VINCIT

19.11.2025 9.05 EET

Joni Grénqvist
~~ +358 40 515 3113
3 joni.gronqvist@inderes.fi

INDERESIN YHTIOASIAKAS N

YHTIORAPORTTI =S

N



Kaanteesta ei vielakaan merkkeja

Laskemme Vincitin tavoitehinnan 1,35 euroon (aik. 1,45 €) ja
toistamme osakkeen vihennd-suosituksen. Vincit antoi pelatyn
tulosvaroituksen kannattavuudesta, mika vahvistaa kuvaa
yhtién haastavasta tilanteesta. Yhtion olisi térkedd saada
likevaihto stabiloitua, mutta téima on osoittautunut
haasteelliseksi, eikd markkinalta ole vield n&kdpiirissé
suurempaa vetoapua. Nédin yhtién on ndkemyksemme mukaan
kriittistd kéynnistGd uusia tehostamistoimenpiteitd, jotta
kannattavuus saadaan edes tyydyttdvdlle tasolle. Osakkeen
arvostuskuva on kired, vaikka potentiaalia on kédénteen
onnistuessa, mutta tuotto-riskisuhde ei nyt houkuta.

Kannattavuus on todella heikkoa tana vuonna

Vincit kertoi eilen laskevansa ohjeistustaan suhteellisen
kannattavuuden osalta. Tulosvaroitus ei tullut meille ylldtyksena.
Olemme viimeisimmassa yhtidraportissamme todenneet, etta
kuluvaan vuoteen kohdistuu selva tulosvaroitusriski
kannattavuuden osalta. Yhtio arvioi nyt suhteellisen
kannattavuuden olevan edellisvuotta alhaisempi (aik.
edellisvuotta parempi). Liikevaihdon osalta yhti6 piti ohjeistuksen
ennallaan ja odottaa sen jaavan alle edellisvuoden.
Tulosvaroituksen taustalla on jatkunut epadvarmuus
ohjelmistokehitysliiketoiminnassa, joka on iskenyt erityisesti
Vincitin aiemmille vahvuusalueille (osin vield, kun 50 %
henkilostostd), mutta strategian tavoitteena on edelleen
pienent&a tata riippuvuutta. Markkinan kysyntétilanne on sdilynyt
epéavarmana, mika pitdd myos yhtion [ahiajat haastavina.

Vincitin liilkevaihto on laskenut voimakkaasti viimeiset pari vuotta,
ja yhtio on joutunut tekemaan useita tehostamistoimia
sopeutuakseen tilanteeseen. Yhtion fokus on samalla ollut
kannattavuudessa, mutta se on kuitenkin ollut sektorin heikointa
jo pidempaan. Nain tekemiseen ei voi olla tyytyvainen. Kuten
olemme aiemmin todenneet, yhtion olisi tdrkeda saada
likevaihdon lasku taitettua, jotta tehostamistoimista saataisiin
taysi hyoty irti eika jouduttaisi jatkuvaan tehostamiskierteeseen.

Tulosvaroitus vahvisti kuvaa Vincitin haasteista, eika
kaannetta ole viela nakyvissa

Vincit on edelleen kdymassa lapi mittavaa transformaatiota, jossa
se siirtaa fokustaan pois perinteisesta ohjelmistokehityksesta
kohti kokonaisvaltaisempaa digitaalisen liilketoiminnan
kumppanuutta. Nyt annettu tulosvaroitus korostaa tdman
muutoksen tarkeytta ja ettd tuloskdanne on edelleen alkamatta.
Laskimme ennusteita Q4'25!lle ja lahivuosille. Nakemyksemme
mukaan yhtion on kriittista aloittaa uusia tehostamistoimenpiteita,
jotta kannattavuus saadaan edes tyydyttavalle tasolle.
Arvioimme yhtion liikkevaihdon laskevan 19 % vuonna 2025 ja
oikaistun liilkevoiton laskevan sekéa olevan pakkasella.
Odotamme liikevaihdon laskevan my&s ensi vuonna ja
kannattavuuden parantuvan uusien kulusaastdjen ajamana,
mutta olevan vield heikolla tasolla. Riskina on, etta yhtio ei saa
liketoimintaa vakautettua ensi vuonnakaan ja etta likkevaihdon
lasku jatkuu, jolloin yhtio joutuu edelleen tehostamiskierteeseen.

