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Arvostus houkuttelee disruptiopelkojen keskella

Nostamme Goforen osakkeen suosituksen ennen Q4-raporttia
Lisdd-tasolle (aik. VGhennd) kurssilaskun ajamana. Laskemme
samalla tavoitehinnan 13,0 euroon (aik. 15,5€) hejjastellen
kohonnutta operdatiivista ja tekodlydisruptiouhan myétd myos
arvostustasoihin liittyvda riskitasoa. Goforen liikevaihto kasvoi
yritysoston vetdmdng, ja arvioimme kannattavuuden parantuneen
selvdsti edellisistd neliénneksistd Q4:lld. Goforen vuoden 2026
kehitykseen liittyy kuitenkin edelleen epévarmuutta, erityisesti
kannattavuuden osalta. Osakkeen riskituotto-suhde on kuitenkin
kddntynyt jo houkuttelevaksi ennen raporttia. Gofore julkaisee
tilinp&dtoksen keskiviikkona, ja yhtibn tulosjulkistusta voi

seurata tdstd kello 13.00. Lisciksi tekemd&dmme tuloslivelGhetystd
voi seurata tdstd kello 8.55 alkaen.

Liikevaihto kasvoi vahvasti Huld-yritysoston vetamana Q4:lla

Goforen liikevaihto on jo liiketoimintakatsausten myo6ta tiedossa ja
kasvoi 20 % 59,6 MEUR:oon Q4:lIa. Liikevaihdon kasvua veti Huld-
yritysosto ja joulukuun hyva suoritus tuki sitd. Orgaanisesti
arvioimme kehityksen parantuneen ja olleen O % (Q3 -3 %).
Tyopaiviad oli neljannekselld yksi vertailukautta enemman, mika
tukee liikevaihtoa vajaa 2 %.

Odotamme kannattavuuden parantuneen selvasti

Kannattavuuden arvioimme parantuneen selvasti alkuvuoden
heikoista tasoista toteutettujen saastotoimenpiteiden (Q2:lla
toteutetut, josta H2:lle 2,4 MEUR:n s&astot) seka loppuvuodelle
ajoittuvan sopimuskiistan korvauseran ansiosta. Gofore ei oikaissut
koko 3,0 MEUR:nriita-asian korvauseraa, vaan kirjasi vime vuoden
1,2 MEUR:n osuuden tulokseen ja korkotuottoja 0,3 MEUR.
Muokkasimme Q4-ennusteitamme taman mukaisesti. llman tata
ohjeistus olisi arviomme mukaan aivan ohjeistuksen alalaidalla
(2025e 8,7 %, ohjeistus 8-10 %). Ndin odotamme oikaistun EBITAN
olleen 8,1 MEUR eli 13,6 % Q4:lla. Arvioimme yhtion hallituksen
ehdottavan 0,49 euron osakekohtaisen osingon maksamista
vuodelta 2025, mika on sentin korotus edellisestd vuodesta.

Markkinatilanne jatkui haastavana Q4:lla

IT-palvelusektorin markkinatilanne vaikuttaa jo raportoitujen IT-
palveluyhtididen perusteella olleen edelleen vaikea Q4:l1a. Julkisen
sektorin haastavuus ei viela ole juurikaan heijastunut Goforen
lukuihin, ja se tulee vaistamatta vaikuttamaan myos yhtioon.

Alkuvuodesta sijoittajien suuri huolenaihe erityisesti SaaS-
ohjelmistoyhtidista ja myds IT-palveluyhtidistd keskusteltaessa on
ollut tekodlyn luoma disruptiouhka. Tdma on painanut sektorin
arvostustasoja. Yleinen taloustilanne on pysytellyt melko herkassa
tilassa geopoliittisten jannitteiden takia, mutta samaan aikaan on
saatu myos orastavan positiivisia signaaleja, joista porssien yleinen
hyva kehitys on yksi esimerkki.

