaalautuvaan kasvuun

* Uusien palveluiden kehittaminen ja
tarjonnan parantaminen

* Laajentuminen uusiin
asiakasvertikaaleihin

* Nykyisten asiakkaiden ARPUN
kasvattaminen

Kasvu
Keskimaarin 5-10 %:n
lilkevaihdon kasvu

2024 (strategiakauden 1.
vuosi): -3,5 %

Lahde: Enento, Inderes

Johtava yritystietopalvelujen tarjoaja

* Enento on suurimpia toimijoita Suomessa ja Norjassa seka haastaja

Ruotsissa ja Tanskassa

* Hyvaa kasvupotentiaalia, mutta kilpailu on arviomme mukaan
luottotietoliiketoimintaa fragmentoituneempaa ja kovempaa

Strategiset paateemat

Myynnin, markkinoinnin ja jakelun

digitalisaatio

Myyntimallien- ja prosessien
optimointi

Asiakaskokemuksen edistaminen
Jakelun automaation ja
digitalisoinnin kehittdminen

Kyvykkyyksien yhdistaminen
Pohjoismaissa

IT-tehokkuuden parantaminen

poistamalla vanhoja ratkaisuja yli ©
ajan
Teknologian uudistaminen ©

Pohjoismaisella tasolla

Taloudelliset tavoitteet

Kannattavuus

Oikaistu kayttokatemarginaali < 3x nettovelan ja oikaistun
kayttokatteen suhde

noin 40 % vuonna 2026

2024:34,6 %

Tase Uudet palvelut

vuonna 2026

Qr25: 2,7x 2024:15,6 %

10 %:n osuus liikevaihdosta

Jatkuva kustannustehokkuus

Valikoitujen tuotteiden poistaminen
kaytosta

Palvelujen toimitusmallin
parantaminen

IT-infrastruktuurin yhdistaminen

Osinkopolitiikka
Vahintaan 70 % tuloksesta
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (1/3)

Historiallinen liikevaihto- ja tuloskehitys

Enenton likkevaihto on kasvanut vuosien 2008-2024 valilla
keskimaarin 11 %. Yrityskaupat ovat kuitenkin kiihdyttaneet
kasvuvauhtia selvasti ja orgaaninen kasvu on ollut
huomattavasti tata rauhallisempaa. Paremman kuvan
orgaanisesta kasvusta antaakin Enenton Suomen liikevaihto,
joka on kasvanut vuosina 2008-2024 keskimaéarin vajaa 6 %
vuodessa, joskin tdssakin on mukana hieman epdorgaanista
kasvua. Edellisen kahden vuoden aikana Enenton kasvuvauhti
on kaantynyt negatiiviseksi (2023: -6,9 % & 2024: -3,5 %), kun
korkojen nousu ja Ruotsin luottomarkkinan rakenteelliset
muutokset ovat heikentdneet erityisesti
kuluttajaluottotietopalveluiden kysyntdd merkittdvasti.

Historiassa Enento on yltédnyt myos varsin tasaiseen
tuloskasvuun, mutta tdménkin osalta viime vuodet toimivat
poikkeuksena tuloskehityksen kddntyessa negatiiviseksi
laskevien volyymien myd6ta. Yhtion tekemien yrityskauppojen
jalkeen (erityisesti UC ja Proff) raportoituja tuloslukuja
rasittavat huomattavasti yrityshankintojen kdyvan arvon
poistot (PPA-poistot). PPA-poistojen vuoksi tarkastelemme
kannattavuutta etenkin oikaistun liilkevoiton kautta.
Oikaistussa liikevoitossa on oikaistu liséksi kertaluontoisia
kuluja, jotka liittyvat muun muassa toimintojen
uudelleenjarjestelyihin ja viime vuosina IT-infrastruktuurin
konsolidaatioon. Yhtio kirjaa nditd kertaerid kuitenkin
suhteellisen sdanndllisesti, mikd on hyva pitda mielessa.
Yleensa kertaerat ovat olleet kokoluokaltaan varsin pienia,
mutta erityisesti vuosina 2023-2024 kertaluonteisten kulujen
taso on noussut selvasti IT-infrastruktuurin konsolidaatioon
liittyvan projektin sekd organisaation uudelleenjarjestelyiden
vuoksi.

Vuosien 2007-2024 keskimaarainen oikaistu liikevoitto on
ollut 38 %. Ennen UC-yrityskauppaa (2007-2017) Suomessa

toimivan Asiakastiedon keskimaardinen oikaistu liikkevoitto oli
jopa 43 %. UC-yrityskaupan jalkeen vuosina 2018-2024
keskimaarainen oikaistu liikevoitto on ollut 29 %. Viime
vuonna kannattavuus oli tarkastelemallamme periodilla
historian heikoimmalla tasolla (2024: 26,4 %).

Yrityskaupat olleet historiassa tarkedssa roolissa

Enenton listautumisen (2015) jalkeen yhtié on tehnyt ainakin
viisi yritysostoa sekd yhden vahemmistdsijoituksen.

Pa&osin yritysostot ovat olleet kokoluokaltaan pienia ja ndihin
kuuluu myynnin ja markkinoinnin palveluita tuottava Intellia Oy
(2016), viestinnan ja markkinoinnin palveluita tuottava Emaileri
Oy (2017) seka ilmaisten yritys- ja taloustietojen hakupalvelu
Solidinfo.SE:n liiketoimintakauppa (2019). Intellia Oy:n ja
Emaileri Oy:n liikevaihdot olivat ostohetkelld noin 2 MEUR ja
Solidinfo.SE:n 0,4 MEUR.

Kokoluokan puolesta yrityskaupoista erottautuu yhtion
tekema Proff- ja erityisesti UC-yrityskauppa, minka voi
kaytannossa luokitella fuusioksi. UC tuli osaksi silloista
Asiakastietoa kesélla 2018. UC:n vuoden 2017 likkevaihto ol
74,4 MEUR, mika oli selvasti Asiakastietoa suurempi (2017:
56,2 MEUR). UC teki vuonna 2017 noin 8 %:n
kayttokatemarginaalia (Ruotsin kirjanpitostandardeilla) ja IFRS-
oikaistuna arviolta noin 24 %:n kayttokatemarginaalia.
Kannattavuuden ja tuloksen osalta UC oli siten vanhaa
Asiakastietoa selvasti pienempi.

Yhdistymiselld tavoiteltiin suuremman kokoluokan myoéta
kasvanutta tehokkuutta, laajempaa osaamispohjaa, ja
vahvempaa markkina-asemaa johtavana pohjoismaisena
yritys- ja kuluttajatietoyhtiona. Yhdistymisessa tavoiteltiin
varsin mittavia 17 MEUR:n vuosittaisia synergioita vuodesta
2021 alkaen, jotka perustuivat niin myyntiin, kuluihin kuin
investointien tehostamiseen.

Liikevaihdon kehitys maittain
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (2/3)

Kunnianhimoiset synergiatavoitteet heijastuivat myos
yrityskaupan arvostukseen. Enento osti UC:n 339,8 MEUR:n
kauppahinnalla (velaton kauppahinta noin 325 MEUR), josta

98,8 MEUR maksettiin kateiselld ja loput 241 MEUR osakkeilla.

