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Q4-tuloskommentti

Inderes julkaisi tilinpaatostiedotteensa tiistaina 10.2. Tulos oli kokonaisuutena lievasti odotuksiamme parempi.
Lilkevaihto kasvoi 11,6 prosenttia 4,7 miljoonaan euroon, kun odotuksissamme oli 4,6 miljoonan euron
liikevaihto. Kannattavuus parani selvasti vertailukaudesta EBITA:n noustessa 0,3 miljoonaan euroon ja
marginaalin ollessa 5,9 % (Q4'24: 0,9 %). Neljannekseen ei kohdistunut kertaluonteisia oikaisueria. Liikevaihdon
rakenteessa korostui projektiliikevaindon vahva kehitys, silla projektiliikevaihto kasvoi 27,8 % 1,8 miljoonaan
euroon, kun taas jatkuva liikevaihto kasvoi 3,5 % ollen 61,6 % liikevaihdosta.

Vuoden viimeisen neljdnneksen pirteita lukuja tuki erityisesti ohjelmistoliiketoiminnan kasvu sekd uudet
asiakkuudet Ruotsin ja Suomen tapahtumaliiketoiminnassa. Kansainvadlistymiseen liittyvat panostukset ovat
edelleen rasittaneet tulosta. Kansainvalinen liikevaihto kasvoi voimakkaasti, ja sen osuus kvartaalin
liikevaihdosta oli 26,7 % (24,8 %). Markkinaymparistéssa odotetaan piristymista, mutta nakyvyys etenkin
projektiliikevaihdon osalta on rajallinen.

Vertailu Toteuma Ennuste
Q4-24 Q4-25 Q4-25e Erotus
Liikevaihto 4,2 4,7 4,6 2,4 %
EBITA 0,0 0,3 0,3 9,8 %
EBITA-% 0,9 % 5,9 % 55% 0,4 %-yks.
Liikevoitto -0,1 0,1 0,1 31,4 %
Liikevaihdon kasvu-% 1,0 % 11,6 % 9,1% 2,5 %-yks.




2025: Ohjelmistovetoista kasvua

Koko vuoden tasolla kehitysta voisi kuvata kaksijakoiseksi. Liikevaihto kasvoi 3,9 % ja oli 19,1 miljoonaa euroa, eli
kasvu jai selvasti maltillisemmaksi kuin edellisvuosina. Oikaistu EBITA oli 2,2 miljoonaa euroa ja oikaistu EBITA-
marginaali 11,4 % (11,6 %). Raportoitu EBITA laski 1,6 miljoonaan euroon ja marginaali 8,4 %:iin, mita selittavat vuoden
aikana kirjatut 0,6 miljoonan euron kertaluonteiset kuluerat. Nama liittyivat Ruotsin tapahtumaliiketoimintojen
uudelleenorganisointiin seka Financial Hearings -yrityskauppaan liittyvien kumppanisopimusten
uudelleenjarjestelyihin.

Kansainvalinen liikevaihto kasvoi 5 %, mika ylitti ennusteemme selvasti. Kansainvalisen liikevaihdon osuus oli 23,2 %
(22,9 %). Kasvua ajoi erityisesti ohjelmistoliiketoiminnan kehitys, kun taas Ruotsin tapahtumaliiketoiminnan heikko
alkuvuosi painoi kansainvalisen liikevaihdon kokonaiskehitysta. Koko vuoden kasvua tuki liséksi vuoden viimeisen
neljanneksen vahva kehitys.

Rahavirta investointien jalkeen heikkeni 1,3 miljoonaan euroon (2024: 2,8 M€), mika selittyy kertaluonteisilla erilla
seka kasvaneilla investoinneilla, mukaan lukien studio- ja toimitilainvestoinnit. Vertailukauden rahavirtaa tuki lisaksi
poikkeuksellisen suotuisa kayttopaaomamuutos. Rahoitusasema pysyi vakaana ja yhtié on nettovelaton.