Odotamme tuloksen kasvavan selvasti vuonna 2026

Katseemme raportissa kohdistuvat erityisesti vuoteen 2026, jolloin
yhtion on keskeista kdantaa orgaaninen kasvu jélleen positiiviseksi
haastavan markkinatilanteen keskella. Lisdsimme Essentri-
yritysoston ennusteisiimme. Ennustamme liikevaihdon kasvavan
19 % (orgaanisesti -1%) ja oikaistun EBITA:n olevan 10,6 %
likevaihdosta vuonna 2026. Kannattavuutta tukevat kahdet
tehostamistoimet ja heikkoon vertailuvuoteen verrattuna ”ehja”
vuosi. Goforen kannattavuuteen liittyy kuitenkin epavarmuutta, joka
johtuu suurilta osin tekodlyn disruptiouhkasta (volyymi ja
hintapaine) seka julkisen sektorin pitkdan jatkuneesta
heikkoudesta ja Goforen kykyvysta operoida samalla
kannattavuudella tdsséd markkinassa, kun suurempia vanhoja hyvia
sopimuksia loppuu.

Arvostuskuva kaantynyt jopa hyvin houkuttelevaksi, mutta
kohonnut riskitaso hillitsee voimakkainta ostointoa

Goforen osakekurssi on laskenut I18hes 30 % arviomme mukaan
kannattavuuteen liittyvan epédvarmuuden ja sektorin tekodly-
disruptiouhan ajamana. Nain osakkeen arvostustaso on laskenut
jopa hyvin houkuttelevalle tasolle (2026e EV/EBITA 8x, oik. P/E 10x
ja DCF 15,5 €). Koholla oleva operatiivinen ja tekodlydisruptiouhan
mydtd myos arvostustasoihin liittyva riskitaso hillitsee kuitenkin
voimakkainta ostointoa.

Suositus
Lisaa
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
13,00 EUR
(aik. 15,50 EUR)

Osakekurssi:
10,80 EUR

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

P/E (oik.)

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

Ohjeistus

Liiketoimintariski
@0 OO0

Arvostusriski

1 JOI0®

2024 2025e
186 191
-2% 3%
23,9 16,6

12,8 % 8,7%
16,3 9,2
1,24 0,84
17,9 12,9
3,3 1,6

2,2 % 4,5%
13,2 11,8
111 9,5

1,7 1,0
(Ennallaan)

2026e
229
19 %
24,2

10,6 %
13,0
1,13

9,6
1,5
4,7 %
7,8
6,5
0,8

2027e
238
4 %
25,7

10,8 %
13,9
1,19

9,1
1,4
4,9 %
6,9
5,7
0,7

Gofore ohjeistaa koko vuoden 2025 oikaistun EBITAn asettuvan 8-10
%:iin liilkevaihdosta (siséltden myos Huld-yritysoston).
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Saavutetun menestyksen monistaminen
laajemmille markkinoille ja erityisesti
vahvemmin yksityiselle sektorille

o Kansainvélistyminen

o Toimiminen markkinan kasvavissa toimialoissa
ja asemoituminen kasvaville palvelualueille

o Arvonluonti orgaanisen kasvun ja
yrityskauppojen kautta

o Mahdollinen paluu lahemmas historiallisia
kannattavuustasoja

o Organisaatiomalli ja kulttuuri kilpailuetuina

2/26

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

209 238

189 6 191

150

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto e k. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat

(@)

Heikon markkinatilanteen pitkittyminen ja

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

heikkouden laajentuminen voimakkaammin
uusille osa-alueille. Erityisesti hintakilpailun

vaikutukset.
Tekoalyn disruptiouhka

Palkkainflaatio, vaihtuvuus ja korkeat
rekrytointikulut

Suomen julkishallinnon saastotarpeet

Riippuvuus suurista asiakkaista ja Suomen
julkishallinnon sektorista

Kulttuurin ja tydnantajaimagon sailyttdminen

Yrityskaupat ja kansainvalistyminen

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,37
1,24
112 113 119
0,84
A7 48 49 51 93
34

