VERVE

30.5.2025 15:50 EEST

Kaiannos raportista "Short-term noise creates a compelling entry
point”, joka julkaistiin 30.5.2025

Christoffer Jennel
46731589555
christoffer.jennel®inderes.com

;@;)

INDERESIN YHTIOASIAKAS

YHTIORAPORTTI




Lyhyen aikavalin haly tarjoaa houkuttavan ostopaikan

Verven vuoden 2025 liikevaihto-ohjeistus ylitti Q1-ennakkkomme
ennusteet, vaikka laskennallinen marginaali (keskikohdassay) olikin
hieman pehmed johtuen myyntiorganisaation lagjentamiseksi
tehdyistd investoinneista. Makrotalousnékymdit jatkuvat sumeina,
minkd vuoksi uudet ennusteemme ovat IGhempdénd ohjeistuksen
alaosaa. Tuloksen jélkeen osakkeen arvo on nytkdhtdnyt alaspdin,
mistd syystd nGemme uusissa ennusteissamme siind kuitenkin
erittéin houkuttelevan tuottopotentiaalin seuraavien 12 kuukauden
aikana. Toistamme osta-suosituksemme ja 45 SEK:n tavoitehinnan.

Panostukset organisaatioon painavat lyhyen aikavalin tulosta

Verven Q1-liikevaihto oli 109 MEUR, mika vastaa 32 %:n kasvua viime
vuodesta, josta 16 % oli orgaanista. Tama oli arviomme (109 MEUR)
mukainen ja 3 % alle konsensusennusteen. Vaikka Q1 on yleensa
kausiluonteisesti hiljainen kvartaali, uskomme, ettd kvartaalin loppua
kohti karjistynyt vallitseva geopoliittinen ja taloudellinen epavarmuus
nakyi osassa keskeisia tunnuslukuja. Esimerkiksi nettolagjenemisen
aste dollareissa laski 100 %:iin, kun se oli ollut sekd Q4’24 ettd Q124
110 %:n tasolla. Lisdksi asiakaspysyvyys oli 94 % ja taten laski alle 2
vuoden keskiarvon (96 %). Kehitys johtuu mielestdmme osin tdman-
hetkisestd epdvarmasta markkinaymparistostd, mutta uskomme
my0s, ettd asiakaspysyvyyden taso Q1:lla voi olla oire erdanlaisista
kasvukivuista vuoden 2024 vahvan asiakassaannin (+413) jaljilta.
Oikaistu liikevoitto oli 23 MEUR (Q124: 17 MEUR), mika vastaa 21 %:n
marginaalia ja jai 25 MEUR:n ennusteestamme. Pienentynyt
likevoitto johtui padasiassa odotettua isommista henkildstokuluista
Verven jatkaessa panostuksia tulevaan kasvuun laajentamalla
padasiassa brandi- ja toimistopuolen myynti- ja tukiorganisaatioitaan.

Nostamme liikevaihtoennusteita mutta pidédmme varovaisen
kannan vuoden 2025 digitaalisen mainonnan nakymiin

Huhtikuun ennakossa totesimme, ettd markkinoiden lisaantynyt
epdvarmuus voisi saada Verven antamaan tavallista laveamman
ohjeistusskaalan 2025-tilikaudelle, mika lopulta toteutuikin. Liike-
vaihto-ohjeistuksen keskipiste oli 8 % enemman kuin etukateis-
ennusteemme, kun taas oikaistun kayttokatteen haarukan alaraja

Taten ohjeistuksen keskikohta viittaa oikaistun kayttokatteen
lievaan supistumiseen edellisvuodesta. Yhtion mukaan vuoden
2025 marginaalin kehityskaari on pitkalti riippuvainen ylarivin
suoriutumisesta Verven jatkaessa panostamista organisaatioon
vauhdittaakseen vahvempaa kasvua keskipitkalld aikavalilla. Kun
peilaamme nyt annettua ohjeistusta ennen Q1:td antamaamme
ennusteeseen toteamme, ettd ohjeistuksessa toteutui etsimamme
luottamus lyhyen aikavalin kasvusuuntaan, etenkin kun otetaan
huomioon millainen ndkyvyys yhtidlla on suureen osaan Q2:ta.
Olemme tastakin huolimatta varovaisia kuluvan vuoden markkina-
nakymien suhteen, kun otetaan huomioon viimeaikaiset talouden
indikaattorit ja yleinen epavarmuus. Tama nakyy myos 2025-
ennusteissa, joissa liikevaihtoarviomme kasvoi 3 % 526 MEUR:oon
ja oikaistu kayttokate nytkahti 1% alas 155 MEUR:oon. Nama
muutokset heijastuvat kauttaaltaan koko ennustejaksoon, missé
odotamme vahvempaa ylérivin kehitysta ja lyhyen aikavalin
marginaalien pysyvan hiukan heikommalla tasolla.

Tulospaivan jalkeinen kurssilasku toimitti hyvan ostopaikan

Verven kurssi on vaihdellut voimakkaasti viime kuukausina, mink&
uskomme johtuvan ensisijaisesti sijoittajien huolesta nykyisen
makrotaloudellisen ja geopoliittisen epavarmuuden vaikutuksesta
mainoskulutukseen. Vaikka ndkymat hamartyvat entisestaan, [0ytyy
markkinoilta myos rakenteellisia my&tatuulia (esim. yksityisyyden
arvostus, siirtyma webista suuriin kielimalleihin), joiden uskomme
tukevan Verven kasvupolkua. Ennustemuutosten valossa osake-
kurssin lasku tulosjulkistuksen jalkeen tarjoaa meitad houkuttelevan
ostopaikan osakkeeseen. Vuosien 2025-2026 ennusteillamme
Verven oik. EV/EBIT on 7x—6x ja EV/FCFF (pl. lisdkauppahinnat) 9x—
8x, jotka ovat mielestémme yha matalat ja sisaltédvat jossain maarin
perusteettomankin alennuksen verrokkeihin nahden. Taten on
arvostuskertoimissa nousupotentiaalia. Pitkan aikavalin arvon-
luonnin paremmin tiivistdva DCF-malli indikoi potentiaalista nousu-
varaa, kun kayvan arvon arvio on 49,6 kruunua osakkeelta, mika
vahvistaa myonteista sijoitusnakemystamme.