Kauppahinta vastasi erittdin korkeata 56x EV/EBITDA-
kerrointa Ruotsin kirjanpitostandardeilla lasketulla
kayttokatteella tai noin 18x arvioidulla IFRS-oikaistulla
kayttokatteella. Synergiat huomioiden kerroin oli 9,6x
EV/EBITDA, mika on jo kohtuullinen muttei vielakaan
varsinaisesti matala taso. Yhtio on viestinyt tavoiteltujen
synergioiden toteutuneen tdysimaaraisesti, mitd emme
kuitenkaan pida taysin itsestaan selvana tarkastellessa
Enenton tuloskehitystd kaupan jélkeen. My&s entisen
Asiakastiedon ja UC:n teknologia-alustojen yhtenaisen
teknologia-alustan konsolidointi on vield jossain m&arin
kesken. Kokonaisuudessaan piddmme yritysjarjestelyn
arvostusta korkeana, ja emme née sen luoneen omistaja-
arvoa. Heikko nékyvyys ostetun liiketoiminnan sekad vanhan
Asiakastiedon taloudelliseen kehitykseen kaupan jalkeen
osaltaan kuitenkin rajoittaa tarkempien johtopdatdsten
tekemista.

Toinen suhteellisen merkittdva yritysosto oli Enenton vuonna
2019 ostama, erityisesti Norjassa, Tanskassa ja Ruotsissa
toimiva yritystietopalvelu Proff. Proffin vuoden 2018 liikevaihto
oli noin 9,4 MEUR ja yhtio teki noin 16 %:n
kayttokatemarginaalia (carve out). Kauppahinta oli reilu 11
MEUR, joka vastasi noin 7,6x EV/EBITDA-kerrointa. Kaupalla
tavoiteltiin vajaan miljoonan euron vuosittaisia synergioita.
Norjan ja Tanskan liiketoiminnat ovat jatkaneet kaupan
j8lkeen varsin hyvassa kasvussa. Tama seka yrityskaupan
matala arvostus huomioiden pidammekin jarjestelyd yleisesti
onnistuneena.

Kulurakenne

Teknologiayhtidlle tyypilliseen tapaan Enenton bruttokate on
hyvin korkea, minka myo6ta yhtion kannattavuus skaalautuu
hyvin liikkevaihdon kasvun my6ta. Materiaalit ja palvelut -era
koostuu paaosin aineiston hankintakuluista seka pienissa
maarin ulkopuolisista palveluista (alihankinta). Viimeisen neljan
vuoden aikana bruttokate on ollut keskimaéarin 82,8 % (2024
81,6 %). Bruttomarginaalin trendi on ollut viime vuosina
heikkenevda, mita on selittdnyt etenkin korkean
bruttomarginaalin luottotietopalveluiden laskenut liilkevaihto
Ruotsissa seka Suomen valtio tekemat hinnankorotukset
aineistonhankintakuluihin (siirretty hintoihin pienella viiveella).
MyOs osassa uusien kasvavien palveluiden (mm. Suomen Real
Estate Information ja Consumer Marketin Infromation)
bruttokate on heikommasta paastd, mika osaltaan on
heikentdnyt bruttokatetta myyntimixin muutoksen kautta.

Enenton henkildstokulut ovat viimeisen viiden vuoden aikana
olleet keskimaarin 22,8 % liikevaihdosta (2024: 23,5 %).
Absoluuttisesti henkildstokulut ovat laskeneet viime vuosina
henkiloston laskun myo6ta (2023 muutosneuvottelut seka
henkildstdon poistumaa hitaampi rekrytointitahti), mutta
suhteessa liikevaihtoon kulujen taso on hieman noussut
likevaihdon laskun my6ta. Yleisesti henkilostokulut ovat
suhteellisen matalalla tasolla ja ndemme niisséd pidemmalla
aikavalilla vain lievaa skaalautumispotentiaalia.

Enenton muiden kulujen osuus liikevaihdosta viimeisen viiden
vuoden aikana on ollut keskim&arin 27,4 % (2024: 27,3 %).
Muissa kuluissa selvasti suurin erd on IT-kulut, jonka lisaksi
erdan kuuluu muun muassa myyntiprovisiot, toimistokulut ja
markkinointikulut.
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (3/3)

Naemme kuluerdssa maltillista skaalautumispotentiaalia mm.
Ruotsin Premium-transformaation ja IT-tehokkuuksien my®&ta.
Yhtion teknologia-alustan siirtymaan liittyvat kertaeréat ovat
kasityksemme mukaan kirjattu tdhan erdén (mychemmin
oikaistu) ja ndiden pitdisi laskea H2’25 alkaen, minka myota
kuluerdssa pitdisi olla laskuvaraa.

Enenton poistot ovat vastanneet viimeisen viiden vuoden
aikana keskimaarin 14,7 % lilkkevaihdosta. Lukemaa kasvattaa
hieman vuoden 2022 korkeat poistot (17,8 % Iv:sta), jotka
johtuivat IT-alustaan tehdysta alaskirjauksesta. Yritysostojen
kdyvan arvon poistot (PPA-poistot) ovat olleet télla hetkella
vajaa puolet yhtion koko poistomassasta.

Kassavirta ja investoinnit

Enenton likketoiminta on py&rinyt historiallisesti negatiivisella
kayttopaaomalla, jonka myo6ta yhtion liikketoiminnan pitdisi
tuottaa vahvaa kassavirtaa yhtion kasvaessa. Viimeisena
kahtena vuonna kayttopadoman muutos on kuitenkin ollut
positiivinen liikevaihdon laskusta huolimatta, kun
nettokayttopadoma-% on noussut Idhemmas neutraalia tasoa
(2024: 1,2 % Iv:sta).

Vapaata kassavirtaa tarkasteltaessa on syytd huomioida, etta
yhtid aktivoi tuotekehitysmenonsa. Talla hetkella
tuotekehitysinvestoinnit ja poistot ovat kuitenkin suunnilleen
tasapainossa, joten vaikutus kassavirtaan on neutraali. Viime
vuosina vapaata kassavirtaa suhteessa oikaistuihin
operatiivisiin tuloslukuihin on heikentanyt erityisesti nousseet
kertaluontoiset kuluerét ja rahoituskulut korkojen nousun
myotd. Tassd on hyva huomata, ettd yhtio itse raportoi
operatiivista vapaata kassavirtaa, jossa rahoituskuluja ei ole
huomioitu. Vuonna 2024 vapaa kassavirta oli alimmalla tasolla
sitten vuoden 2018.

Tase

Enentolla on varsin raskas tase, jossa korostuu taseeseen
etenkin UC-yrityskaupan myota tullut liikearvo. Q125:n
lopussa taseen loppusumma oli 475 MEUR, josta liikearvoa oli
345 MEUR. Muita aineettomia hyoddykkeita taseessa oli 80
MEUR ja niihin kuuluu aktivoitujen tuotekehitysmenojen lisaksi
yrityskaupoista (erityisesti UC) tulleita aktivoituja
tavaramerkkejd, asiakkuuksia ja teknologiaa. Muita merkittavia
eria taseessa oli saamiset (28 MEUR) ja rahavarat (15 MEUR).

Taseen vastattavaa puolella oma padoma oli Q1'25:n lopussa
264 MEUR. Korollista velkaa yhtiolla oli 158 MEUR ja korotonta
velkaa 53 MEUR.