Kaanne pitaa edelleen varovaisena

Sijoitusprofiiliitaan Vincit on edelleen selva kdanneyhtio.
Markkina on iskenyt yhtion aikaisemmille vahvuusalueille, ja
yhtio on joutunut tekem&an voimakasta transformaatiota viime
vuosina, mikd on edelleen selvasti kesken. Vuoden 2025
tuloskertoimista ei saada tukea ja vuoden 2026 kaannetta
odottavilla ennusteillamme P/E- ja EV/EBIT-kertoimet ovat 15x ja
11x. T&ma on kired taso, mutta kdanteen onnistuessa potentiaali
selva. Arvostus on liilkevaihtopohjaisesti matalahko (2025
EV/Liikevaihto 0,37x). Vaikka arvostus ei kokonaisuutena ole
kovinkaan kired ja potentiaalia on kdanteen onnistuessa, ei
kaanteeseen ole vield ndkyvyyttd ja sektorilta 16ytyy
mielestamme muualta tallad hetkelld parempaa tuotto-
riskisuhdetta. Lisaksi useiden pettymysten, tulosk&danteen
viivastymisen ja operatiivisen lyhyen aikavélin epdvarmuuden
vuoksi riskit sdilyvat edelleen korkeina.

Liiketoimintariski
90000

Arvostusriski

1 1 JO®

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
1,35 EUR
(aik. 1,45 EUR)

Osakekurssi:

1,30 EUR
2024* 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto 85 69 65 67

kasvu-% -14 % -19 % -5% 3%
EBIT oik. 0,2 -0,5 2,2 3,1

EBIT-% oik. 0,3% -0,7 % 3,3 % 4,6 %
Nettotulos -0,6 -3,1 1,5 2,3
EPS (oik.) -0,01 -0,11 0,09 0,14
P/E (oik.) neg. neg. 14,5 9,3
P/B 0,8 0,7 0,7 0,7
Osinkotuotto-% 6,4 % 3,8 % 5,4 % 6,9 %
EV/EBIT (oik.) >100 neg. 11,2 7,5
EV/EBITDA 7,6 10,0 3,8 3,2
EV/Liikevaihto 0,3 0,4 0,4 0,3
Lahde: Inderes *IFRS-luvut
Ohjeistus (Laskenut)

Vincit arvioi vuoden 2025 likevaihdon jaavan alle edellisvuoden ja
suhteellisen kannattavuuden olevan edellisvuotta alhaisempi.



Osakekurssi
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

Markkinalla hyvat kysyntafundamentit
keskipitkalla aikavalilla

Kannattavuudessa selvaa parannuspotentiaalia
Uudet tehokkuustoimenpiteet

Onnistuminen skaalautuvissa
tuoteliiketoiminnoissa ja ohjelmistoyllapidossa

Jatkuvien positiivisten ndyttdjen antaminen ja
siten sijoittajien luottamuksen palauttaminen

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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-2%
2022 2023* 2024* 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat

Asiakaskysynnan heikentyminen tai jatkuminen
heikkona lyhyella aikavalilla

Tekoalyn disruptiouhka
Kansainvalistymiseen liittyvat riskit
Teknologiavalintojen epdaonnistuminen (SAP)

Asiakashintojen hidas kehitys ja palkkainflaation
jatkuminen selvasti kovempana

Tuoteliiketoiminnan strategian ja kehityksen
epdonnistuminen

Yritysostojen epdonnistuminen

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,32
15 017
Imo 0,1

2022 2023* _@@a4"

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

0,14

0,0 ,09
0.05 I8,o7 I
'5e 2026e 2027e

-0,1

Osinko / osake

2025e 2026e 2027e
1,30 1,30 1,30

16,7 16,7 16,7
22 22 22
25 24 23

neg. 14,5 9,3

neg. 14,5 9,3
0,7 0,7 0,7
0,3 0,3 0,3

0,37 0,37 0,34

10,0 3,8 3,2

neg. 11,2 7,5

neg. 78 % 65 %
3.8% 5,4 % 6,9 %



Laskimme ennusteita myos lahivuosille

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeria)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2025e
Vanha