Suositus

Osta
(aik. Osta)

Tavoitehinta:
45,00 SEK
(aik. 45 SEK)

Osakekurssi:
34,24 SEK

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
00000

Arvostusriski

00000

2024 2025e 2026e 2027e
437,0 525,9 575,9 627,7

36% 20% 10% 9%
107,1 128,5 151,5 167,5
245% 244% 263% 26,7%

28,8 48,3 72,6 89,8
0,24 0,36 0,48 0,58

12,8 8,8 6,5 5,5
1,3 1,2 1,0 0,9
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
8,7 7,0 5,6 4,5
7,0 6,0 4,8 3,7
2,1 1,7 1,5 1,2

(Uusi ohjeistus)

Verven odotukset tilikaudelle 2025:
Liikevaihto: 530-565 MEUR

Oikaistu kayttokate: 155-175 MEUR
(Oikaistun kayttokate-%:n keskipiste 30 %)
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

O

Ohjelmallisen mainonnan markkinoiden kasvu on
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla korkealla yksinumeroisella
tasolla, ja sovellusten sisdisen mainonnan ja CTV-markkinat
kasvavat vield nopeammin.

Johtava SSP mobiilisovelluksissa

Useita omia kohdennusratkaisuja tunnisteiden jalkeista ja
evdasteetontd maailmaa varten

Vahva ja kasvava alan tunnettuus voi vauhdittaa liikevaihdon
kasvua

Luotettava tdyden palvelun alusta, joka kattaa kaikki kanavat

Omaa ensimmaisen osapuolen sisélt6a, joka tuottaa dataa
mainosalustalle

Tuloksen laatu paranee ja synergiapotentiaali kasvaa tulevina
vuosina Jun Group -kaupan jélkeen

Liikevaihto ja kannattavuus

628 30.0%

I 25,0 %

437 20,0%

324 322

15,0 %
10,0 %
5,0 %

0,0%

2022 2023 2024

Liikevaihto

2025e 2026e 2027e
e k. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat

O

Ep&onnistuminen markkinaosuuden
sailyttdmisessa/kasvattamisessa ohjelmallisessa mainonnassa

Teknisista tai saantelyyn liittyvista syista johtuvat
markkinahairiot

Huolimatta mainoskulutuksen osittaisesta elpymisesta
alhaiset CPM:t ja kehittyvéat tietosuojasdanndkset aiheuttavat
jatkuvia riskeja

Ensimmadisen osapuolen pelien liikevaihdon nopea
hidastuminen

Makrotaloudelliset haasteet voivat rajoittaa
markkinointibudjetteja ja hidastaa kasvua

Osakekohtainen tulos

0,19

-0,13

2022 2023 2024
m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

P/E

P/B

P/S

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

EV/EBIT (oik.)
EV/FCFF (adj.)*
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

*Pl. lisédkauppahinnat

2025e

2026e

0,58
0,48 A
0,36 39
0,29
0,24 .26
0,15 I,15

EPS (raportoitu)

2025e
3,14

187,2
587
904
8,8
12,1
1,2
1,1
1,7
5,9
7,0
9,1

0,0 %

8

2027e
2026e 2027e
3,14 3,14
187,2 187,2
587 587
847 746
6,5 5,4
8,1 6,6
1,0 0,9
1,0 0,9
1,5 1,2
4,7 3,7
5,6 4,5
7,7 6,1
0,0 % 0,0 %



Litkevaihto ennusteiden tasolla, litkevoitto vahan ali

Liikevaihto pysyi ennusteessamme

Verven liikevaihto kasvoi Q1'25:11d 32 % vuodentakaisesta
(16 % orgaanisesti) 109 MEUR:oon. Tdma vastasi odotuksia
(Inderesin arvio: 109 MEUR) mutta jai hieman 112 MEUR:n
konsensusennusteesta. Arviomme mukaan Jun Groupin
osuus liikevaihdosta oli noin 13 MEUR, mika alitti aavistuksen
verran 15 MEUR:n ennusteemme.

Kvartaalia leimasi geopoliittisen ja makrotaloudellisen
epavarmuuden kasvu, joka painoi mainoskulutusta.
Nettodollarin laajenemisaste laski 100 %:iin (Q4°24/Q1'24:
110 %), mika heijastaa asiakaskdayttaytymisen varovaistumista
verrattuna aiempiin kvartaaleihin. Verve totesi mainos-
kulutuksen vahentyneen erityisesti isoilla aidattujen
puutarhojen asiakkailla, kuten Googlella, joka vetaytyi
ulkoisilta alustoilta. Tata vaikutusta kuitenkin kompensoi
suurelta osin kasvu muiden asiakkaiden parissa.

Verve sai 388 uutta isoa ohjelmistoasiakasta ("LSC”)
edellisvuodesta, mik& toimi vahvasti liikevaihdon kasvun

veturina. Kvartaalitasolla uusien asiakkaiden maara oli
kuitenkin maltillisempi (+12), mika nayttda siiméamme vaisulta,
silld Q1tarjoaa yleensa mainostajille mahdollisuuden testata
uusia ratkaisuja kausiluonteisen volyymin laskun vuoksi.
Syyné tah&n heikkenemiseen on ndhdaksemme osittain
yleinen makrotaloudellinen ja geopoliittinen tilanne.