Enenton omavaraisuusaste oli hyvélla 57 %:n tasolla ja
nettovelkaantumisaste maltillinen 53 %. Nettovelan suhde
kayttokatteeseen oli 2,7x, mikd on yhtion tavoitteiden tasolla
(alle 3x). Pidamme velkavivun kayttéa Enenton kannalta
perusteltuna yhtion p&ddosin vakaan ja kassavirtaa luovan
liketoimintamallin vuoksi. Yleisesti piddmme yhtion
tasetilannetta kohtuullisena huolimatta merkittavasta
velkamaarasta. Heikentyneen kannattavuuden ja korkean
osingonjakosuhteen my6ta velkaantuneisuus on kuitenkin
liikkunut vaaraan suuntaan (2023: 2,4x). Erityisesti mikali yhtio
haluaa pit&da ylla nykyistd osingonmaksutasoa pitaé tuloksen
trendin kdantyd parempaan suuntaan.

Merkittdvimpana taseeseen liittyvana risking pidédmme
likearvon merkittdvaa maaraa. Mikali tata |1ahdettaisiin
alaskirjaamaan, olisi télla olla suuri vaikutus yhtion
taseasemaan. Emme kuitenkaan n&e valitdonta riskid tdman
suhteen, joskin haasteet Ruotsin markkinalla lis&a jossain
madrin tdman todennéakdisyytta.
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Ennusteet (1/3)

Ennusteiden lahtokohdat

Mallinnamme Enenton liikevaihtoa erikseen sen kahden eri
liketoiminta-alueen kautta (Business Insight & Consumer
Insight). Ndiden liiketoiminta-alueiden sisalld on viela lukuisia
erilaisia liiketoimintamalleja, mutta yhtid ei raportoi erikseen
nadiden kehitystd, eikd naita siten pysty mallintamaan
jarkevasti.

Enenton liikkevaihto on isossa kuvassa varsin ennustettavaa
liketoiminnan vakaan luonteen takia. Lyhyelld aikavalilla
haemme suuntaa ennusteisiimme muun muassa eri
taloudellisista indikaattoreista (esim. BKT:n kasvuennusteet,
luottamusindikaattorit, korkokehitys ja konkurssit). Ennusteisiin
vaikuttaa my9s usein saantelymuutokset (esim.
korkokattosaantely) ja yhtiokohtaiset tekijat (esim. uudet
tuotelanseeraukset). Lisdksi Enenton raportoituja lukuja
heiluttaa erityisesti euron ja Ruotsin kruunun véliset
valuuttakurssimuutokset Ruotsin vastatessa noin puolta yhtion
likevaihdosta. Taman vuoksi yhtio raportoi ja on antanut
ohjeistustaan ajoittain myds vertailukelpoisin luvuin.

Enenton taloudellisia tavoitteita voi pitaa tiettyna
viitekehityksena yhtion kunnianhimon tasosta, mutta nykyisen
strategiakauden osalta tavoitteet ovat ndhddksemme selvasti
vanhentuneet ja ennusteemme ovatkin selvasti tavoitteita
alhaisemmalla tasolla.

Myo6s Enenton kustannusrakenne on kohtuullisen hyvin
ennustettava. Enenton kannattavuuden maarittda kaytdnnossa
bruttokate-% ja kiinteiden kulujen (OPEX-%) taso. OPEX-
kuluihin vaihtelua lyhyell& aikavalilla voi tuoda muun muassa
markkinointipanostusten ajoittuminen tai oman kehitystydn
aktivointitaso. Bruttokatteeseen vaikuttaa jonkin verran
tuotemix ja tdmdan osalta trendi on ollut viime vuodet

heikkenevd, kun Ruotsin korkean bruttomarginaalin
kuluttajaluottotietopalveluiden myynti on laskenut ja
aineistonhankintakulut nousseet. Tiettyjen uusien
tuotealueiden bruttokatteet (esim. Suomen Real Estate) ovat
myos hieman keskivertoa heikommalla tasolla. Bruttokate on
talla hetkelld 81-82 %:n tasolla, mistd odotamme sen
paranevan tulevina vuosina asteittain 82-83 %:n tasolle.

Antaessaan tulosohjeistuksen Enento ohjeistaa tyypillisesti
oikaistua kayttokatetta. Tassa on hyva huomata, etta
aktivoitujen tuotekehitysmenojen ja sdanndllisten
kassavirrallisten kertaluonteisten kulujen myéta tunnusluku ei
heijastele erityisen hyvin yhtion liikketoiminnan tuottamaa
kassavirtaa eika etenkaan vapaata kassavirtaa. Kertaerien
vuoksi raportoitujen tuloslukujen ennustettavuus on oikaistuja
lukuja selvasti heikompi.

Kulujen osalta tulee myds huomioida valuuttakurssien
vaikutukset merkittdvan osan kustannuksista tullessa Ruotsin
kruunuissa. Siten yhtiolld on ainakin osittain luonnollinen suoja
valuuttakurssien muutoksille.

Kuluvan vuoden ennusteet

Enento on ohjeistanut kuluvan vuoden liikevaihdon olevan
noin 150-156 MEUR (2024: 150,4 MEUR) ja oikaistun
kayttokatteen noin 50-55 MEUR (2024: 52,0 MEUR). Yhtiolla
on takanaan erittdin haastavat vuodet 2023-2024 ja kuluvan
vuoden ohjeistus ei indikoi vield suurta elpymista
liketoiminnassa. Suurin muuttuja kuluvan vuoden kehitykseen
on Ruotsin luottotietomarkkinan kehitys, jossa uudistuva
ylivelkaantumisen estamiseen tdhtdava regulaatio aiheuttaa
markkinaan rakenteellisia muutoksia.
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Ennusteet (2/3)

Jo hyvaksytyt toimet (mm. lainojen tiukentunut korko- ja
kustannuskatto, laina-ajan pidentamisen kielto & korkojen
verovdahennyksen poistuminen) astuivat voimaan
tammi/maaliskuussa. Naiden liséksi Ruotsissa on hiljattain
tehty uusia ehdotuksia, kuten pankkitoimilupavaatimusten
kiristdminen, joka voisi potentiaalisesti ajaa pienempida
lainavalittdjia pois markkinalta. Kaikki néma
regulaatiomuutokset tulevat todennakdisesti vaikuttamaan
Ruotsin markkinan aktiviteettiin vuonna 2025 negatiivisesti,
mika osaltaan aiheuttaa vastatuulta markkinaympariston
asteittaiselle elpymiselle.

QT125-raportin yhteydessa yhtio kommentoi ettei se ole
havainnut merkittavid vaikutuksia Ruotsin markkinassa
alkuvuonna voimaan astuneella regulaatiolla. Téma on
mielestdmme positiivista, silld suurempia negatiivisia
skenaarioita ei ainakaan vield ole realisoitumassa. Yhtio oli
kuitenkin varovainen kommenteissaan muutosten ollessa
vield hyvin tuoreita ja tdysia vaikutuksia ei valttamatta viela
olla havaittu. Yhti6 arvioi myds kuitenkin kuluttajien
suhtautuvan aiempaa varovaisemmin vakuudettomien
lainojen ottamiseen korkotason laskusta huolimatta, silla
lainaehdot ovat vdhemmaé&n suotuisat (mm. korkojen
verovdahennyksen poistaminen).

Myd6s Ruotsin SME-asiakkaiden liilketoimintamallin uudistus
aiheuttaa tietyn murroskohdan Ruotsin liiketoimintaan. Talla
voi olla lyhyelld aikavalilla negatiivinen vaikutus kasvuun
kasvaneen asiakaspoistumariskin vuoksi, mutta pidemmalla
aikavalilla muutoksen pitdisi tukea liiketoiminnan
kannattavuutta.