2022 2023 2024
B EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2025e

2026e

Osinko / osake

2025e
10,8
16,2
175
196
12,9
19,0
1,6
0,9
1,0
9,5
11,8

86,3 %
4,5%

2026e
10,8
16,2
175
190
9,6
13,5
1,5
0,8
0,8
6,5
7,8

63,9 %
4,7%

2027e

2027e
10,8
16,2
175
177
9,1
12,6
1,4
0,7
0,7
5,7
6,9
62,0 %
4,9 %



Ennusteissa selva parannus loppuvuonna

Liikevaihto kasvoi vahvasti Huld-yritysoston vetamana
Q4:lla

Goforen liikkevaihto on jo liiketoimintakatsausten myoéta
tiedossa ja kasvoi 20 % 59,6 MEUR:oon Q4:ll&.
Liikevaihdon kasvua veti Huld-yritysosto ja joulukuun hyvé
suoritus tuki sitd. Orgaanisesti arvioimme kehityksen
parantuneen ja olleen 0 % (Q3 -3 %). Tyopaivia oli
neljannekselld yksi vertailukautta enemman, mika tukee
liikevaihtoa vajaa 2 %.

Odotamme kannattavuuden parantuneen selvasti
tehostamistoimien ajamana

Kannattavuuden arvioimme parantuneen selvasti
alkuvuoden heikoista tasoista toteutettujen
saastotoimenpiteiden (Q2:lla toteutetut, josta H2:lle 2,4
MEUR:n saastot) seka loppuvuodelle ajoittuvan
sopimuskiistan korvauseran ansiosta. Gofore ei oikaissut
koko 3,0 MEUR:n riita-asian korvauseraa, vaan kirjasi viime
vuoden 1,2 MEUR:n osuuden tulokseen ja korkotuottoja 0,3
MEUR. Muokkasimme Q4-ennusteitamme taman
mukaisesti. Tama luonnollisesti helpotti vuoden 2025
tulosohjeistuksen saavuttamista ja poisti tulosvaroitusriskin.

[Iman t&ta ohjeistus olisi arviomme mukaan aivan
ohjeistuksen alalaidalla (2025e 8,7 %, ohjeistus 8-10 %).
Nain odotamme oikaistun EBITAnN olleen 8,1 MEUR eli 13,6
% Q4:11a. Osakekohtaisen oikaistun tuloksen ennustamme
olleen 0,40 euroa ja raportoidun 0,41 euroa.

Arvioimme yhtion hallituksen ehdottavan 0,49 euron
osakekohtaisen osingon maksamista vuodelta 2025, mika
on sentin korotus edellisestd vuodesta. Tdma vastaa
korkeaa lahes 90 % tuloksesta, mutta vajaata 60 %
oikaistusta tuloksesta. Kassaa on yritysostojenkin jalkeen
edelleen hyvin, ja kassavirta vahvistaa sita jatkuvasti. Siten
arvioimme yhtion jakavan suhteellisesti korkeamman
osuuden tuloksesta osinkoina ja haluavan jatkaa kasvavan
osingon uralla.

Markkinatilanne jatkui haastavana Q4:lla

IT-palvelusektorin markkinatilanne vaikuttaa jo
raportoitujen IT-palveluyhtididen perusteella olleen
edelleen vaikea Q4:lla. Asiakasyritykset hakivat
loppuvuonna saastoja, mika johti IT-konsulttien
lomauttamisiin tehokkuuden parantamiseksi. Tama on
heijastunut vaihtelevasti yhtididen kannattavuuksiin.

Ennustetaulukko Q4'24 Q4'25 Q4'25e Q4'25e Konsensus 2025e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Inderes
Liikevaihto 49,8 59,6 191
Orgaaninen kasvu-% -3,6 % -0,3% 19139 %
EBITA (oik.) 6,7 8,1 16,6
Liikevoitto 5,7 8,6 12,0
EPS (oik.) 0,37 0,40 0,84
EPS (raportoitu) 0,31 0,41 0,57
Osinko/osake 0,48 0,49 0,49
Liikevaihdon kasvu-% -3,6 % 19,6 % 2,8%
EBITA-% (oik.) 13,4 % 13,6 % 8,7%

Lahde: Inderes

Yksityiseltd sektorilta on jalleen kuultu pienia positiivisia
signaaleja viime kuukausina, mutta mitdan suurempaa
juhlanaihetta ei valitettavasti vield ole. Goforelle tarkea
kotimaan julkinen sektori on ymmarryksemme mukaan
edelleen isossa kuvassa vaikea, ja sielld haasteena ovat
erityisesti kiredsta kilpailusta johtuvat matalat
asiakashinnat. Julkisen sektorin haastavuus ei viela ole
juurikaan heijastunut Goforen lukuihin, ja se tulee
vaistamatta vaikuttamaan myds yhtioon. Sen ajoitusta ja
mittakaavaa on kuitenkin haastavaa arvioida, sillda meilla ei
ole ndkyvyytta olevassa olevaan sopimuskantaan ja yhtio
on suhteellisen hyvin tdssé asiakassegmentissa pystynyt
kdaymaan puolustustaistelua. Riski on kuitenkin tarkea
huomioida.