Verve valitti 248 miljardia mainosnayttdd Q1:11&, mikd edustaa
vuositasolla 25 %:n kasvua mutta kvartaalitasolla 10 %:n
laskua ja viittaa CPM-tasojen jatkuneeseen paranemiseen.

Asiakaspysyvyys heikkeni Q1:n aikana ja jai 94 %:iin (Q1'24:
96 %, Q4’'24: 97 %), mikad on alle kahden vuoden keskiarvon,
96 %. Uskomme, ettd tdama johtui makrotason epavarmuuden
ja uusien asiakassuhteiden aiheuttaman kitkan yhdistelmasta
vuoden 2024 vahvan nettoma&éaraisen asiakashankinnan
jalkeen (+413).

Oikaistu liikevoitto jai silti hieman arvioita pienemmaksi

Oikaistu liikevoitto oli 23 MEUR (Q1'24: 16,6 MEUR), mika
tarkoittaa 28 %:n marginaalia ja jai hieman 25 MEUR:n

Ennustetaulukko Q1'24 Q1'25 Q1'25e Q1'25e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 82,5 109 109 112
EBITDA (oik.) 22,0 30,2 31,6 32,5
Liikevoitto (oik.) 16,6 23,3 25,1 25,6
Liikevoitto 12,3 16,7 21,1 20,1
Tulos ennen veroja -1,9 3,5 8,1 5,8
EPS (oik.) 0,02 0,04 0,05 0,05
EPS (raportoitu) 0,00 0,00 0,03 0,03
Liikevaihdon kasvu-% 20,0 % 32,2 % 31,6 % 35,8 %
Liikevoitto-% (oik.) 20,2 % 21,4 % 231% 22,9%

Lahde: Inderes & Modular Finance IR
(konsensuksessa 10 ennustetta)

*Oikaistu kayttokate sisaltda Jun Groupin pro-forma -kayttokatteen (LTM)

Konsensus Erotus (%) 2025e
Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
103 121 0% 526
30,9 34,7 -4% 157
243 26,7 -7% 129
17,5 22,0 -21% 110
1,2 9,5 -57% 67,0
0,02 0,10 -33% 0,36
0,01 0,06 -97% 0,26
25,0 % 46,5 % 0,6 %-yks. 20,3%
23,6 % 221% -1,7 %-yks. 24,4%

ennusteestamme. Liikevoiton muutos johtui etup&éasséa
ennakoitua korkeammista henkildstokuluista Verven
jatkaessa panostuksia tulevaan kasvuun skaalaamalla
erityisesti brandi- ja toimistopuolen myynti- ja tukitiimejaan.

Kausiluonteisesti heikko kassavirta lisasi velka-astetta

Liiketoiminnan rahavirrat olivat 0,3 MEUR, ja k&dyttépddoman
muutoksilla (-22 MEUR) oli kausivaihtelusta johtuva kielteiner
vaikutus rahavirtaan. 10 MEUR:n investointien jalkeen vapaa
kassavirta oli -10 MEUR, mika oli hieman alle ennusteidemme
Nettovelka kasvoi kvartaalitasolla noin 25 MEUR, mité
osasimmekin osittain odottaa heikompien kausiluonteisien
kassavirtojen takia, vaikkakin kasvu oli hieman arvioimaamm
isompaa. Taméan seurauksena nettovelka/oikaistu kdyttbkate
nousi ja oli 3,2x (Q4'24: 2,6x). Pro forma -luvuilla* tunnusluku
nousi 2,5x:n tasolle (Q4°24: 2.4x). Jun Groupin tdyden
integraation ja askettaisen joukkovelkakirjalainojen
uudelleenrahoituksen mydta Verve on hyvassad asemassa
velkojen lyhentdmiseen, ja odotamme velkaantumisasteen
laskevan tulevina vuosineljanneksina ja vuosina.
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Muut mittarit
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Pixalaten Mobile In-app SSP Market Share Q125 -raportti
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Raportissa SSP:t asetetaan paremmuusjarjestykseen sen perusteella, mika on niiden osuus Applen App Storen ja Googlen Play Storen sovelluksissa
myydyista avoimista ohjelmallisista mainoksista Pixalaten mittausten mukaan.



Makrotason tilannekuva
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Hivutamme liikevaihtoennusteita ylemmas 2025-ohjeistuksen jaljilta

Ennustemuutokset

Olemme nostaneet vuosien 2025-2027
liikevaihtoennusteita noin 3 % odotettua vahvemman
tilikauden 2025 ohjeistuksen my6ta. Arvioimme nyt
tilikauden 2025 liikevaihdon olevan 526 MEUR, mika
tarkoittaisi 20 %:n kokonaiskasvua (13 % orgaanista).
Tama jaa hieman yhtion ohjeistushaarukan (530-565
MEUR) alarajan alle. Taéten ndkemyksemme vuoden
2025 digitaalisen mainonnan markkinanakymista pysyy
varovaisena padasiassa koholla pysyttelevien
makrotaloudellisten ja geopoliittisten
epévarmuustekijoiden seka Yhdysvaltojen yleisesti
heikon kuluttajamielialan vuoksi. Kasittelimme naita
tekijoita tarkemmin ennakkokommentissamme ja
huhtikuun yritysraportissamme.