70,1
3,3
0,3
-0,9
-2,0
-0,08
0,05

2025e
Uusi

68,8
2,5
-0,5
-1,6
-2,7
-0,1
0,05

Muutos
%

2%
-22%
-2711%
-80 %
-37 %
-44 %

0%

2026e
Vanha

68,3
6,9
2
2,7
2,4
0,11

0,07

2026e
Uusi

65,2
6,4
2,2
2,2
1,9

0,09

0,07

Muutos
%

-4 %
7%
-19 %
-19 %
-22%
-22%
0%

2027e
Vanha

70,5
77
3,4
3,4
3,3

0,16

0,09

2027e
Uusi

67,4
7.4
3,1
3.1
2,9

0,14

0,09

Muutos
%

-4 %
-5%
-10 %
-10 %
-11%
-1%
0%



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 7,18 8,02 4,16 3,23 1,72 1,30 1,30 1,30 1,30
Osakemaara, milj. kpl 12,1 12,2 14,7 16,9 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7
Markkina-arvo 87 98 69 53 29 22 22 22 22
Yritysarvo (EV) 79 93 59 47 29 25 24 23 22
P/E (oik.) 14,5 20,1 13,2 18,7 neg. neg. 14,5 9,3 7,7
P/E 19,8 28,2 neg. 58,5 neg. neg. 14,5 9,3 7.7
P/B 3,5 3,7 1,7 1,4 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
P/S 1,7 1,6 0,8 0,65 0,34 0,32 0,33 0,32 0,31
EV/Liikevaihto 1,5 1,5 0,7 0,48 0,34 0,37 0,37 0,34 0,31
EV/EBITDA 9,7 14,4 16,3 7,7 7,6 10,0 3,8 3,2 2,7
EV/EBIT (oik.) 10,5 18,1 1,4 11,3 >100 neg. 11,2 7,5 5,9
Osinko/tulos (%) 49,7 % 70,4 % neg. 177,5 % neg. neg. 77,9 % 64,6 % 64,8 %
Osinkotuotto-% 2,5% 2,5% 3,6% 3,1% 6,4 % 3,8 % 5,4 % 6,9 % 8,5%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) Osinkotuotto-%
18,1

’ 6,9 %

0Oy

20,1 18,7 6,4 %

14,5 13,2 14,5 10.5 1,4 11,3 11,2
1,4 3,6%
9,3 7,5 3,1%
9,7 Q’R O, 0 RO
0,0 0,0 0,0 0,0
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 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 Osinkotuotto-% e \ediaani 2020 - 2024

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e  2026e 2025e 2026e
Digia* 156 183 8,3 71 7,7 6,1 0,9 0,7 9,5 8,7 3,2 3,6
Digital Workforce* 33 28 25,6 9,3 65,6 8,6 1,0 0,7 31,9 11,6 1,4 3,2
Gofore* 217 236 15,5 9,8 1,4 8,0 1,2 1,0 17,5 12,5 3,6 3.8
Loihde* 68 77 18,0 13,4 7.9 5,8 0,5 0,5 23,8 16,6 4,2 5,7
Netum Group* 16 22 9,9 9,9 12,6 9,0 0,6 0,6 25,1 29,5 1,6 3,2
Siili Solutions* 38 40 8,4 6,1 73 3,9 0,4 0,3 9,9 8,7 1,7 3,2
Solteq* 9 31 40,1 1,4 13,4 8,2 0,7 0,7

Tietoevry* 2061 2604 10,5 10,4 16,1 9,0 1,4 1,4 10,8 1,3 7,5 7,6
Vincit* 22 24 8,1 8,1 3,5 0,4 0,4 1,8 3,9 5,4
Witted Megacorp* 22 16 20,0 9,3 42,0 9,0 0,3 0,3 40,0 16,4 1,4 1,4
Bouvet 515 548 13,1 12,1 10,8 10,1 1,6 1,5 16,1 15,1 6,3 6,4
Knowit 263 318 21,0 14,8 71 6,2 0,6 0,6 30,0 18,2 1,9 3,2
Endava PLC 315 541 5,4 7,7 4,2 5,6 0,6 0,7 4,2 6,0