Alkuvuodesta sijoittajien suuri huolenaihe erityisesti SaaS-
ohjelmistoyhtiodista ja myos IT-palveluyhtidista
keskusteltaessa on ollut tekoélyn luoma disruptiouhka.
Tama on painanut sektorin arvostustasoja. Yleinen
taloustilanne on pysytellyt melko herk&ssa tilassa
geopoliittisten jannitteiden takia, mutta samaan aikaan on
saatu myOs orastavan positiivisia signaaleja, joista porssien
yleinen hyva kehitys on yksi esimerkki.



Lisasimme Essentri-yritysoston ennusteisiimme

Odotamme liikevaihdon ja tuloksen kasvavan selvasti, sopimuksia loppuu.
mutta epavarmuutta on kuitenkin tuloskasvun
kulmakertoimessa

Katseemme raportissa kohdistuvat erityisesti vuoteen
2026, jolloin yhtion on keskeistd kdaantdd orgaaninen kasvu
jélleen positiiviseksi haastavan markkinatilanteen keskella.
Lisdsimme Essentri-yritysoston ennusteisiimme. Lisaksi
teimme pienet tarkennukset Q4-tulokseen, johtuen kiista-
asian kirjanpidosta.

Ennustamme liikevaihdon kasvavan 19 % ja oikaistun
EBITA:n olevan 10,6 % liikevaihdosta vuonna 2026.
Kannattavuutta tukevat kahdet tehostamistoimet ja
heikkoon vertailuvuoteen verrattuna "ehja” vuosi. Goforen
kannattavuuteen liittyy kuitenkin epadvarmuutta, joka johtuu
suurilta osin tekodalyn disruptiouhkasta (volyymi ja
hintapaine) seké julkisen sektorin pitk&&n jatkuneesta
heikkoudesta ja Goforen kykyvystd operoida samalla
tasolla tdssa markkinassa, kun suurempia vanhoja hyvia

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 191,4 191,4 0% 217 229 5% 226 238 5%
Kayttokate 20,8 20,7 0% 28,1 29,3 4% 29,5 30,8 4%
EBITA (oik.) 15,4 16,6 8% 22,9 24,2 5% 24,4 25,7 5%
Liikevoitto 12,1 12,0 -1% 17,6 18,8 7% 19,0 20,3 7%
Tulos ennen veroja 12,1 12,3 2% 17,0 18,2 7% 18,4 19,5 6 %
EPS (oik.) 0,78 0,84 8% 1,08 1,13 4% 1515) 1,19 3%
Osakekohtainen osinko 0,49 0,49 0% 0,51 0,51 0% 0,53 0,53 0%

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024
Osakekurssi 17,2 22,6 22,4 22,4 22,2
Osakemaara, milj. kpl 14,0 15,1 15,5 15,7 15,7
Markkina-arvo 241 341 347 351 349
Yritysarvo (EV) 235 317 325 340 316
P/E (oik.) 27,0 28,5 20,0 16,3 17,9
P/E 34,9 38,0 29,0 19,6 21,4
P/B 6,7 5,6 4,4 3,8 3,3
P/S 3.1 3,3 23 1,9 1,9
EV/Liikevaihto 3,0 3,0 2,2 1,8 1,7
EV/EBITDA 19,1 18,6 14,3 11,2 1,1
EV/EBIT (oik.) 21,8 21,7 14,8 12,7 13,2
Osinko/tulos (%) 48,8 % 471 % 441 % 111% 46,2 %
Osinkotuotto-% 1,4 % 1,2 % 1,5 % 2,1 % 22%
Lahde: Inderes
P/E (oik.) EV/EBIT
70 289 21,8 217
20,0 79 200 148
10,9 ’ 127 i
12,9 an,
9,6 9,11 7.8
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e |\lediaani 2020 - 2024 EV/EBIT (oik.) e |\lediaani 2020 - 2024