Yhtion FY25-ohjeistuksen keskikohta viittaa marginaalin
lievaan supistumiseen edellisvuodesta, mika johtuu
p&édasiassa suunnitelluista investoinneista DSP-puolen

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 508 526 3% 557
Kayttokate 157 152 -3% 180
Liikevoitto ilman kertaeria 131 129 -2% 153
Liikevoitto 115 110 -4% 135
Tulos ennen veroja 72,2 67,0 -7% 98,2
EPS (ilman kertaeris) 0,37 0,36 -5% 0,49
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes

2026e

Uusi
576
179
152
134

96,9

0,48

0,00

myyntiorganisaation laajentamiseen ja
tekodlyosaamisen rekrytointiin. Liséksi Q1:n
kannattavuus jai hieman odotuksiamme pienemmaksi,
mik& johtui odotettua korkeammista henkildstokuluista.
Kun tdhan yhdistetdan lisdantyneesta tarjonnasta
johtuvat CTV-segmentin pehmedmmat CPM-tasot,
jouduimme tarkistamaan lyhyen ja keskipitkan aikavélin
oikaistun liikevoittomarginaalin odotuksiamme hieman
alaspadin. Tasta syyta oikaistut liilkevoittoennusteemme
vuosille 2025-2026 laskivat 1-2 %, kun taas pitk&an
aikavélin nakymamme ovat pysyneet ennallaan.
Odotamme nyt 24,4 %:n oikaistua liikevoittomarginaalia
vuonna 2025 ja 26,3 %:n marginaalia vuonna 2026
(@iemmin 25,7 % ja 27,5 %).

Maksetut verot ylittivat arviomme Q1:114, ja ottaen
huomioon johdon kommentit tulospuhelun aikana
nostimme tuloveroarvioita kuluvalle vuodelle hieman.

Naiden tarkistusten ja Q1:n hieman alhaisemman

Muutos 2027e 2027e Muutos
% Vanha Uusi %
3% 607 628 3%
-1% 200 200 0%
-1% 168 168 0%
-1% 150 150 0%
-1% 120 120 -1%
-1% 0,68 0,58 0%

0,00 0,00

kassanluonnin vuoksi olemme laskeneet tilikauden 25
vapaan kassavirran ennusteitamme 4 % mutta piténeet
arviomme vuodelle 2026 ja siitd eteenpéin ennallaan.

Lyhyen ja keskipitk&n aikavélin liikevaihtoennusteiden
tarkistaminen ylospdin heijastui positiivisesti myos
pidemman aikavélin ennusteisiin. Koska pitké&n aikavalin
marginaalioletukset pysyivéat pddosin ennallaan, ndiden
ennustemuutosten kokonaisseurauksena DCF-mallin
kdyvan arvon arviomme nousi hieman.

Verve Group, Audiocast, Q1'25
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Arvostus 1/2

Yhtiolla on nyt paremmat mahdollisuudet vahentaa
taseensa velkaantuneisuutta

Useiden vuosien vahvan liikevaihdon kasvun jalkeen
Verven tahti hidastui huomattavasti vuonna 2023, kun
mainosbudjettien supistuminen epavarmassa
makrotaloudellisessa ympadristdssa painoi kysyntaa. Tama
yhdistettynd yhtion suureen velkaantuneisuuteen ja
nouseviin korkoihin johti sek& osakkeen hinnan etta
arvostuskertoimien jyrkkaan laskuun. Vuonna 2024 Verve
kuitenkin palasi vahvaan kasvuun hydtyen parantuneista
markkinaolosuhteista ja sen yksityisyyden suojaan
keskittyvien mainosratkaisujen kasvavasta kysynnéasta.
Johto ryhtyi myods toimenpiteisiin korkean
velkaantumisasteen laskemiseksi, mukaan lukien: 1) Jun
Groupin osto, joka parantaa konsernin tuloksen laatua, 2)
450 MSEK:n suunnattu osakeanti, 3) jaljelld olevien
joukkovelkakirjalainojen jalleenrahoittaminen paremmilla
ehdoilla, mik& alentaa vuotuisia korkokuluja jatkossa ja
antaa yhtidlle paremmat mahdollisuudet jalleenrahoittaa
jaljella olevat joukkovelkakirjalainat edullisemmilla ehdoilla.
Vaikka Verven nettovelka on edelleen suuri, nd&ma toimet
tekevat velkataakasta hallittavampaa ja antavat yhtidlle
paremmat mahdollisuudet velan vahentamiseen
l[ahivuosina. T&ma on erityisen tarkeda arvostuksen
kannalta, sillda alhaisemman velkatason pitaisi tukea Verven
nykyisten kertoimien asteittaista uudelleenarviointia.

Tulospohjaiset ja FCFF-kertoimet ovat alhaisia

Verven tuloslaskelma sisdltaad useita ei-kassavaikutteisia
erid ja kertaluonteisia kuluja, joten kiinnitdmme erityista
huomiota vapaaseen kassavirtaan nojaaviin
arvostusmenetelmiin kuten DCF-laskelmaan. Lahestymme

*Oikaistu PPA-poistoista ja kertaerista.

**MI. PPA-poistot ja kertaerat.

arvostusta kuitenkin myods absoluuttisten
arvostuskertoimien kautta ja suhteessa verrokkiyhtigihin.

Verven oikaistun* EV/EBITDA:n ja EV/EBIT:n mediaanit
viiden viime vuoden aikana ovat 7x ja 9x. Lisaksi kolmen
vuoden mediaani EV/FCFF (pl. lisdkauppahinnat) on 13x.