Enenton vuosi 2025 kaynnistyi Q1T'25:11 varovaisen
rohkaisevasti kayntiin, kun yhti¢ palasi liikevaihdossa kasvuun
yli kahden vuoden supistumisen jalkeen. Myos kannattavuus
piti pintansa ja tulos ei enaé heikentynyt oikaistuin luvuin

vertailukaudesta. Sen sijaan tulosta rasitti kuitenkin edelleen
merkittavat kertaluonteiset kulut.

Trendi liiketoiminta-alueittain on kuitenkin edelleen sama
Consumer Insightin liikevaihdon laskiessa edelleen, kun taas
Business Insight etenee huomattavasti vakaammin kasvaen
maltillisesti. Tata tukee terve kasvu Suomessa, Norjassa ja
Tanskassa sekd hyvalla tasolla olevien peruspalveluiden
kysynta ja uusien palveluiden vahvempi kasvu (mm.
compliance ja Real Estate).

Ennustamme Enenton vuoden 2025 raportoidun lilkkevaihdon
kasvavan 2 % 153 MEUR:oon ollen aivan ohjeistuksen
keskipisteen tuntumassa. Consumer Insightin liikevaihdon
odotamme olevan laskussa vield Q2:lla ja Q3'25:lta alkaen
kaantyvan kasvuun, missa taustalla on pitkalti heikot
vertailukaudet. Koko vuoden tasolla odotamme alueen
likevaihdon olevan vertailukauden tasolla 61 MEUR:ssa.
Kyseisen liikketoiminta-alueen ennusteisiin liittyy
regulaatiomuutokset huomioiden vield selvda epavarmuutta.
Business Insightin liikkevaihdon odotamme kasvavan noin 3 %
92 MEUR:oon. Taalla odotamme kehityksen olevan varsin
vakaata vuoden mittaan.

Odotamme Enenton kuluvan vuoden oikaistun kayttdkatteen
paatyvan 53,4 MEUR:oon, joka on hieman ohjeistuksen
keskipisteen ylapuolella. Oikaistun liikkevoiton odotamme
paatyvan 40,9 MEUR:oon (26,7 % Iv:sta). Ennusteemme
odottavat siten yhtion palaavan niukasti tuloskasvuun
oikaistuin tulosluvuin. Raportoidun liikevoiton odotamme
paranevan 27,5 MEUR (2024), missa parannusta ajaa etenkin
odottamamme kertaluonteisten erien lasku edellisvuoteen
nahden. Alkuvuonna naita oli viela merkittavasti, mutta maaran
pitdisi supistua selvasti Q3’25 alkaen, kun IT-
infrastruktuurihankkeiden Suomessa ja Ruotsissa pitdisi tulla
paatokseen.
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Ennusteet (3/3)

Vuoden 2026 ennusteet

Nakyvyys vuoteen 2026 on viela varsin heikko
toimintaympariston epavarmuuden ollessa erittdin korkealla
tasolla Yhdysvaltojen kdynnistdman kauppasodan myota.
Suoria vaikutuksia Enentoon télla ei ole, mutta mikali
kauppasota pitkittaisi Suomen ja Ruotsin talouksien elpymista
vaikuttaisi tdma epdsuorasti myos yhtioon. Myos Ruotsissa
tapahtuvat regulaatiomuutokset ja SME-liiketoiminnan
transformaatio voi vaikuttaa liilketoimintaan vield ensi vuonna.

Odotamme toimintaympariston alkavan elpymaan asteittain
ensi vuotta kohti, joskin ennustamamme elpyminen on
kuitenkin maltillinen. Ennustamme Enenton liikevaihdon
kasvavan 3,5 % 158 MEUR:oon, mitéd ajaa tasainen kasvu seka
Business Insightissa ja Consumer Insightissa.

Oikaistun kayttokatteen odotamme paranevan 55,3
MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton 43,5 MEUR:oon (27,5 %).
Tulostason ja kannattavuuden paranemista tukee etenkin
likevaihdon kaswvu, joka valuu korkeiden bruttokatteiden
vuoksi tehokkaasti tulosriveille. IT-infrastruktuurin
konsolidaation pitdisi myos tuoda tiettyd tehokkuushyotyja
tukien kannattavuutta. Luonnollisesti tiettya
kustannusinflaatiota on jélleen odotettavissa (mm. palkat) ja
voimakkaampi kannattavuuden skaalautuminen vaatisikin
taakseen vahvempaa liikevaihdon kasvua.

Vuosien 2027-2028 ennusteet

Vuosina 2027-2028 odotamme Enenton liilkevaihdon
kasvavan hieman vajaa 4 %:n vuotuista tahtia suhteellisen
tasaisesti Consumer Insightin ja Business Insightin valilla.
Kannattavuuden odotamme skaalautuvan maltillisesti
asteittain kasvavan liikevaihdon ja jossain maarin yhtion

teknologia-alustan yhtendistamiseen tahtaavien
toimenpiteiden myo6ta. Raportoituidun luvuin odottamamme
tuloskasvu on vield voimakkaampaa, kun kertaluonteiset kulut
ennusteissamme supistuvat Idhivuosina. Ndiden
ennustaminen on luonnollisesti suhteellisen haastavaa, mutta
viime vuosina ne ovat rasittaneet merkittavasti kassavirrallista
tulosta ja siten oikaistut tulosluvut antaneet jossain méaarin liian
ruusuisen kuvan yhtion kannattavuudesta.

Pitkan tahtdimen ennusteet

Vuosina 2029-2033 odotamme kasvun pysyvan 3,8-3,5 %:n
tasolla. Taman jalkeen kasvu tasaantuu ikuisuusoletuksemme
2,2 %:n tasolle. Pitk&n aikavalin kasvuennusteemme on siten
suunnilleen l&nsimaiden odotetun BKT:n kasvuvauhdin
tuntumassa. Pidamme t&ata perusteltuna, silla isossa kuvassa
Enenton liikketoiminta on kytkdksissé reaalitalouden
aktiviteetin kehitykseen. Odotamme Enenton raportoidun
likevoittomarginaalin paranevan asteittain ja saavuttavan 27
%:n tason vuonna 2033. Parannusta raportoidussa
likevoittomarginaalissa tukee erityisesti PPA-poistojen lasku.
Oikaistun liikkevoittomarginaalin odotamme saavuttavan
ennusteperiodin huipun vajaassa 29 %:ssa vuonna 2027 ja
tasaantuvan hieman alle 28 %:n tasolle terminaalissa. Tama
olisi siten hieman nykyistad kannattavuustasoa korkeampi,
mutta kuitenkin hieman heikompi mihin yhtié on historiassa
keskimaarin kyennyt.