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

2025e

10,8
16,2
175
196
12,9
19,0
1,6
0,9
1,0
9,5
1,8

86,3 %
4,5%

2026e

10,8
16,2
175
190
9,6
13,5
1,5
0,8
0,8
6,5
7,8

63,9 %
4,7 %

1,4 %

2027e

10,8
16,2
175
177
9,1
12,6
1,4
07
0.7
5,7
6,9

62,0 %
4,9 %

Osinkotuotto-%

2,1%

45% 4%

2020 2021

Osinkotuotto-%

2028e
10,8
16,2
175
164
8,5
15
1,3
0,7
0,7
5,1
6,0
58,3 %
5,1%

4,9 %
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmin arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e¢ 2026e 2027¢ 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e
Digia* 166 179 7,7 6,6 6,7 5,7 0,79 0,7 9,5 8,7 3.4 3.7
Digital Workforce* 30 24 9,1 6,2 8,4 6,0 0,70 0,58 1,7 8,8 3,6 4,4
Loihde* 73 76 13,6 10,4 5,7 5,1 0,51 0,48 16,9 13,0 6,1 6,7
Netum Group* 13 19 8,8 7,6 8,0 7,2 0,54 0,51 25,0 13,9 3,8 5,7
Siili Solutions* 33 34 7,6 5,2 4,3 3,3 0,32 0,28 10,3 7,4 2,9 3.7
Solteq* 8 32 13,0 10,5 9,1 7,8 0,69 0,67 67,5

Tieto 2223 2767 12,2 11,6 9,0 8,7 1,54 1,50 12,2 11,2 6,1 6,5
Vincit* 23 26 1,8 7,9 4,0 3,3 0,39 0,36 15,4 9,9 5,1 6,5
Witted Megacorp* 20 13 8,1 5,6 7,9 5,4 0,22 0,19 15,0 1,5 1,5 1,5
Bouvet 447 482 10,7 9,8 8,9 8,2 1,31 1,22 13,0 11,8 7,4 8,1
CombinedX 59 66 8,5 6,8 47 4,3 0,67 0,64 9,7 7,7

Avensia AB 25 27 5,8 5,3 4.4 4,2 0,68 0,64 7,0 6,4

Knowit 305 345 14,5 10,9 6,7 5,9 0,63 0,60 11,1 9,1 2,7 3,6
Netcompany Group 1915 2364 14,6 12,4 11,0 9,6 1,90 1,77 16,0 12,7

Epam Systems Inc 7753 6729 8,9 8,0 8,1 7,3 1,37 1,26 13,3 11,9

Endava PLC 234 455 6,5 5,4 4,6 4,0 0,54 0,52 4.8 3,8

Kainos Group PLC 957 842 12,2 10,3 10,9 9,3 1,81 1,65 17,5 14,8 4,2 45
Globant SA 1836 2089 6,8 6,3 4,9 4,6 0,99 0,94 7,9 7,3

Accenture PLC 116447 113536 11,6 10,9 9,5 8,9 1,82 1,73 16,2 15,0 2,8 3,1
Atos SE 836 2285 6,6 5,4 3,3 2,7 0,32 0,31 10,6 6,8

IBM 206895 246444 19,2 17,9 14,3 13,6 41 3,92 21,2 19,6 2,6 2,6
CGl Inc 13499 156634 9,2 8,8 7,6 7,3 1,51 1,46 1,3 10,4 0,7 0,7
Wipro Ltd 20790 17313 12,4 11,3 10,3 9,5 2,01 1,89 16,8 15,9 5,1 49
Gofore (Inderes) 175 196 7,8 6,9 6,5 5,7 0,83 0,74 9,6 9,1 4,7 4,9
Keskiarvo (kaikki) 10,4 8,7 7,5 6,6 1,10 1,04 13,3 13,3 3,9 4,4
Mediaani (kaikki) 9,2 8,0 7,9 6,0 0,70 0,67 12,6 11,2 3,6 4.4
Erotus-% vrt. mediaani (kaikki) -15% -14 % -18 % -5% 19 % 1% -24 % -19% 33 % 13 %
Mediaani (Suomalaiset) 9,9 7,8 7,9 5,9 0,6 0,5 13,0 1,3 3,8 5,7
Erotus-% vrt. mediaani (Suomalaiset) -21% -12 % -18 % 2% 35 % 36 % -26 % -20 % 25 % -13 %

Lahde: Refinitiv ja *oikaistu Inderes ennuste / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia

osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéyttokate

Poistot ja arvonalennukset
EBITA (oik.)
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes.