Haastavasta vuodesta huolimatta yhtid pitaa kiinni kasvavasta voitonjaosta, mutta muuttaa sen rakennetta.
Voitonjako yhteensa nousee 1,7 (1,6) miljoonaan euroon. Osinko laskee 0,45 (0,87) euroon osakkeelta ja painopistetta
siirretdaan omien osakkeiden takaisinostoihin. Yhtio julkaisi takaisinosto-ohjelman, joka voi alkaa aikaisintaan 17.2., ja
jattaa hankittujen osakkeiden kayttotarkoituksen avoimeksi. Kokonaisuus nayttaytyy ensivaikutelmaltaan sekavana,
kun yhtid pyrkii samanaikaisesti investoimaan vahvemmin ohjelmistoliiketoiminnan skaalautuvaan kasvuun,
maksamaan osinkoa ja ostamaan omia osakkeita. Voitonjako on merkittdvaa suhteessa yhtion oikaistuun
nettotulokseen ja rahavirtaan.



Liiketoimintojen suorituksessa hajontaa

Analyysiliiketoiminta kasvoi 1 % 7,3 miljoonaan euroon ja oikaistu EBITA-marginaali laski hieman ollen 20 % (22 %).
Tilausanalyysiasiakkaiden maara laski hieman ja oli kauden lopussa 142. Suomen liiketoiminta on vakaata ja
kannattavaa, kun kansainvdlisesti on kohdattu ldahinna haasteita. Yhtid ei nde perustelluksi kasvattaa
analyysiliiketoiminnan panostuksia Suomen ulkopuolella ennen kuin skaalautuva ja toimiva malli |0ytyy. Suomen
markkinaosuuden ollessa jo erittdin korkea kasvu nojaa listautumismarkkinan piristymiseen seka onnistumisiin
kansainvalisessa asiakashankinnassa.

Tapahtumaliiketoiminta kasvoi 2 % 8,8 miljoonaan euroon ja oikaistu EBITA-marginaali oli 9 %, eli edellisvuoden
tasolla. Suomen liiketoiminta kehittyi erinomaisesti, kun taas Ruotsissa alkuvuosi oli heikko asiakaspoistuman ja
sisaisten haasteiden vuoksi, mutta kehitys tasaantui toisella puoliskolla. Q4:n vahva tapahtumamyynti tukee kuvaa
Ruotsin aktiviteetin tasaantumisesta, vaikka projektiliikevaindon nakyvyys pysyy luonteensa vuoksi rajallisena.

Ohjelmistoliiketoiminta kasvoi odotetun vahvasti. Liikevaihto kasvoi 22 % 3,0 miljoonaan euroon. Kansainvalinen
liikevaihto kasvoi merkittavasti uusien asiakkuuksien myo6ta. Kannattavuus parani, mutta pysyi viela negatiivisena:
oikaistu EBITA-marginaali oli -2 % (-8 %). Yhti® painotti nakyman olevan hyva ja viesti kasvattavansa panostuksia
ohjelmistoliiketoimintaan, minka taustalla ovat markkinoilla nahdyt mahdollisuudet. Nama panostukset kohdistuvat
myyntiin, kaupallistamiseen ja tuotekehitykseen ja tulevat nakymaan kannattavuudessa kuluvana vuonna. Yhtio
tiedotti aiemmin solmineensa Euronext Corporate Solutionsin kanssa yhteistydn IR-ohjelmistojen myynnista
Ruotsissa, mika tukee ohjelmistoliiketoiminnan kansainvalista laajentumista.
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7,2 8,6 2,4
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22 % 9 % -8 %




Seuranta paattyy

Tama paivitys jaa viimeiseksi opiskelijaseurantajakson paattyessa. Emme endaa julkaise ennusteita, suositusta
tai tavoitehintaa. Tilinpaatdsta edeltavat pitkan aikavalin ennusteemme |oytyvat tasta.

Inderesilla hyvat lahtokohdat tuleville vuosille

Inderes ohjeistaa vuodelle 2026 liikevaihndon kasvua ja oikaistun EBITA-marginaalin olevan 10-13 %.
Ohjeistuksen taustalla yhtid arvioi paatuotealueiden kohdemarkkinoiden kasvavan hieman, mutta samalla
ohjelmistoliiketoiminnan kansainvalisen kasvun investointien odotetaan rasittavan kannattavuutta. Uutena
asiana yhtio korostaa, ettd koko vuoden kasvu ja tulos painottuvat H2:lle. Tdma tarkoittaa kaytanndssa sitg,
etta alkuvuoden kehityksesta voi odottaa jokseenkin vakaata.

Ohjeistus viestii siita, ettd kasvu edellyttda merkittavia panostuksia erityisesti ohjelmistoliiketoiminnan
kansainvaliseen kehittamiseen. Suomessa tehtiin ennatystulos, samalla kun kansainvalistymiseen liittyvat
haasteet ja panostukset nakyvat kannattavuuskehityksessa.