Paivitettyjen vuosien 2025-2026 ennusteiden perusteella
Verven EV/oik. EBIT-kertoimet vuosille 2025-2026 ovat 7x
ja 6x. Samaan aikaan vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat
6x ja bx, kun taas EV/FCFF-kertoimet (pl. lisdkauppahinnat)
ovat 9x ja 8x. Koska Verve kirjaa suhteellisen korkeita PPA-
poistoja (LTM 13 MEUR), oikaistut kertoimet ovat yleensa
matalammat kuin oikaisemattomat kertoimet. T&man
seurauksena oikaisemattomat* EV/EBIT-kertoimet vuosille
2025 ja 2026 ovat 8x—6x.

Nain ollen uskomme, etta yleinen tulospohjainen arvostus
kuluvalle ja tuleville vuosille on alhaisella tasolla seka
absoluuttisesti ettd historiallisiin lukuihin verrattuna.

Diskontolla verrokkeihin ndhden, mutta jossain maarin
perustellusti

Verrokkiryhmaansa ndhden Verve kéy tallad hetkelld
kauppaa huomattavalla alennuksella tulosperusteisten
kertoimien perusteella. Verrokkiryhm&n mediaanit
EV/EBITDA- ja EV/EBIT-kertoimet vuosille 2025 ja 2026
ovat 11x—9x ja 30x—22x. On kuitenkin tdrke&&d huomata, etta
verrokkiryhman sisélld on huomattavaa vaihtelua, mika
vaikuttaa mediaaniarvoihin. Samanlainen kuvio on
havaittavissa FCFF-pohjaisissa kertoimissa, joiden mediaani
on 16x—11x samalla ajanjaksolla, vaikka kertoimien hajonta
verrokkiryhmdn sisdlld on edelleen suuri.

20x
18x
16x
14x
12x
10x
8x
6x
4x
2x
Ox

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

P/E

P/B

P/s

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

EV/EBIT (oik.)

EV/FCFF (adj.)*
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2025e
3,14

187,2
587
904
8,8
12,1
1,2
1,1
1,7
5,9
7,0
9,1

0,0 %

2026e
3,14
187,2
587
847
6,5
8,1
1,0
1,0
1,5
4,7
5,6
7,7

0,0 %

Arvostuskertoimien kehitys

2020 2021 2022

=== P/E (0ik.)

*Pl. lisékauppahinnat

2023

2024 2025e 2026e 2027e 2028e

=== E\//EBITDA (oik.)

2027
3,14

e

187,2

587
746
5,4
6,6
0,9
0,9
1,2

3,7
4,5
6,1

0,0 %

EV/EBIT (oik.)
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Arvostus 2/2

Ensi silmaykselld Verven nykyinen arvostusalennus
vertailuyrityksiin ndhden vaikuttaa liialliselta, kun otetaan
huomioon sen liikkevaihdon ja tuloksen kasvunakymat.
Koska Vervelld on verrokkiryhmaan ndhden talla hetkelld
(LTM) merkittavasti enemman velkaa (viime kvartaalien
padasiassa tuloskasvusta johtuvasta vahennyksesta
huolimatta) ja velkaantumisasteen odotetaan pysyvan
korkeampana my0s tulevaisuudessa (2025-2027e),
suurempi osa Verven tuloksesta ja vapaasta kassavirrasta
menee korkokuluihin, mikd heikentaa sen kykya palauttaa
padomaa osakkeenomistajille. Tdman takia uskomme, etta
arvostusalennus verrokkeihin ndhden on perusteltu, silla
Verven nykyiset tulokset ja vapaa kassavirta tulisi arvottaa
alle verrokeiden, joilla on tyypillisesti hyvin véhan velkaa tai
vahva nettokassa. Jos velkaantuminen kuitenkin alenee
odotustemme mukaisesti, uskomme arvostuksessa olevan
eron kaventuvan asteittain lahivuosina.

Lahivuosien tuotto-odotus ja DCF-malli

Olemme tarkastelleet my0s sijoittajan tuotto-odotusta
[&ahivuosille yksinkertaistamalla hyvaksyttavaa arvostusta ja
vuoden 2027 tulosennusteita. Mielestdmme Verven
arvostus voisi olla vuoden 2027 lopussa
nykyennusteillamme 6x—10x EV/EBITDA, 8x—11x EV/EBIT ja
9x—12x EV/FCFF, mikali kannattavuuden parantuminen
jatkuu ennallaan eika yhtion kasvundkymisséa tapahdu
merkittdvida muutoksia.

Taman ja nykyisten ennusteidemme perusteella uskomme
Verven arvon voivan olla noin 65-94 SEK osakkeelta
vuoden 2027 lopussa (nykyisella EUR/SEK-kurssilla).
Nykyiselld 34 SEK:n osakekurssilla arvioimme vuotuisen
tuotto-odotuksen olevan noin 28-47 % (osinkoa ei odoteta
keskipitkalla aikavalilld). Ta&ssd skenaariossa vuotuinen
kokonaistuotto olisi keskim&arin selvasti kdyttamamme

12 %:n oman pddoman kustannuksen ylapuolella. Ottaen
kuitenkin huomioon Verven laajan altistumisen luontaisesti
epéavakaille digitaalisen mainonnan markkinoille pidamme
kuitenkin ennenaikaisena nojata merkittavasti tahan
skenaarioon. Sita paitsi Verven suurimman markkina-
alueen, Yhdysvaltojen, talousnakymiin liittyva suuri
epavarmuus aiheuttaa lisdriskeja talle arvostuspolulle.
Lisdksi tuotto-odotus on jossain m&éarin takapainotteinen ja
riippuu yritysarvoon (EV) pohjaavasta arvostuksesta, mika
lisda epavarmuutta esimerkiksi pddomarakenteen osalta,
jota on vaikea ennustaa pidemmalla aikavalilla.