Taseen avainlukujen kehitys
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Business Insight

Consumer Insight

Oikaistu kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kéyttokate-%

Oikaistu kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2023
156
88,6
67,3
57,1

-20,6

46,0

30,4
-0,8
7.4
22,2
-4.7
17,6
1,05
0,74

2023
-6,9 %
-6,3 %
32,7 %
36,6 %
29,56 %
11,3 %

Q1'24
37,3
22,2
15,1
12,4
-5,1
9,4
5,2
-0,2
-1,2
3,9
-0,8

3,1

0,20

0,13

Q1'24
-6,8 %
21,7 %
21,7 %
33,3 %
25,1%
8,2%

Q2'24
38,5
23,0
16,4
14,1
-5,3
10,9
7.8
-0,1
2,1
5,6
1,3
4,4
0,26
0,19

Q224
-3,0 %
-1,5%
34,2 %
36,7 %
28,4 %
11,4 %

Q324
36,8
21,5
15,4
13,8
-5,0
10,9
7,2
-0,1
-2,0
5,1
-0,9
4,2
0,24
0,18

Q324
-1,3%
-11%
33,2%
37,5 %
29,7 %
11,3%

Q4'24
37,8
22,8
15,0
17
-6,4
8,4
4,3
-1,7
-1,6

1,1
-0,6
0,5

0,09
0,02

Q4'24
-29%
-19,9 %
28,4 %
30,9 %
222 %
1,4 %

2024
150,4
89,5
60,9
52,0
=22
39,6
24,6
-2,1
-6,7
15,8
-3,6
12,2
0,78
0,51

2024

-3,5%
-13,9 %
30,9 %
34,6 %
26,4 %
8,1%

Q1'25
37,7
22,8
14,8
12,4
-5,2
9,5
5,2
-0,2
-2,2
2,8
-0,6
2,2
0,16

0,09

Q1'25
1,1%
1,0 %
27,6 %
33,0 %
25,1%
5,7%

Q2'25¢
38,9
23,7
15,2
15,0
-5,2
1,8
8,0
0,0
1,4
6,6
1,4
5,2
0,27
0,22

Q2'25e
1,1%
8,0 %

34,0%

38,6 %

30,4 %
13,6 %

Q3'25e
37,6
22,0
15,5
13,6
-5,2
10,4
7,8
0,0
1,4
6.4
1,4
5,0
0,27
0,21

Q3'25e
1,9 %
-4,5%
34,5%
36,3 %
27,8 %
13,4 %

Q4'25e
38,9
23,5
15,4
12,3
-5,2

9,1
6,5
0,0
1,3
5,2
1,1
4.
0,23
0,17

Q4'25e
2,8 %
8,8 %

30,0 %
31,8 %

23,5 %
10,5 %

2025e
153,0
92,0
61,0
53,4
-20,7
40,9
27,5
-0,2
-6,3
21,0
-4,5
16,5
0,93
0,70

2025e
1,7 %
31%
31,56 %
34,9 %
26,7 %
10,8 %

2026e

158
95,2
63,1
55,3
-19,1
43,5
33,3
-0,2
-5,0
28,1
-5,9
22,2
1,18
0,94

2026e
3,56%
6,6 %
33,1%
34,9 %
27,5 %
14,0 %

2027e
164
98,9
65,6
59,1
=€40)
471
38,1
-0,2
-5,0
32,9
-6,5
26,4
1,35
1,12

2027e
3,9 %
8,3%
34,7 %
36,0 %
28,7 %
16,1%

2028e
17
103
67,9
61,0
-19,2
48,5
40,8
-0,2
-4,0
36,5
-7,2
29,4
1,47
1,24

2028e
3,8%
28 %
35,1%
35,7 %
28,4 %
17,2 %
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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
443
341
88,7
10,5
32
0,0
0,1
0,0
47,0
0,0
0,0
29,7
17,4

490

2024
423
336
78,5

7,5
1,0
0,0
0,1
0,0

36,9
0,0
0,0
25,6
11,3
460

2025e

415
336
70,8
7.4
1,0
0,0
0,0
0,0
38,7
0,0
0,0
26,5
12,2
454

2026e

410
336
65,8
73
1,0
0,0
0,0
0,0
41,3
0,0
0,0
27,1
14,2
451

2027e

406
336
61,9
71
1,0
0,0
0,0
0,0
44,6
0,0
0,0
28,1
16,4
450

Vastattavaa

Oma piddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Véhemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
283
0,1
55,8
0,0
0,0
227
0,0
170
15,6
0,4
154
0,0
0,0
37,0
2,6
34,4
0,0
490

2024
263
0,1
44.4
0,0
0,0
219
0,0
164
12,9
0.6
151
0,0
0,0
32,1
a7
27,4
0,0
460

2025e
256
0,1
37,2
0,0
0,0
219
0,0
165
12,9
0,0
152
0,0
0,0
32,2
3,1
29,1
0,0
454

2026e
255
0,1
35,7
0,0
0,0
219
0,0
164
12,9
0,0
151
0,0
0,0
32,4
1,5
30,9
0,0
451

2027e
257
0,1
38,5
0,0
0,0
219
0,0
159
12,9
0,0
146
0,0
0,0
34,4
1,5
32,9
0,0
450
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Arvonmaaritys (1/3)

Viime vuoden haasteet ndkyvat osakkeessa

Enento on historiassa profiloitunut defensiiviseksi ja varsin
vakaata kannattavuutta tekevaksi kasvuyhtioksi. Sijoittajat
olivat valmiita maksamaan yhtion vahvasta markkina-asemasta
ja vakaasta liiketoiminnasta erittdin korkeita arvostuskertoimia
nollakorkoaikana. Liiketoiminnan trendi kdantyi selvasti
heikompaan suuntaan vuosina 2023-2024. Tama seké
korkojen nousun aiheuttama paine hyvaksyttaville
arvostuskertoimille onkin ndkynyt voimakkaan negatiivisesti
osakekurssin kehityksessa. Korkoympaériston muutoksen ja sen
aiheuttaman haasteiden my6ta mielikuva yhtion defensiivisesta
liiketoimintamallista onkin mielestdmme haastettu. On
kuitenkin hyvd huomata, ettd markkinakdanne oli
poikkeuksellisen voimakas ja Enenton tapauksessa haasteiden
takana on myos Ruotsin luottomarkkinan rakenteelliset
muutokset. Joka tapauksessa vuonna 2018 tehty UC-
yrityskauppa on arviomme mukaan kuitenkin muuttanut yhtion
profiilia hieman syklisemmaksi. Tdsta osoituksena toimii se,
ettd viime vuosien haasteet ovatkin kohdistuneet Ruotsiin, ja
Suomen liiketoiminta (vanha Asiakastieto) on ollut
huomattavasti vakaampaa.

Haastavista viime vuosista huolimatta yhtion ydin on kunnossa
ja emme née pidemman aikavalin sijoitustarinassa merkittavia
sargja. Tana vuonna yhtidlle olisi kuitenkin tarkeaa palata
tuloskasvun polulle. N&illda nakymin tdma vaikuttaa realistiselta
ja paluu kasvuun Q1118 oli varovaisen rohkaisevaa.

Kaytetyt arvonmaaritysmenetelmat

Enenton lilketoiminnan vakaa ja kypséa vaihe huomioiden
suosimme arvonmadarityksessa tulospohjaisia oikaistuja
EV/EBIT- ja P/E-kertoimia. EV/EBIT-kertoimen
kayttokelpoisuutta puoltaa se, etta se ottaa huomioon Enenton
merkittévat nettovelat. P/E-kerrointa on myds hyva tarkastella,

silld se huomio tuloslaskelman alimmat rivit. Oikaistussa
likevoitossa on hyva huomioida, etta siitd on oikaistu PPA-
poistojen lisdksi yhtion kertaluonteiset erat pois. Oikaistussa
P/E-kertoimessa ei ole (oikaistu vain PPA-poistot) ja on siin&
mielessa kayttokelpoisempi, erityisesti viime vuosina kun
kertaluonteiset erat ovat olleet varsin suuria. Nojaamme
arvonmaarityksessa myos DCF-kassavirtalaskelmaan, joka on
kohtuullisen hyvin ennustettavien kassavirtojen ansiosta hyvin
kayttokelpoinen. Tarkastellemme arvostusta myds puhtaan
kassavirtatuoton kautta.