Kainos Group PLC 1308 1194 17,8 17,3 16,0 15,6 2,9 2,6 25,1 241 2,8 3,0
Globant SA 2298 2625 8,4 8,0 6,2 5,9 1,2 1,2 9,9 9,5

Netcompany Group 1909 2349 20,9 14,8 12,8 10,9 2,3 1,9 24,4 16,2 0,1
Avensia AB 28 29 7,6 6,9 5,4 5,2 0,8 0,8 9,5 8,4 6,1

CombinedX 60 66 1,4 7,2 6,1 4,6 0,8 0,7 14,6 8,2

Vincit (Inderes) 22 25 -54,8 11,2 10,0 3,8 0,37 0,37 -11,4 14,5 3,8 5,4
Keskiarvo 14,9 10,1 13,9 7,5 1,0 0,9 18,5 13,6 3,6 4,0
Mediaani kaikki 1,7 9,5 8,8 7,2 0,8 0,7 15,9 11,9 3,4 3,4
Erotus-% vrt. mediaani -571% 18 % 13 % -47 % -53 % -49% -172% 21% 12% 59 %
Mediaani suomalaiset 13,6 9,4 1,4 8,0 0,7 0,7 17,5 11,9 3.4 3,7
Erotus-% vrt. Mediaani suomalaiset -504 % 19 % -13 % -52 % -45 % -44%  -165 % 22% 12 % 47 %

Lahde: Refinitiv / Inderes *Inderesin oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma H1'23 H2'23 2023 H1'24 H2'24
Liikevaihto 52,8 45,3 98,1 44,7 39,9
Palveluliiketoiminta 51,7 43,8 95,5 43,1 38,5
Tuoteliiketoiminta 1,5 1,5 3,0 1,6 1,5
Eliminoinnit -0,4 0,0 -0,4 0,0 -0,1
Kayttokate 4,2 2,0 6,1 1,6 2,2
Poistot ja arvonalennukset -1,9 -2,1 -3,9 -2,0 -2,1
Liikevoitto ilman kertaeria 2,4 1,8 4,2 0,1 0,1
Liikevoitto 2,3 -0,1 2,2 -0,4 0,1
Palveluliiketoiminta 2,3 0,3 2,7 0.1 0,4
Tuoteliiketoiminta 0,0 -0,4 -0,5 -0,2 0,0
Kertaluonteiset kulut -0,1 -1,9 -2,0 -0,5 0,0
Nettorahoituskulut -0,3 -0,1 -0,4 0,0 0,1
Tulos ennen veroja 2,0 -0,2 1,8 -0,4 0,2
Verot -0,6 -0,3 -0,8 -0,2 -0,2
Véhemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 1,4 -0,5 0,9 -0,7 0,1
EPS (oikaistu) 0,09 0,08 0,17 -0,02 0,00
EPS (raportoitu) 0,08 -0,03 0,06 -0,04 0,00
Tunnusluvut H1'23 H2'23 2023 H1'24 H2'24
Liikevaihdon kasvu-% 53,0 % -6,2 % 15,7 % -15,3 % -11,8%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -71% -31,4 % -19,4 % -95,8 % -92.5%
Kayttokate-% 79 % 4,3 % 6,2 % 3,6 % 5,6 %
Oikaistu liikevoitto-% 4,5% 4,0 % 4,3 % 0,2% 0,3 %
Nettotulos-% 2,7% -11% 1,0 % -1,56% 0,1%
*IFRS
kirjanpito
Lahde: Inderes 2023 lahtien