2022
150
22,7
-6,1
22,0
16,6
-0,8
15,9
-3,7
-0,3
12,0
1,12
0,77

2022
43,5 %

15,2 %
14,7 %
8,0 %

2023
189
30,4
-1,4
26,7
23,0
-0,1
22,9
-4.6
-0,3
17,9
1,37
1,14

2023
26,2 %
21,5 %
16,1 %
14,1 %
9,56 %

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q1'24
49,2
7.8
-2,0
6,8
5,8
-0,1
5,7
-1,3
-0,1
4,3
0,34
0,27

Q1'24
0,2%
-18,2%
15,7 %
13,8 %
8,7%

Q224
48,0
7.1
19
6,1
5,2
0,2
5,4
1,3
-0,2
3,9
0,31
0,25

Q224
0,9 %
12,8 %
14,8 %
12,7 %
8,2%

Q324
39,1
6,0
19
4,4
41
03
4,4
1,0
-0,1
3,3
0,23
0,21

Q3'24
-4,2 %
-1,7%
15,3 %
11,2%
8,4 %

Q4'24
49,8
7,6
-1,9
6,7
5,7
0,2
5,9
-0,9
-0,1
4,8
0,37
0,31

Q424
-3,6%
19,3%
15,3%
13,4%
9,6%

2024
186
28,5
T(o1/
23,9
20,8
0,6
21,3
-4,5
-0,5
16,3
1,24
1,04

2024
-1,6 %
-10,4 %
15,3 %
12,8 %
8,8 %

Q1'25
46,4
4,8
-2,0
3,7
2,8
0,1
2,9
-1,0
0,2
1,8
0,16
on

Q1'25
-5,7%
-45,4 %
10,3 %
8,0%
3,9%

Q2'25
44,2
0,8
19
1,2
1,1
0,0
111
0,4
-0,1
-0,9
0,07
-0,05

Q2'25
-1,9%
-80,9 %
1,7%
2,6 %
-2,0 %

Q3'25
1,2
3,9
-2,2
3,6
1,8
-0,1
1,7
0,1
-0,1
1,7
0,21
0,10

Q3'25
5,2 %
-17,6 %
9,56 %
8,7%
4,0 %

Q4'25¢
59,6
1,2
2,6
8,1
8,6
0,2
8,8
2,0
-0,1
6,6
0,40
0,41

Q4'25e
19,6 %
21,5 %
18,8 %
13,6 %
1,1%

2025e
191
20,7
-8,6
16,6
12,0
0,2
12,3
-2,5
-0,5
9,2
0,84
0,57

2025e
2,8 %

-30,7 %
10,8 %
8,7%
4,8%

2026e

229
29,3
-10,5
24,2
18,8
-0,6
18,2
-4,7
-0,6
13,0
1,13
0,80

2026e
19,4 %
45,8 %
12,8 %
10,6 %
5,7%

2027e
238
30,8
-10,5
25,7
20,3
-0,8
19,5
-5,1
-0,6
13,9
1,19
0,85

2027e
41 %
6,3 %
12,9 %
10,8 %
5,8 %

2028e
249
32,5
-10,5
27,4
22,0
-0,5
21,5
-5,6
-0,6
15,3
1,28
0,94

2028e
4,6 %
6,5 %
13,1%
11,0 %
6,2 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
87,1
49,1
2,7
15,5
0,0
0,0
0,7
0,2
79,9
0,5
3,6
36,7
39,2
167