Hyvaksyttdavaan arvostustasoon vaikuttavia tekijoita

Mielestamme seuraavat tekijat tulee ottaa huomioon
tarkastellessa Enenton arvostusta:

Liiketoiminnan vakaan luonteen, historiassa hyvan
kannattavan kasvun track-recordin ja luottotiedoissa vahvan
markkina-aseman vuoksi Enentolle on historiassa hyvaksytty
suhteellisen korkeat kertoimet. Defensiivista profiilia on
kuitenkin viime vuosina haastettu ja yhtion nykyiset
hinnoittelukertoimet ovat perustellusti historiaa (riippuen
katsotusta mittarista) matalammat. Paremmassa
markkinatilanteessa tuloskasvundkymaén ollessa hyva pidémme
perusteltuna hyvaksya yhtidlle porssin keskimaaraista yhtiota
korkeammat kertoimet.

Padaoman tuottoluvut (ROIC & ROE) ovat matalia, mutta tama
on arviomme mukaan pitkalti seurausta UC-yrityskaupan myo6ta
taseeseen tulleesta liilkearvosta viestien siten yrityskaupasta
maksetusta korkeasta hinnasta. Mikali liikearvon oikaisee (ei
jatkuva liikketoiminnan pydrittdmiseen vaadittava investointi),
nousevat padoman tuottoluvut merkittavasti. Tama ei
kuitenkaan ole tdysin perusteltua yritysoston tuodessa myds
tulosta mukanaan.

Enenton 12kk eteenpain katsovan EV/EBIT-
kertoimen kehitys
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Arvonmaaritys (2/3)

Arviomme mukaan historiassa yhtion liikketoimintaan sijoitetun
uuden padoman (RONIC) tuotto on ylittényt tuottovaatimuksen
ja tulee tekemaan sita jatkossakin ainakin hyvassa syklissa ja
siten yhtidn orgaaniset investoinnit ja kasvu ovat luonut arvoa.
Viime vuosien osalta tata arviota on luonnollisesti vaikeampi
tehda kasvun ja tuloskehityksen oltua negatiivista.

Yritysjarjestelyoptio. Piddmme Enentoa my&s mahdollisena
ostokohteena esimerkiksi jollekin suuremmalle
kansainvaliselle luottotietoyhtidlle tai paddomasijoittajalle.
Yhtion ympaérillda on myds liikkunut mediassa pidempaan
spekulaatioita tasta ja vuonna 2023 yhtio tiedotti myds
saaneensa tiedusteluja tietyilta tahoilta. Viime aikoina Otavan
nouseminen suurimmaksi omistajaksi (14 % osakkeista) taas on
herattanyt sijoittajien pohdiskeluja mahdollisesta jarjestelysta
Alma Median kanssa (Otava on Alma Median padomistaja),
jolla on tiettyja Enenton kaltaisia liilketoimintoja (yritystiedot).
Mikali tallainen jarjestely syntyisi olettaisimme Alma Median
olevan suurempana yhtiona ohjaajan paikalla. On kuitenkin
mielestémme myos mahdollista, ettd Otava on nahnyt Enenton
puhtaasti finanssisijoituksena.

Enenton toinen suuri omistaja, Mandatum (12 % osakkeista), on
viestinyt haluavansa irtautua omistuksestaan, kunhan hinta on
oikea. Tama voisi johtaa koko yrityksen myyntiin, mutta
irtaantuminen voisi tapahtua myés blokin kautta.

Uskomme Enenton myds etsivan aktiivisesti omaa teknologiaa
tai markkina-asemaa vahvistavia yritysostokohteita. Yhtion
naytot arvoa luovista yritysostoista ovat mielestdmme osaltaan
ristiriitaiset UC-yrityskaupan oltua arvostukseltaan hintava.
Pienempi Proff-kauppa oli n&hddksemme hyvinkin onnistunut.
Talla hetkelld taseasema kuitenkin rajaa mahdollisuuksia
suurempiin velkarahoitteisiin yritysostoihin.

Kerroinpohjainen arvostus

Ennusteillamme Enenton vuosien 2025-2026 oikaistut P/E-
kertoimet ovat 19x-15x ja vastaavat oikaistut EV/EBIT-kertoimet
14x-13x. Mielestamme kuluvan vuoden kertoimet ovat kiredn
puoleiset ja osake hinnoitteleekin mielestamme sisdansa jo
ensi vuoden osalta tuloskasvua. Ensi vuoden P/E-kerroin on
kuitenkin jo kohtuullinen, mutta emme nde siina erityisen
voimakasta nousuvaraa. Jotta osakkeelle voitaisiin hyvaksyéa
korkeammat kertoimet pitéisi yhtion tuloskasvunakymien olla
mielestdmme nykyistd vahvemmat. Tdma taas vaatisi taakseen
vahvempaa liikevaihdon kasvunakymaa, jolloin
kustannusrakenteen skaalautuminen paasisi tukemaan myos
vahvemmin tuloskasvua. Mielestémme neutraali
arvostushaarukka oikaistulla P/E-kertoimella Enentolle on noin
13-17x.

Verrokit

Olemme koostaneet Enenton verrokkiryhméan paaasiassa
listatuista luottotieto- ja luotonhallintayhtidista. Verrokkiryhman
arvostuksissa on nahtavissa huomattavia eroja. Joukosta
erottuvat erityisesti globaalit suuret luottotietoyhtitt Fair Isaac
Corp, Equifax, Experian, TransUnion ja Moody'’s, joille
markkinat hyvaksyvat erittdin korkeat arvostuskertoimet
(2025e EV/EBIT 22x-37x) pois lukien Dun & Bradstreettid
(2025e EV/EBIT 9x). Liiketoimintaprofiileiltaan yhtiot ovat
suhteellisen samankaltaisia Enenton kanssa (vahva
kannattavuus seka vakaa kasvunakyma). Kasvu on ollut
kuitenkin viime vuodet Enentoa selvasti vahvempaa ja myos
kasvuodotukset ovat analyytikkoennusteiden perusteella
selvasti Enenton odotuksia korkeammat. Taméa seka yhtididen
Enentoa selvasti suurempi kokoluokka ja kohdemarkkina
huomioiden piddmme Enentoa korkeampaa hinnoittelua
perusteltuna.

Arvostuskertoimien kehitys
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Arvonmaaritys (3/3)

Sen sijaan pienemmaét luotonhallintayhtiot Intrum, Credit Corp
Group ja Kruk hinnoitellaan selvasti maltillisemmilla kertoimilla
(2025e EV/EBIT 8x-11x). Naihin ndhden Enentoa hinnoitellaan
selvalla preemiolla.

Verrokkiryhm&ssd mukana on myds Enenton kanssa osittainen
kilpailija suomessa Alma Media, jota piddmme varsin hyvana
verrokkina Enentolle osittain saman toimialan (yritystiedot) ja
samankaltaisen kasvu- ja kannattavuusprofiilin vuoksi. Enentoa
hinnoitellaan pitkalti linjassa Alma Mediaan nghden (EV/EBIT).
Pitdisimme kuitenkin pientd alennusta perusteltuna huomioiden
Alma Median viime vuosina paremmat ndytot kannattavasta
kasvusta ja selvasti korkeammat pddoman tuottoluvut.