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
84,7
81,6

3,1
-0,1
3,8
-4,1
0,2
-0,3
0,5
-0,2
-0,5
0,1
-0,2
-0,4
0,0
-0,6
-0,01
-0,04

2024
-13,7 %
-94,4 %

4,5 %

0,3 %
-0,7 %

Q1'25
19,4
18,5

0.9
0,0
1,0
1,2
0,2
-0,2
-0,2
-0,1
0,4
-0,3
-0,5
-0,1
0,0
-0,6
-0,01
-0,04

Q1'25
-15,5%

5,0 %
1,1%
-3,1%

Q2'25
17,5
16,6
0,9
0,0
-0,2
-1,0
-0,5
-1,2

-11
-0,1
-0,7
-0,6
-1,8
0,0
0,0
-1,8

-0,07

-0,11

Q2'25
-19,3 %

-1,2%
-3,1%
-10,0 %

Q3'25
14,4
13,6

0,9
0,0
0,9
-0,9
0,0
-0,1
0,1
0,0
-0,1
-0,1
-0,2
-0,4
0,0
-0,5
-0,03
-0,03

Q3'25
-21,9%

6,0 %
0,2%
-3,7%

Q4'25e
17,5
16,56

1,0
0,0
0,9
-1,1
-0,1
-0,1
-0,2
0,0
0,0
-0,1
-0,2
0,0
0,0
-0,2
-0,01
-0,01

Q4'25e
-18,8 %

5,2 %
-0,8 %
-1,1%

2025e
68,8
65,1
3,8
0,0
2,5
-4,2
-0,5
-1,6
-1,3
-0,1
-1,2

-0,4

0,0

-3,1
-0,11
-0,18

2025e
-18,7 %
-297,1%
3,7%
-0,7%
-4,5 %

2026e
65,2
61,2
4,0
0,0
6,4
-4,2
2,2
2,2
2,1
0,1
0,0
-0,3
1,9
-0,4
0,0
1,5
0,09
0,09

2026e
-5,2%

-571,1 %

9,8 %
3,3%
2,3%

2027e
67,4
63,0
4,3
0,0
7.4
-4,3
3,1
3,1
2,8
0,3
0,0
-0,2
2,9
-0,6
0,0
2,3
0,14
0,14

2027e
3,3%
42,4 %
10,9 %
4,6 %
3,56 %

2028e
70,2
65,6
47
0,0
8,0
-4,3
3,7
3,7
3,4
0,3
0,0
-0,2
3,5
-0,7
0,0
2,8
0,17
0,17

2028e
4,3 %
19,2 %
11,4 %
5,3 %
4,0 %



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
*IFRS kirjanpito 2023 léhtien

2023
34,3
24,2

1,2
6,1
0,0
0,0
1,9
0,9
31,4
0,0
0,0
19,2
12,2
65,7

2024
37,5
24,3

1,6
9,4
0,0
0,0
1,9
0,5
25,5
0,0
0,0
16,3
9,2
63,0

2025e
34,1
24,3
1,2
6,7
0,0
0,0
1,9
0,0
17,9
0,0
0,0
13,1
4,8
52,0

2026e
33,9
24,3
1,0
6,8
0,0
0,0
1,9
0,0
17,0
0,0
0,0
12,4
4,6
50,9

2027e
33,8
24,3
0.9
6,8
0,0
0,0
1,9
0,0
17,5
0,0
0,0
12,8
4,7
51,3

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
38,8
0,5
5,0
0,0
0,0
33,3
0,0
3,1
0,3
0,0
2,8
0,0
0,0
23,8
3,1
20,7
0,0
65,7

2024
36,1
0,5
2,1
0,0
0,0
33,6
0,0
7,7
0,6
0,6
6,5
0,0
0,0
19,2
3.1
16,1
0,0
63,0

2025e

31,2
0,5
-2,8
0,0
0,0
33,6
0,0
6,5
0,0
0,6
5,9
0,0
0,0
14,2
2,5
1,7
0,0
52,0

2026e

31,9
0,5
-2,1
0,0
0,0

33,6
0,0
5,7
0,0
0,6
5,1
0,0
0,0

13,3
2,2
1,1
0,0

50,9

2027e

33,1
0,5
-1,0
0,0
0,0
33,5
0,0
5,0
0,0
0,6
4,4
0,0
0,0
13,3
1,9
11,6
0,0
51,3



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
Liikevaihdon kasvu-% -13,7 % -18,7% -5,2% 3,3% 4,3 % 6,0 % 5,0 % 4,0 % 3,0 % 2,0 % 1,5 % 1,6 %
Liikevoitto-% -0,3 % -2,4 % 3,3% 4,6 % 5,3% 6,2 % 6,2 % 6,2 % 6,2 % 6,2 % 6,2 % 6,2 %
Liikevoitto -0,3 -1,6 2,2 3,1 3,7 4,6 4,8 5,0 5,2 5,3 5,4