2024
85,0
49,1
17,7
16,1
0,0
0,0
1,2
1,0
86,7
0,6
4,8
23,6
57,6
172

2025e
137
87,1
28,6
18,7
0,0
0,0
1,2
1,0
60,9
0,7
4,8
34,5
21,1
198

2026e
141
94,1
26,3
18,9
0,0
0,0
1,2
1,0
60,4
0,8
4,8
38,9
16,0
202

2027e
137
94,1
211
19,2
0,0
0,0
1,2
1,0
61,7
0,8
4,8
38,1
18,0
198

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
93,5
0,1
39,2
0,0
0,0
53,8
0,5
25,9
5,3
0,0
19,8
0,0
0,9
47,6
7,2
40,5
0,0
167

2024
106
0,1
48,9
0,0
0,0
55,9
0,8
20,9
4,8
0,0
16,0
0,0
0,1
45,1
6,3
37,4
1,4
172

2025e
112
0,1
50,6
0,0
0,0
60,0
0,8
29,7
6,0
0,0
23,6
0,0
0,1
56,3
16,6
38,3
1,4
198

2026e
120
0,1
55,6
0,0
0,0
63,0
0,8
24,9
6,0
0,0
18,8
0,0
0,1
57,5
10,4
45,7
1,4
202

2027e
125
0,1
61,2
0,0
0,0
63,0
08
18,6
6,0
0,0
12,5
0,0
0,1
54,4
5,5
47,6
1,4
198



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 pddoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
-1,6 %
11,2 %
20,8
7,7
-5,8
0,1
0,0
10,0
32,7
-0,8
-4,8
27,2
0,0
27,2

2025e
2,8%
6,3 %
12,0
8,6
1,4
0,0
0,1
-10,0
9,4
0,0
-60,2
-50,8
0,0
-50,8
-51,5
225
225
-22,3
57,6
-1,3
-7,5
252
15,5

20,0 %
5,0 %
5,0 %

1,30

4,75 %
1,60 %
2,5%
10,2 %
9,9 %

2026e

19,4 %
82%
18,8
10,5
-4,7
-0,2
0,0
2,9
27,3
0,0
-15,3
12,0
0,0
12,0
1,1
276

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
41% 4,6 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 2,0% 2,0%
8,56% 8,8 % 9,56 % 9,5% 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
20,3 22,0 24,8 26,0 28,8 30,2 31,7 32,4

10,56 10,5 9,6 9,8 9,4 8,6 5,8 5,7

-5,1 -5,6 -6,1 -6,4 -6,6 -6,7 -6,4 -6,6

-0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1

0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2

2,6 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,2

28,2 27,2 28,7 29,8 32,1 32,8 31,7 31,8

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-5,6 -5,6 -5,7 -5,7 -5,7 -5,8 -5,8 -5,9

22,6 21,5 23,0 24,1 26,3 27,0 25,9 25,9

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

22,6 21,5 23,0 241 26,3 27,0 25,9 25,9 336

18,9 16,5 16,0 15,3 15,2 141 12,4 1,2 146

265 246 230 214 199 184 169 1567 146

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 5%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

10



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

25,0 €
23,0€
21,0 €
19,0 €
17,0€
15,0 €
13,0€

11,0€

18,6 €
176 €
16,6 €
15,6 €
14,5 €

13,5 €

23,9

7,4 %

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

2,7

19,9

18,3
16
15,8
14,7
13,8
13,0

12,2
1,6

79% 84% 89% 94% 99% 104% 109% 11,4% 11,9% 12,4 %

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

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

18,4
17,9
17,3
16,8
16,3
15,8

125 €

75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 1056% 11,0% 11,5% 12,0% 12,6%

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

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

58 %
60 %
62 %
64 %
66 %
68 %
70 %

2%

60 %
61%
62 %
63 %
64 %
65 %
66 %
67 %
68 %

23,2€
21,2€
19,2€
17,2 €
15,2 €
13,2€

1n,2€

25%
20%
15%
10%
5%
0%

-5%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

23,3 58 %
(o)
21,3 60%
19,6 62%
18,2 64 %
16, 66 %
15,8
14,8 68 %
13,9
13,1 9
12,4 0%
1,7
72 %
0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
> @ @ 2 @ @ @ & ] ] ] D
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mmm Liikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma paidoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
149,9
22,7
16,6
15,9
12,0
-5,4