Mukana on myds kuluttajatietoturvayhtio F-Secure, joka toimii
tdysin eri toimialalla, mutta on kasvu- ja
kannattavuusprofiiliitaan, taserakenteeltaan seka
kokoluokaltaan Enenton kaltainen kypsan vaiheen
teknologiayhtid. F-Secureen ndhden Enenton arvostus on noin
30 %:n preemiolla vuoden 2025 EV/EBIT-kertoimella. Pidamme
lievaa preemiota perusteltuna ottaen huomioon Enenton
selvasti vahvempi markkina-asema omalla toimialallaan, mutta
nykyinen preemio on varsin suuri.

Kokonaisuudessaan Enenton arvostus on lievalld alennuksena
verrokkiryhm&an ndhden, mutta emme pidé tata
perusteettomana huomioiden Enenton viime vuosien useita
verrokkeja heikompi taloudellinen kehitys.

DCF-malli ja kassavirtatuotto

Enenton lilkketoiminnan vakaan luonteen ansiosta
kassavirtalaskelma on mielestémme hyvin kayttokelpoinen
arvonmaaritysmenetelma yhtidlle. DCF-mallimme mukainen
oman pddoman arvo Enentolle on 428 MEUR eli 18,1 euroa
osakkeelta. Kasvun osalta mallin ikuisuusoletuksemme on 2,2 %
ja liikevoittomarginaalin osalta 26,5 %. Tama on nykyista

raportoitua liikevoittomarginaalia selvasti korkeampi taso, mutta
oikaistun lilkkevoiton tasolla suunnilleen ennustamamme vuoden
2025 tasolla. Raportoidun ja oikaistun liikevoittomarginaalin
erotusta kaventaa tulevaisuudessa asteittain supistuvat PPA-
poistot. Vapaan kassavirran osalta ennusteemme odottaa
varsin reipasta kasvua ennusteperiodin aikana. Tahan
peilattuna mallin osoittama nousuvara on varsin maltillinen.

DCF-mallin keskimaarainen paaoman kustannus (WACC) on 8,4
% ja oman paaoman tuottovaade on 9,3 %. Mielestémme tasot
ovat perusteltuja yhtion liiketoiminnan riski ja nykyinen
korkoymparistd huomioiden (nollakorkoympéristdssa osaketta
hinnoiteltiin selvasti matalammilla tuottovaatimuksilla).
Ennustemallin seuraavan 10 vuoden kassavirrat muodostavat
43 % Enenton velattomasta arvosta ja mielestdmme
ikuisuusoletuksen (terminaali) painoarvo (57 %) on kohtuullisella
tasolla.

Enenton osakkeen 2025e kassavirtatuotto ennusteillamme on
noin 5-6 %, mika on mielestamme varsin neutraali taso.

Tuotto-riskisuhde ja kdypa arvo neutraaleilla tasoilla

Enenton osakkeen tuotto-odotus nojaa arviomme mukaan
orgaaniseen tuloskasvuun ja vahvaan osinkotuottoon.
Ennusteillamme yhtion Idhivuosien oikaistu liikevoitto kasvaa
noin 16 % vuodessa. Ndemme kuitenkin kuluvan vuoden
kertoimissa laskuvaraa ja vahva tuloskasvu hautautuukin
arviomme mukaan osittain laskevien kertoimien alle.
Lahivuosien osinkotuotto asettuu ennusteissamme noin 6 %:iin.
Nykyinen osinkotaso vaatii kuitenkin taakseen tulostason
paranemisen, jotta se olisi vakaalla pohjalla. Kokonaisuudessa
Enenton osake tarjoaa lahivuosille suunnilleen
tuottovaatimuksemme tasoisen tuotto-odotuksen. Mielestdmme
osakkeen kaypd arvo on noin 16-20 euroa ja osake on
hinnoiteltu t&lla hetkelld pitkalti haarukan keskikohdan
tuntumaan.

Osaketuoton ajurit
2025e-2028e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Liikevaihto palannut maltilliseen

kasvuun
Kannattavuus skaalautuu kasvun EPS kasvu
myota CAGR 16 %

Rahoituskulut laskevat korkojen
laskun myota

Osinkotuoton ajurit

Liiketoiminta tuottaa vakaata
kassavirtaa

Osinkotuotto 6 %,
mutta osingon taso
edellyttaa
tulostason nousua

IT-konsolidaatio rasittanut
kassavirtaa (vrt. oikaistut tulosluvut)

Kayttépadoma historiallisesti
negatiivinen

Arvostuskertoimien ajurit

Kuluvan vuoden kertoimet koholla

Tuloskasvu kuluu
arvostuskerrointen
sulatteluun

Ensi vuoden kertoimet neutraalit

DCF- malli vain hieman kurssin
ylapuolella

Tuotto-odotus pitkalti tuottovaatimuksen tasolla
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi 33,6
Osakemaira, milj. kpl 24,0
Markkina-arvo 807
Yritysarvo (EV) 950
P/E (oik.) 27,7
P/E 41,5
P/B 2,6
P/S 5,3
EV/Liikevaihto 6,3
EV/EBITDA 19,3
EV/EBIT (oik.) 21,1
Osinko/tulos (%) 117,3 %
Osinkotuotto-% 2,8 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
27,7

22,1 22,3
4G 4Ot

15,1
13,2

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

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

2021
33,0
24,0
793
935
22,1
30,7
2,5
4,9
5,7
16,1
19,1

92,9 %
3,0%

22,1

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
21,4 19,5 17,6 17,8 17,8 17,8 17,8
24,0 23,8 23,7 23,7 23,7 23,7 23,7
514 464 414 421 421 421 421
646 615 587 567 563 555 547
19,2 18,5 22,3 19,1 15,1 13,2 12,1
29,6 26,4 34,0 25,5 19,0 15,9 14,3

1,7 1,6 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
31 3,0 2,8 2,8 2,7 2,6 2,5
3,9 3,9 3,9 3,7 3,6 3.4 3,2
1,6 12,1 12,6 1,8 10,8 9,7 9,1
13,2 13,4 14,8 13,9 12,9 1,8 1,3
138,5 % 135,5% 194,8 % 143,1% 106,8 % 94,0 % 88,7%
4,7% 51% 5,7% 5,6 % 5,6 % 5,9 % 6,2%
EV/EBIT Osinkotuotto-%
ar 57% 56% 56% 9%
; 51%
4.7%

132 134 148 439 7%

T3 14,8 08% 30%

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 Osinkotuotto-% e \lediaani 2020 - 2024
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtié MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Dun & Bradstreet 3542 6455 9,1 8,6 7,5 71 3,0 2,8 8,6 7,8 2,3 2,4 1,2
Fair Isaac Corp 32271 3431 36,8 30,2 35,5 29,2 19,7 17,0 51,3 41,3