+ Kokonaispoistot 41 4,2 4,2 4.3 4,3 4,3 4.5 4,5 4,5 4,6 4,7

- Maksetut verot 0,2 -0,56 -0,4 -0,6 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -11 -1,1

- verot rahoituskuluista 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttépadoman muutos -1,7 -11 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0

Operatiivinen kassavirta 2,4 1,1 6,1 6,7 7,2 7,9 8,3 8,5 8,6 8,8 9,0

+ Korottomien pitké aik. velk. lis. 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -7,8 -1,2 -4 -4,2 -4,2 -4,4 -4,5 -4,6 -4.6 -4,7 -4,7

Vapaa operatiivinen kassavirta -4.8 -0,1 2,0 2,5 29 3,5 3,8 3,9 4,0 4,0 4,2

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -4,8 -0,1 2,0 2,5 2,9 3,5 3,8 3,9 4,0 4,0 4,2 35,8
Diskontattu vapaa kassavirta -0,1 1,7 1,9 2,0 2,1 2,0 1,8 1,6 1,4 1,3 1,3

Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 27,0 27,2 25,5 23,5 21,6 19,4 17,5 15,7 14,0 12,6 1,3

Velaton arvo DCF 27,0

- Korolliset velat -9,6

+ Rahavarat 9,2

_Vahemmistdosuus 0,0 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Osinko/p&&omapalautus -1,8

Oman paaoman arvo DCF 24,7

Oman pdidoman arvo DCF per osake 1,5 2025e-2029¢e 28%

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 %
6,0 %

Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta 1,90

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Riskitdn korko 2,5%

Oman paaoman kustannus 13,5%

Piadoman keskim. kustannus (WACC) 13,5% 20256-2029¢  m2030e-2034c = TERM

Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

20€ 20

1,9€ 1,8

1,8€ 1,7

1,7€ 1,6

1,6 € 1,6

1,5€ ”

1,4€ 1,3

1,3€ 12

12€ 12
11€

1,5

1,3

1,0% 11,6% 12,0% 126% 13,0% 13,5% 14,0% 1456% 15,0 % 155 % 16,0 %

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

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

19€ 1,8
1,8€

17€ 1,6
16€

1,6 € 1
14€ 13
1,3€ 1,2

12¢ W

11€

37% 42% 47% 52% 57% 62% 67% 72% 77% 82% 8,7%

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

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

35%

37%

39%

4%

43%

45%

47%

49%

31%
33%
35%
37%
39%
41%
43%
45%
47%

20€
19€
1,8 €
1,7€
1,6 €
1,6 €
1,4 €
1,3€
1,2€
1,1€

10%
5%
0%

-5%

-10%
-15%

-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

(o)
2.0 35%

18 37%
17 39%
16 2%

16

1,5 43%
1,3 45%
1,2 47%

49%

0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

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

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

o
&
o

S S SR N
& O %) & &

m Liikevaihdon kasvu-% — e | jikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022