Sijoittajan nakokulmasta keskeista on seurata, miten ohjelmistoliiketoiminnan kansainvalinen kasvu etenee
suhteessa tehtyihin panostuksiin, miten Ruotsin tapahtumaliiketoiminnan kdanne etenee ja jatkuuko Q4:lla
nahty vire myds seuraavilla kvartaaleilla. Miten analyysiliiketoiminnan asiakasmaarat kehittyvat ja 16ytyyko
kansainvalisesti toimiva skaalautuva malli. Keskeista on Suomen liiketoiminnan vakauden ja kannattavuuden
sailyminen seka kansainvalisten panostusten tuottavuus.


https://www.inderes.fi/research/inderes-q425-ennakko-odotuksissa-vahva-paatos-vuodelle

Tuloslaskelma

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Liikevaihto 8,7 11,8 13,5 17,2 18,4 19,1
Liiketoiminnan muut tuotot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Materiaalit ja palvelut 1,2 1,7 1,9 2,8 3,1 3,4
Henkilostokulut 4,1 5,8 7,8 9,4 9,9 10,5
Liiketoiminnan muut kulut 1,5 1,9 2,3 2,8 3,0 3,5
Kdyttokate 1,8 2,4 1,5 2,1 2,4 1,9
Suunnitelman mukaiset poistot -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Liikevoitto ennen konsernililkearvon poistoja (EBITA) 1,7 2,3 1,3 1,8 2,1 1,6
Konsernililkearvon poistot -0,3 -0,3 -0,5 -1,0 -1,0 -0,7
Liikevoitto 1,4 2,0 0,8 0,8 1,2 0,9
Nettorahoitustuotot ja -kulut 0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3
Voitto ennen tilinpaatossiirtoja ja veroja 1,6 1,7 0,7 0,5 0,9 0,6
Verot -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Tilikauden voitto 1,1 1,3 0,4 0,1 0,4 0,2
EPS 0,76 0,87 0,23 0,05 0,26 0,12
EPS oikaistu 0,99 1,09 0,60 0,80 0,95 0,96
Liikevaihdon kasvu -% 76 % 357% 143% 271% 7,1% 3,9%
Kayttokate -% 21,0% 205% 109% 122% 132% 98%
EBITA-% 199% 195% 94% 106% 116% 84%

Nettotulos-% 129% 110% 28% 0,5 % 2,4 % 1,1%



Vastaavaa 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tase

Pysyvat vastaavat

Konserniliikearvo 1,3 0,9 7,5 6,4 5,5 4,8
Muut aineettomat hyddykkeet 0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
Aineelliset hyddykkeet 0,2 0,1 0,4 0,5 0,4 0,7
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 2,5 2,3 2,2 1,9
Muut sijoitukset 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
Pysyvit vastaavat yhteensa 1,8 1,5 11,0 9,7 8,5 7,8

Vaihtuvat vastaavat

Vaihto-omaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Myynti- ja muut saamiset 2,7 2,1 3,1 3,3 2,6 2,6
Rahat ja pankkisaamiset 1,1 7,0 3,7 4,0 2,3 1,8
Vaihtuvat vastaavat yhteensi 3,8 91 6,8 7,3 4,9 4,4
Taseen loppusumma 5,5 10,6 17,8 17,0 13,3 12,2
Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma 0,00 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Sijoitetun vapaan oman padaoman rahasto 0,9 5,7 8,1 8,6 8,7 8,8
Kertyneet voittovarat 1,1 0,9 -0,2 -1,5 -2,5 -3,9
Oma pddoma yhteensa 2,0 6,7 8,0 7,2 6,2 5,0
Vahemmistéosuudet 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Vieras pddoma
Pitkaaikaiset velat

Korolliset velat 0,1 0,1 2,0 1,8 1,3 0,9
Muut velat 0,0 0,0 2,9 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verovelat 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00
Pitk3daikaiset velat yhteensa 0,1 0,1 5,0 1,8 1,3 0,9
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat 0,2 0,0 0,0 0,2 0,5 0,4
Muut lyhytaikaiset velat 3,1 3,7 4,7 7,7 5,1 5,7
Lyhytaikaiset velat yhteensad 3,3 3,7 4,8 7,9 5,6 6,2

Taseen loppusumma 5,5 10,6 17,8 17,0 13,3 12,2



Arvostustaulukko

Osakekurssi
Osakemadara
Markkina-arvo
EV

P/E

P/E oik.