Equifax Inc 28295 32619 271 22,5 18,9 16,4 6,2 5,6 34,0 27,7 0,7 0,8 6,3
Experian Plc 40958 45246 25,2 22,4 19,3 17,5 6,8 6,2 32,2 28,9 1,2 1,4 8,8
TransUnion 14221 18303 21,9 18,6 13,1 1,7 47 4,3 20,1 17,4 0,6 0,6 3,5
Moody's Corp 76334 80521 27,8 25,0 24,9 22,5 12,3 1,4 35,2 31,2 0,8 0,9 21,8
Intrum AB 421 4828 11,2 10,4 8,5 8,2 3,0 2,9 5,4 4,4 0,3
Credit Corp Group Ltd 510 716 7,7 7,2 5,8 5,5 2,3 2,2 9,6 8,8 5,3 5,8 1,0
Kruk S.A. 1920 3355 8,8 79 8,4 7,6 4,4 3,9 7,6 6,8 4,4 4,7 1,6
Alma Media 1001 1137 14,1 12,8 1,6 10,5 3,5 3,3 17,2 15,7 3,9 3,9 3,6
F-Secure 346 490 10,7 9,6 9,1 8,2 3,2 3,0 11,6 10,5 25 3,5 4,2
Enento Group (Inderes) 421 567 13,9 12,9 1,8 10,8 3,7 3,6 19,1 15,1 5,6 5,6 1,6
Keskiarvo 18,2 15,9 14,8 13,1 6,3 5,7 21,2 18,2 2,4 2,7 5,2
Mediaani 14,1 12,8 11,6 10,5 4,4 3,9 17,2 15,7 2,3 2,4 3,5
Erotus-% vrt. mediaani -1% 1% 2% 2% -15 % -8 % 1% -4 % 144 % 137 % -53 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



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

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024

-3,5%

16,3 %
24,6
21,9
6,3
1,4
0,0
-2,9
35,9
03
3,5
32,7
-3,8
28,9

2025e
1,7%
18,0 %
27,5
20,7
-4,5
-1,3
0,0
0,7
43,1
-0,6
-12,8
29,7
0,0
29,7
28,4
598
598
-155,5
11,3
0,0
-23,7
428
18,1

20,0 %
18,0 %
5,0 %
1,12
4,75 %
1,50 %
25%
9,3 %
8,4 %

2026e

356%

21,0 %
33,3
19,1
-5,9
-1,0
0,0
1,2
46,6
0,0
-13,9
32,7
0,0
32,7
28,8
570

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e
3,9% 3,8% 3.8% 3,7% 3,7% 35% 35% 2,2%
23,2 % 23,9 % 24,5 % 25,8 % 26,7 % 27,0 % 26,5 % 26,5 %
38,1 40,8 43,4 47,4 50,9 53,3 54,1 55,3
19,0 19,2 19,3 19,0 17,9 17,3 17,2 17,1
-6,5 -7,2 -7,7 -8,6 -9,1 -9,6 -9,8 -10,2
-1,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,0 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
50,7 52,4 54,4 57,4 59,1 60,4 60,9 61,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-15,0 -16,5 -16,8 -17,0 -17,0 -17,0 -17,0 -17,1
35,7 35,9 37,6 40,4 42,1 43,4 43,9 44,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
35,7 35,9 37,6 40,4 42,1 43,4 43,9 44,6
29,0 26,9 26,0 25,8 24,8 23,6 22,0 20,7
541 512 485 459 434 409 385 363

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 23%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

TERM
22%
26,5 %

740
343
343

39



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

35,4
352€
30,3
30,2€
26,2

252 € 23,0

20,2€ 18,1

16,2
15,2 € 145 13,1 "9
’ 10,8

10,2 €

59% 64% 69% 74% 79% 84% 89% 94% 99% 10,4% 10,9 %

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

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

202 €
19,7€ 19,3
19,2€ w7 0

18,7€ oy 184

18,2 € 17,8 ’

17,7€ 172 17,5

17,2€ 16,8

67€ 00

16,2 €
15,7€

19,6

24,0 % 24,56 % 25,0 % 25,5 % 26,0 % 26,5 % 27,0 % 27,5% 28,0 % 28,5 % 29,0 %

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

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

46 %

51 %

56 %

61%

66 %

%

55 %

56 %

57 %

58 %

31,2€

26,2 €

212€

16,2 €

1,2€

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%

30,6

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

27,2

24,4

18,1

16,5
15,1
13,9

12,8

11,8

48 %

53 %

58 %

63 %

68 %

0,0%

056% 10% 15% 20% 25%

30% 35% 40% 45%

s DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

5,0%

%Q'
&V
(]9 (1,0

mm Liikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%
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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

2023

1565,9
51,1
30,4
22,2
17,6
-15,6

2023

490,3
282,9
340,9
139,7

2023
51,1
0,7

43,2

-15,9

22,5

2023
3,9
12,1
13,4
18,5
1,7

5,1%

2024

150,4
46,4
24,6
15,8
12,2
-4,2

2024

459,6
263,2
335,6
144,2

2024
46,4
2,9
35,9
-3,5
28,9

2024
3,9
12,6
14,8
22,3
1,6
5,7%

2025e

153,0
48,2
27,5
21,0
16,5
-3,1

2025e
453,5
256,1
335,6
143,3

2025e
48,2
0,7
43,1
-12,8
34,7

2025e
3,7
1,8
13,9
19,1
1,6

5,6 %

2026e

158,3
52,3
33,3
28,1
22,2
-3,7

2026e
451,0
254,6
335,6
138,4

2026e
52,3
1,2
46,6
-13,9
32,7

2026e
3,6
10,8
12,9
15,1
1,6
5,6 %

2027e

164,5
57,1
38,1
32,9
26,4
-4,1

2027e
450,2
257,3
335,6
130,6

2027e
57,1
1,0
50,7
-15,0
35,7

2027e
3,4
9,7
1,8
13,2
1,7

5,9 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake

Operat. Vapaa kassavirta / osake

Omapaidoma / 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
0,74
1,05
1,82
0,95
11,89
1,00

2023
-T%
-8 %
-6 %
-6 %
32,7 %
29,5 %
19,5 %
6,1%
6,7 %
58,9 %
49,4 %

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

2024
0,51
0,78
1,52
1,22
11,12
1,00

2024
-4 %
-9 %
-14 %
-26 %
30,9 %
26,4 %
16,3 %
45%
5,2 %
58,6 %
54,8 %

2025e
0,70
0,93
1,82
1,26

10,82
1,00

2025e
2%
4%
3%
19 %
31,5%
26,7 %
18,0 %
6,4 %
6,6 %
56,5 %
55,9 %

2026e
0,94
1,18
1,97
1,38

10,75
1,00

2026e
4%
9%
7%
27 %
33,1%
27,5%
21,0 %
8,7%
8,1%
56,4 %
54,4 %

2027e
1,12
1,35
2,14
1,51

10,87
1,05

2027e
4%
9%
8%
15 %
34,7%
28,7 %
23,2 %
10,3 %
9,3 %
57,2%
50,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria Suositushistoria (>12 ki

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 missaan
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

Lis&a Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko RIS Les DS PRI
11.10.2023 Lisda 21,00 € 18,22 €
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 30.10.2023 Osta 21.00 € 16,50 €
heikko ’ ’
6.2.2024 Lisda 21,00 € 19,34 €
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen 12.2.0024 Lfics 20.00 € 18.26 €
madritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja subjektiivista. Siten eri - ’ ’
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri 24.4.2024 Lisaa 19,00 € 16,82 €
suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule -
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin 17.7.2024 Lisaa 19,00€ 1710 €
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 16.10.2024 Vihenna 19,00 € 19,10 €
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen . .
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus 30.10.2024  Vahenni 19,00 € 18,72 €
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin 9.12.2024 Lisas 19,00 € 17,562 €
ndakemyksen mukaan maltillisia.
17.2.2025 Vahenna 17,00 € 16,60 €
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1) 15.4.2025 Lisaa 16,50 € 15,40 €
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia o
miss&dan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa 28.4.2025 Lisaa 17,50 € 16,40 €
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa 28.5.2025 Vihenni 17,50 € 17,80 €

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 yhdesséa yhteistydbkumppaneineen 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.
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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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