Saamme arvostukselle lisdtukea DCF-mallistamme, joka
indikoi 49,6 kruunun arvoa osakkeelle. Tahan sisaltyy
markkinoita nopeampaa kasvua (CAGR) ja asteittaista
marginaalien laajentumista ldhitulevaisuudessa, jota seuraa
asteittainen ldheneminen kayttdmaamme 2 %:n
terminaalikasvuun ja 18,5 %:n liikevoittomarginaaliin.
Mallissamme terminaalijakson painoarvo on vield
kohtuullisella 42 %:n tasolla. Huomautamme, ettd DCF-malli
on melko herkka kaytetylle tuottovaatimukselle, kuten
oikealla oleva kuva osoittaa.

Suositus ja tavoitehinta pysyvat ennallaan

Toistamme osta-suosituksemme ja 45 SEK:n
tavoitehintamme. Téalla tavoitehinnalla Verven oikaistut
EV/EBIT- ja EV/FCFF-kertoimet vuosille 2025-2026 ovat
vastaavasti 9—7x ja 11-9x (pl. lisdkauppahinnat). Vaikka
EV/EBIT-kerroin on absoluuttisesti tarkasteltuna edelleen
matala ja selvasti vertailuryhman mediaania alhaisempi, on
EV/FCFF-kerroin on hieman paremmin linjassa
vertailuryhm&n mediaanin kanssa. Mielestdmme t&ma on
kohtuullista, silla uskomme ettd Verven tamanhetkista
tulosta ja vapaata kassavirtaa pitédisi arvostaa alennuksella
verrokkeihin ndhden.

Nettovelka/kayttokate 2025-2026e

3'7)(3,4x
2,0x
1,5x 1,4x
O,9x
0,6)6 Ox 0,4x
-0, 8 -0, 9x o’5)(—0 8x
1,4 14x  -h2X -1,2x
-1,8x
-2,6x  -2,5x
o < & N & & Ofo‘? & &5 @
IR &4 e SRR\
o 8 S W & g & ¥
L @ ¥ N 83 L
¥ <& ] Q
& S
\QIA ¢\\Q}
$ N
00
DCF:n herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
80 30%
70
35%
60 49,6
50
40%
40
30 45%
20
10 50%
0

8,5% 9,0% 9,5% 10,0%

mmm K3yps arvo (DCF) === Terminaaliarvon paino (%)
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Arvostustaulukko

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

P/E

P/B

P/S

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

EV/EBIT (oik.)
EV/FCFF (adj.)*
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
18
13
o faYal
07 06 05
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e Mediaani 2021 - 2024

2021
4,30
141,7
644
840
17,9
37,9
2,1
2,6
3,3
1,8
15,3
33,6
0,0 %

2022 2023 2024
1,60 1,02 3,12

156,2 169,2 186,7
255 163 583
525 456 934
8,4 6,6 12,8
neg. 3,5 20,2
0,8 0,5 1,3
0,8 0,5 1,3
1,6 1,4 2,1
5,6 4,8 7,0
6,9 5,9 8,7
12,9 19,9 9,9

0,0% 0,0% 0,0%

EV/EBIT (oik.)
15
09
07 o 07
i 04
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.)

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

e \lediaani 2021 - 2024

2025e
3,14
187,2
587
904
8,8
12,1
1,2
1,1
1,7
5,9
7,0
9,1
0,0 %

2026e 2027e 2028e
3,14 3,14 3,14
187,2 187,2 187,2
587 587 587
847 746 640
6,5 5,4 4,9
8,1 6,5 5,8
1,0 0,9 0,8
1,0 0,9 0,9
1,5 1,2 0,9
4,7 3,7 3,0
5,6 4,5 3,6
7,7 6,1 5,1
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/Liikevaihto
03
02
no 02
O o o1
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/Liikevaihto

e \lediaani 2021 - 2024
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Applovin Corp

Maghnite Inc

Trade Desk Inc
PubMatic Inc
DoubleVerify Holdings Inc
Criteo SA

Liveramp Holdings Inc
Verve (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Léhde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

114 549
2018
32421

506
1917
1193
1868

589

Yritysarvo
MEUR

117 332
2130
30 894
379
1778
954
1497
906

EV/EBIT
2025e 2026e
39,4 29,2
32,7 22,6
67,0 49,4
27,8 21,2
5,4 5,4
12,1 9,5
7,0 5,6
30,7 22,9
30,2 21,9
-77% -74%

EV/EBITDA
2025e 2026e
31,8 25,3
11,0 9,6
31,8 26,0
5,9 4,7
8,8 7,7
2,8 2,8
1,8 9,0
5,9 4,7
14,8 12,1
1,0 9,0
-46% -47%

EV/Liikevaihto

2025e
22,9
3,7
12,5
1,5
2,8
0,9
2,2
1,7
6,6
2,8

-39%

2026e
18,9
3,3
10,5
1,3
2,5
0,9
2,1
1,5
5,6
25
-41%

2025e
48,0
18,7
43,2

44,4
58
18,7
8,8

29,8

30,9

-72%

P/E
2026e
33,5
15,4
36,3
532,3
32,2
5,7
15,0
6,5
95,8
32,2
-80%

P/B
2025e
67,2
2,7
1,1
1,6
2,0
1,3
2,2
1,2
12,6
2,2
-47%

14



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate ilman kertaeria
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
322
93,2
128