P/B
P/Liikevaihto

EV/EBITDA
EV/EBIT oik.

EV/Liikevaihto

Osinkotuotto-%

Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
37,5
1,6
61,3
54,4

43,1x
34,4x
9,2x
5,2x

22,4x
23,6x

4,6x

2,1%

72,8 %
-103,2 %

2022
25,5
1,6
41,6
40,0

110,9x
42,5x
5,2x
3,1x

27,2x
31,5x

3,0x

32%

49,8 %
-19,3%

2023
19,65
1,7
33,4
31,4

394,2x
24,6x
4,7x
1,9x

15,0x
17,3x

1,8x

4,3 %

46,8 %
-279%

2024
19,9
1,7
34,2
33,7

77,7x
20,9x
5,5x
1,9x

13,9x
15,8x
1,8x

4,4 %
54,8 %
-82%

2025
15,8
1,8
27,7
27,2

131,7x
16,5x
5,5x
1,5x

14,6x
12,5x
1,4x

2,8%
50,3 %
-9,6 %
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Vastuunrajoituslauseke

Tama disclaimer koskee Opiskelijoiden tuottamia tai inderes.fi-nettisivuilla julkaistuja kirjallisia seka video- ja audiomuotoisia raportteja ja muita osaketutkimukseen liittyvia sisaltdja
(jallempana yhdessa "raportit"). Tama disclaimer sisaltaa tarkeaa tietoa Opiskelijoiden toimittamasta osaketutkimuksesta, mukaan lukien sijoitussuosituksista.

Inderes Oyj maksaa Opiskelijoille riippumattoman analyysin toimittamisesta.

Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa luovuttaa, siirtaa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannossa voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita Opiskelijat pitavat luotettavina. Opiskelijoiden pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Opiskelijat eivat takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittajiensa nakemyksia. Opiskelijat eivat vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Opiskelijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittdmat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Opiskelijat eivat sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita. Kunkin henkilon tulee itse
ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, kunkin henkilon tulee itse perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka
arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava neuvonantajia. Kukin henkil6 vastaa itse
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Opiskelijoiden tuottamia raportteja ei saa muokata ilman Opiskelijoiden kirjallista suostumusta.

Opiskelijat antavat osakkeille tavoitehinnan. Opiskelijoiden kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja
huomioi Opiskelijoiden nakemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja osta. Opiskelijoiden sijoitussuosituksia ja
tavoitehintoja tarkastellaan padsaantdisesti vahintaan 2-4 kertaa vuodessa Inderes Oyj:n osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa myds muina
aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Opiskelijat kayttavat tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantodisesti seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet ja vertailuryhmaanalyysi.

Opiskelijoiden 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

Vahenna - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhti6kohtaista ja subjektiivista. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Opiskelijoiden nakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Opiskelijoiden nakemyksen mukaan maltillisia.
Opiskelijoilla ei ole 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia Inderes Oyj:ssa. Analyysin laatineiden Opiskelijoiden palkitsemista ei ole suoralla tai
epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai nédkemykseen.

Opiskelijoiden tuottamien raporttien suosituksia, tavoitehintoja tai niissa esitettyja keskeisia johtopaatoksia ei ndyteta liikkeeseen laskijoille ennen raportin virallista julkaisua. Pitkan
aikavalin laskennallinen arvo yritykselle, eli laskettu kaypa-arvo tai DCF-arvo per osake, voi poiketa annetusta tavoitehinnasta, jos Opiskelijat eivat usko osakkeen hinnan saavuttavan
laskennallista arvoaan seuraavan kahdentoista kuukauden aikana. Kaikki annetut suositukset eivat valttamatta ole paivittdin taysin linjassa annettuun tavoitehintaan muun muassa raportin
kirjoittamisesta johtuvan aikaviiveen johdosta. Raporteissa esitetyt osakekurssitiedot ovat aina lahtékohtaisesti edellisen porssipaivan paatoskurssitietoja, jollei raportissa toisin mainita.
Opiskelijoiden kayttama suositusmetodologia ei mydskaan ole aina kaytanndllisin tydkalu erittain volatiileihin ja (tai) epalikvideihin osakkeisiin.