2022
148,4
79,8
41,7
-23,6

2022
22,7
6,1
28,0
-38,5
-7,3

2022
2,2
14,3
14,8
20,0
4.4

1,5%

2023
189,2
30,4
23,0
22,9
17,9
-3,7

2023
167,1
93,5
49,1
-12,3

2023
30,4
-10,7
14,6
-19,0
-6,7

2023
1,8
1,2
12,7
16,3
3,8
21%

2024
186,2
28,5
20,8
21,3
16,3
-3,1

2024
17,7
105,7
49,1
-35,4

2024
28,5
10,0
32,7
-4,8
27,2

2024
1,7
1,1
13,2
17,9
3,3

22%

2025e
191,4
20,7
12,0
12,3
9,2
-4,5

2025e
197,5
11,5
87,1
19,2

2025e
20,7
-10,0
9,4
-60,2
-50,8

2025e
1,0
9,5
11,8
12,9
1,6

4,5 %

2026e

228,6
29,3
18,8
18,2
13,0
-5,3

2026e
201,9
119,5
94,1
13,1

2026e
29,3
2,9
27,3
-15,3
12,0

2026e
0,8
6,5
7.8
9,6
1,5

4,7%

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

2022
0,77
1,12
1,81

-0,47
5,11
0,34

2022
43 %
33 %
50 %
41 %
15,2 %
14,7 %
1,1%
17,0 %
18,8 %
53,7 %
-29,5 %

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

2023
1,14
1,37
0,93
-0,43
5,94
0,47

2023
26 %
34 %
21%
23 %
16,1%
14,1%
12,2 %
20,8 %
20,8 %
56,0 %
-13,1%

2024
1,04
1,24
2,09
1,73
6,68
0,48

2024
2%
-6 %
-10 %
-10 %
15,3 %
12,8 %
11,2 %
16,5 %
16,7 %
61,6 %
-33,4 %

2025e
0,57
0,84
0,58
-3,13
6,82
0,49

2025e
3%
-27 %
-31%
-32%
10,8 %
8,7%
6,3 %
8,5%
8,9 %
56,4 %
17,2 %

2026e
0,80
1,13
1,68
0,74
7,31
0,51

2026e
19 %
42 %
46 %
34 %
12,8 %
10,6 %
8,2%
1,3 %
12,7 %
59,2 %
11,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa 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.
Tehdessaén paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd 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. Suosituspolitikka 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, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa
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 yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Pvm
14.10.2019
20.2.2020
14.4.2020
8.6.2020
17.8.2020
4.9.2020
14.10.2020
23.11.2020
23.11.2020
15.1.2021
4.3.2021
8.3.2021
20.4.2021
16.8.2021
15.10.2021
23.2.2022
1.3.2022
25.3.2022
21.4.2022
16.8.2022
19.10.2022
9.11.10.2022
20.2.2023
26.4.2023
11.5.2023
18.7.2023
12.9.2023
19.10.2023
15.12.2023
21.2.2024
22.4.2024
12.6.2024
16.8.2024
11.9.2024
25.10.2024
21.2.2025
4.4.2025
30.4.2025
11.8.2025
15.8.2025
24.10.2025
18.2.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna

Lisaa

Tavoite

780 €
8,50 €
8,00 €
9,00 €
10,0 €
1n,0€
13,6 €
145€
145€
165 €
19,0€
20,0€
19,0€
18,0 €
20,0€
21,0€
23,0€
23,0€
250 €
255€
250 €
26,0 €
30,0€
31,0€
31,0€
29,0€
275 €
26,5 €
26,0 €
26,0 €
26,0 €
26,0 €
24,0 €
24,0€
24,0€
24,0 €
230€
19,6€
18,0 €
17,0€
155 €
13,0€

Osakekurssi
7,72€
7,66 €
7,04 €
8,36 €

85€
9,1€
12,4 €
13,8€
17,4€
19,1€
17,7€
18,6 €
22,6 €
20,6 €
229€
22,6 €
246 €
215 €
23,3€
25,0 €
22,0€
21,9€
26,6 €
262 €
250 €
22,4€
20,9€
21,4 €
22,0€
232€
225 €
26,1€
225€
22,7€
227€
214 €
20,0 €
16,0 €
15,8 €
143€
145€
10,8€
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteisd, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 pdrssiyhtiotd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarramme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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