-29,5
76,9

99,0

-50,1

48,9
-2,7
0,5
46,7
0,15

0,29

2023
-0,8 %
0,5%
39,9 %
23,9 %
14,5 %

Q1'24
82,5
19,1
20,2
-7,9
16,6
12,3
-14,1
-1,9
2,5
0,0
0,61
0,03
0,00

Q1'24
20,0 %
9,7%
24,5 %
20,2 %
0,7%

Q2'24
96,6
21,3
28,1
-8,5
23,2
19,6
-12,9
6,7
-0,4
0,0
6,3
0,05
0,03

Q2'24
26,8 %
39,9 %
29,1%
24,0 %
6,5 %

Q324
14
23,1
36,2
1,7
25,2
24,5
14,6
9,8
22
0,0
7,6
0,04
0,04

Q3'24
45,2 %
36,6 %
31,8%
221 %
6,7 %

Q4'24
144
31,7
44,
-10,1
42,1
33,9
-16,8
171
2,8
0,0
14,3
0,12
0,08

Q424
46,1%
57,3%
30,6 %
29,2 %
9,9%

2024
437
133
129

-38,2
107

90,3

-68,5
31,8
-3,0
0,0

28,8

0,24
0,15

2024
35,7 %
39,2 %
29,4 %
24,5 %
6,6 %

Q1'25
109
22,0
27,5
-10,8
23,3
16,7
-13,2
3,5
-3,3
0,0
0,2

0,04

0,00

Q1'25
322 %
40,2 %
252 %
21,4 %
0,2 %

Q2'25e
123
29,1
34,2

-10,5
27,7
23,7
-10,5
13,2
-3,3
0,0
9,9
0,07
0,05

Q2'25¢
27,8 %
19,5 %
27,7%
22,4 %
8,0%

Q3'25e
134
33,6
39,5
-10,6
33,0
29,0
-9,7
19,3
-4,6
0,0
14,7
0,10

0,08

Q3'25e
17,4 %
31,1%
29,6 %
24,7 %
11,0 %

Q4'25e
160
45,1
51,0
-10,6
44,5
40,5
-9,5
31,0
-7,4
0,0
23,6
0,15
0,13

Q4'25¢
10,9 %
5,7%
31,9%
27,8 %
14,7 %

2025¢
526
155
152
423
129
110
42,9
67,0
187
0,0
48,3
0,36
0,26

2025e
20,3 %
20,0 %
28,9 %
24,4 %
9,2 %

2026e
576
179
179
-44.9
152
134
-36,7
96,9
24,2
0,0
72,6
0,48
0,39

2026e
9,5 %
17,9 %
31,0 %
26,3 %
12,6 %

2027e
628
200
200
-50,1
168
150
-29,8
120
-29,9
0,0
89,8
0,58
0,48

2027e
9,0 %
10,5 %
31,8 %
26,7 %
14,3 %

2028e
684
216
215,5
-55,1
178
160
-25,7
135
-33,7
0,0
101
0,64
0,54

2028e
9,0 %
6,5 %
31,5 %
26,1 %
14,8 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
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
814
578
219
4,0
1,0
0,0
1,4
10,5
194
0,0
39,5
32,3
122

1007

2024
1013
718
269
4,3
0,0
0,0
4,9
17,0
239
0,0
0,0
92,6
147
1252

2025e

1016
718
271
5,5
0,0
0,0
4,9
17,0
228
0,0
0,0
103
125

1244

2026e
1019
718
273
5,4
0,0
0,0
4,9
17,0
252
0,0
0,0
109
143
1271

2027e
1018
718
272
5,5
0,0
0,0
4,9
17,0
319
0,0
0,0
116
203
1337

2028e

1014
718
268
5,6
0,0
0,0
4,9
17,0
395
0,0
0,0
127
269

1409

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitk3aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
352
159
48,1
0,0
0,0
145
0,2
414
28,9
0,0
348
0,0
36.9
241
66,5
102
72,4

1007

2024
451
1,6
76,9
0,0
0,0
372
0,2
499
21,7
0,0
446
0,0
31,0
303
52,0
145
106
1253

2025e
499
1,6
125
0,0
0,0
372
0,2
463
21,7
0,0
410
0,0
31,0
282
32,0
166
84,8
1244

2026e
572
1,6
198
0,0
0,0
372
0,2
398
21,7
0,0
370
0,0
5,9
301
32,0
184
84,8
1271

2027e
662
1,6
288
0,0
0,0
372
0,2
358
21,7
0,0
330
0,0
5,9
318
32,0
201
84,8
1337

16



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024
Liikevaihdon kasvu-% 35,7%
Liikevoitto-% 20,7 %
Liikevoitto 90,3
+ Kokonaispoistot 38,2
- Maksetut verot -16,7
- verot rahoituskuluista -5,6
+ verot rahoitustuotoista 0,0
- Kayttopadaoman muutos 56,0
Operatiivinen kassavirta 162
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -5,9
- Bruttoinvestoinnit -232,3
Vapaa operatiivinen kassavirta -75,9
+/- Muut 40,0
Vapaa kassavirta -35,9

Diskontattu vapaa kassavirta

Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake
Oman piioman arvo DCF per osake (SEK)

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

2025e
20,3 %
20,9 %
110
42,3
-18,7
-12,0
0,0
-10,5
m
0,0
-45,5
65,5
0,0
65,5
61,5
1204
1204
-497,9
147
-0,2
0,0
852
4,6
49,6

25,0 %
15,0 %
82%
1,60
4,75%
1,70%
2,5%
11,8 %
11,0 %

2026e
9,5 %
23,2 %
134
44,9
-24,2
-9,2
0,0
1,8
157
-25,1
-47,1
84,7
0,0
84,7
7,8
1142