84,8
3,6
0,2
0,2

-0,3
-4,9

2022

62,0
41,6
0,0

-10,2

2022

3,6
-2,1

1,0
-13,8
-12,8

2022

0,7
16,3
1,4
13,2
1,7

3,6 %
*IFRS kirjanpito
2023 lahtien

2023

98,1
6,1
2,2
1.8
0,9

-2,0

2023

65,7
38,8
24,2
-6,3

2023

6,1

6,5
1,3
-11,1
0,2

2023

0,5
7
1,3
18,7
1,4
31%

2024

84,7
3,8
-0,3
-0,2
-0,6
-0,6

2024

63,0
36,1
24,3
0,5

2024

3,8
7
2,4
7,8
-4,8

2024

0,3
7,6
>100
neg.
0,8
6,4 %

2025e

68,8
2,5
-1,6
-2,7
-3,1
-1,2

2025e

52,0
31,2

24,3
3,6

2025e

-0,1

2025e

0,4
10,0
neg.
neg.
0,7
3,8%

2026e Osakekohtaiset luvut
65,2 EPS (raportoitu)
6,4 EPS (oikaistu)
2,2 Operat. Kassavirta / osake
1,9 Operat. Vapaa kassavirta / osake
1,5 Omapéadoma / osake
0,0 Osinko / osake
2026e Kasvu ja kannattavuus
50,9 Liikevaihdon kasvu-%
31,9 Kayttokatteen kasvu-%
24,3 Liikevoiton oik. kasvu-%
2,7 EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%
2026e Oik. Liikevoitto-%
6,4 Liikevoitto-%
0,1 ROE-%
6,1 ROI-%
-4,1 Omavaraisuusaste
2,0 Nettovelkaantumisaste
2026e
0,4
3,8
1,2
14,5
0,7
5,4 %

2022

-0,02
0,32
0,07
-0,87
2,80
0,15

2022
38%
-44 %

1%
-21%
43%
6,1%
03%

-08%
0.7%

67,0 %

-24,5%

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

2023

0,06
0,17
0,67
0,01
2,29
0,10

2023
16 %
69 %
-19 %
-45 %
6,2 %
4,3 %
22%
2,3%
5,0 %
59,1%
-16,2 %

2024

-0,04
-0,01
0,14

-0,29
2,16
on

2024
-14 %
-37%
-94 %
-107 %
4,5 %
0,3%
-0,3%
-1,6 %
-0,3 %
57,3 %
1.3%

2025e

-0,18
-0,11
0,06
-0,01
1,87
0,05

2025e

-19 %

-34 %
-297 %
877 %
3,7%

-0,7 %
-2,4 %
-9,2 %
-3,7%
60,1 %
11,6 %

2026e

0,09
0,09
0,36
0,12
1,91

0,07

2026e
-5%
152 %
-571%
=179 %
9,8 %
3,3%
3,3%
4,8%
5,6 %
62,7 %
8,5%



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
20.6.2019
23.8.2019
21.10.2019
6.2.2020
23.3.2020
24.4.2020
28.5.2020
28.8.2020
30.10.2020
5.2.2021
22.3.2021
30.4.2021
26.5.2021
16.7.2021
30.7.2021
5.10.2021
29.10.2021
4.2.2022
25.2.2022
29.4.2022
1.7.2022
26.8.2022
28.10.2022
1.3.2023
28.4.2023
25.5.2023
5.7.2023
28.7.2023
27.10.2023
22.12.2023
23.2.2024
26.4.2024
19.7.2024
22.10.2024
24.10.2024
21.2.2025
25.4.2025
10.7.2025
18.7.2025
29.7.2025
23.10.2025
19.11.2025

Suositushistoria (>12 kk)

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

Vahenna

Tavoite
570 €
5,00 €
5,60 €
520€
3,50 €
4,50 €
4,50 €
6,20 €
7,50 €

10,00 €

10,50 €
1,560 €
1,50 €
1,560 €
1,560 €

10,50 €
9,80 €
7,80 €
6,70 €
6,70 €
720€
6,40 €
520 €
570 €
6,00 €
6,00 €
4,80 €
4,30 €
4,30 €
4,00 €
3,30 €
3,10€
2,60 €
2,30 €
2,30 €
2,30 €
2,00 €
2,00 €
1,70 €
1,60 €
1,45 €
1,35€

Osakekurssi
5,00 €
3,90€
510 €
4,73 €
3,05 €
3,75 €
4,76 €
524 €
6,28 €
8,64 €
9,12€
1,20€
9,28€

10,40 €
10,45 €
7,68 €
8,60 €
7,56 €
5,70 €
5,66 €
591€
5,65€
4,45 €
4,55 €
4,83 €
4,60 €
3,90€
3,59€
290€
3,22€
2,/5€
2,61€
2,41€
2,08 €
2,04 €
1,90 €
1,66 €
1,711€
1,60 €
1,68 €
1,37€
1,30 €
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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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