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
9,0 % 9,0 % 75% 6,5 % 4,0 % 3,5% 3,0% 2,0% 2,0%
23,8 % 23,4 % 22,0 % 21,0 % 20,0 % 20,0 % 18,56 % 18,56 % 18,5 %
150 160 162 164 163 169 161 164
50,1 55,1 59,7 63,7 62,0 64,8 63,2 56,6
-29,9 -33,7 -34,9 -36,1 -36,3 -38,3 -36,8 -38,1
-1,4 -6,4 -5,5 -5,0 -4,4 -3,9 -3,4 -2,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9,9 0,8 -0,9 3,1 1,9 3,1 2,8 1,0
172 176 180 190 186 194 187 181
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-49,2 -51,3 -52,4 -63,7 -56,0 -60,2 -569,0 -59,0
123 125 128 137 130 134 128 122
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
123 125 128 137 130 134 128 122 1385
93,9 86,0 79,2 76,4 65,6 61,0 52,2 44,9 511
1070 976 890 811 735 669 608 556 511

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 33%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

70€
65€
6,0€
55€
50€
45 €
40€
35€
30€

51€
49€
4,7€
45€
43€
41€

39¢€

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
7,0

6,3
5,8
5,3
4.9
4,6
4,2
3,9

3,7
3,4

34%
36%
38%
40%
42%
44%
46%
48%
50%

3.2 52%

85% 9,0% 95% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 125% 13,0% 13,6 %

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

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

4,9
4,8
4,7
4,6
4,6
4,5
4,4
4,3
4,2
41

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

39%
5,0

40%

41%

42%

43%

44%

16,0% 165% 17,0% 17,5% 18,0% 18,5% 19,0 % 19,5% 20,0 % 20,5% 21,0 %

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

6,7€
6,2€
57€
52€
47€
42€
3,7€

32€

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

6,5
6,0
5,6
5,2
4,9
4,6
43
4,0
3,8
3,6
33
0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
O ——
s @ @ 2 @ Q ] @ @ @ ] N\
v ) () N\ ) o) O N vV 4o x
) SV v SV v v ) ) o & & Q&
D R . S S . S S SN

m |iikevaihdon kasvu-% e | jikevoitto-%

35%
37%
39%
41%
43%
45%
47%
49%
51%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate

Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
324,4
84,8

26,6

-11,3
-20,3
-49,9

2022
1044,7
321,7
587,7
271,3

2022
84,8
8,6
80,9
-236,3
-81,8

2022
1,6
5,6
6,9
8,4
0,8

0,0 %

2023
322,0
128,56

99,0

48,9
46,7
22,1

2023

1007,0
352,5
578,0
292,8

2023
128,5
-14,1
109,5
-15,5
41,3

2023
1,4
4,8
5,9
6,6
0,5

0,0 %

2024

437,0
128,5

90,3

31,8
28,8
-16,8

2024
1252,4
450,9
718,0
351,2

2024
128,5
56,0
162,3
-232,3
-35,9

2024
2,1
7,0
8,7

12,8
1,3
0,0 %

2025e

525,9
152,2

110,0

67,0
48,3
-18,6

2025e

1244,4
499,2
718,0
316,5

2025e
152,2
-10,5

11,0

-45,5
65,5

2025e
1,7
6,0
7,0
8,8
1,2

0,0 %

2026e

575,9
178,5

133,6

96,9
72,6
-18,0

2026e

1270,6
571,8
718,0
259,4

2026e
178,5
1,8
156,9
-47.1
84,7

2026e
1,5
4,8
5,6
6,5
1,0

0,0 %

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
-0,13
0,19

0,52

-0,62
2,07
0,00

2022
29%
30%
40%
-21%

26,1%

23,6 %

82%

-6,4 %
3,7%

30,8 %
84,3%

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

2023
0,29
0,15

0,69

0,26
2,21
0,00

2023
-1%
52%
0%
-18%
39,9 %
23,9 %
30,7%
13,8 %
13,1%
35,0 %
83,1%

2024

0,15
0,24

0,87

-0,19
2,41
0,00

2024
36%
0%
39%
58%
29,4 %
24,5 %
20,7 %
72%
10,5 %
36,0 %
77,9 %

2025e
0,26
0,36

0,59

0,35
2,67
0,00

2025e
20%
18%
20%
46%
28,9 %
24,4 %
20,9 %
10,2 %
11,6 %
40,1%
63,4 %

2026e
0,39
0,48

0,84

0,45
3,05
0,00

2026e
10%
17%
18%
35%
31,0 %
26,3 %
23,2 %
13,6 %
14,0 %
45,0 %
45,4 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa 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

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi 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.

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
2022-12-12 Osta 23 kr 16,90 kr
2023-01-03  Osta 26 kr 18,00 kr
2023-06-01 Osta 22 kr 12,70 kr
2023-09-01 Osta 21 kr 15,20 kr
2023-12-01  Osta 16 kr 10,10 kr
2024-03-01 Osta 17 kr 12,09 kr
2024-03-21  Osta 20 kr 16,98 kr
Analyytikko vaihtuu
2024-05-08 Lisaa 24 kr 20,85 kr
2024-06-24 Osta 28 kr 18,52 kr
2024-07-05 Lisaa 29 kr 25,25 kr
2024-08-13  Lisaa 35 kr 31,565 kr
2024-08-30 Lisaa 38 kr 383,65 kr
2024-10-31  Lisaa 50 kr 45,20 kr
2024-11-29  Lisaa 50 kr 41,00 kr
2025-02-28 Osta 57 kr 42,85 kr
2025-04-09 Osta 45 kr 29,60 kr
2025-05-28 Osta 45 kr 34,24 kr
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TIETO ON SLJOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtitt. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtitta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteista tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

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

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi I nd e
IesS.
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