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Inderesin Q1-tulos oli kokonaisuudessaan lähellä odotuksiamme. Kannattavuus jäi odotettua heikommaksi
ajoituksellisten tekijöiden ja Ruotsin liiketoimintojen uudelleenjärjestelyihin liittyneiden 0,1 MEUR:n
kertaluontoisten kulujen vuoksi. Raportti ei aiheuta merkittäviä muutoksia ennusteisiimme. Liikevaihto kasvoi
5,6 % ja EBITA-marginaali oli 8,7 %. Kertaluonteisista kuluista oikaistu EBITA-marginaali oli 10,0 % verrattuna
edellisvuoden 11,3 prosenttiin.

Ruotsin markkina oli Q1:n yllättävä heikkous, missä asiakaspoistumaa ei oltu pystytty paikkaamaan
uusmyynnillä. Liikevaihto laski erityisesti tapahtumaliiketoiminnassa.  Näkymä on edelleen haasteellinen, ja
odotamme asiakaspoistuman jatkuvan. Ruotsin liiketoiminnoissa käynnissä olevat strategia- ja
toimitusmalliuudistukset luovat kuitenkin pohjaa tulevalle kasvulle, ja toukokuun pääomamarkkinapäivältä
odotamme konkreettisempia toimenpiteitä kasvun kiihdyttämiseksi.

Q1-tuloskommentti



Ennustamme tänä vuonna konsernitason liikevaihdon vuosikasvun olevan 5,6 %. Ruotsin liikevaihdon
ennustamme kasvavan koko vuonna 6,6 %, ohjelmistoliiketoiminnan vetämänä. Olemme siirtäneet
kasvuodotusten painopistettä erityisesti alkuvuoden osalta Suomeen, missä etenkin yhtiökokous- ja
hybridituotannot tukivat kehitystä. Yhtiön mukaan osa yhtiökokouksista siirtyi Q2:lle, mikä osaltaan selittää
Q1:n vaisumpaa kannattavuutta. Odotamme kannattavuuden parantuvan Q2:lla, mutta kulurakenteen
vaihtelut eri tapahtumatyyppien välillä voivat edelleen tuoda heiluntaa marginaaleihin.

Olemme laskeneet koko vuoden EBITA-ennustetta 0,9 prosenttiyksiköllä huomioidaksemme lisääntyneet
kasvuinvestoinnit ja kertaluonteiset kulut. Mallinnamme ja raportoimme oikaisematonta EBITA:a.  
Listautumismarkkinan odotetaan pysyvän vaisuna koko vuoden ajan, ja myös nykyasiakkaissa on havaittavissa
varovaisuutta esimerkiksi pääomamarkkinapäivien lykkääntymisinä.

Yhtiö alkaa raportoimaan ensimmäisestä vuosipuoliskosta alkaen kansainvälisen liikevaihdon sekä kolmen
liiketoimintayksikön kasvun ja kannattavuuden erikseen, mikä parantaa näkyvyyttä liiketoiminnan kehityksestä
ja tukee ennusteidemme seurantaa jatkossa.
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Ennustemuutokset 



5Ennusteet

Liikevaihto ja kannattavuus Liikevaihdon kehitys

Osakekohtainen tulos ja osinko Liikevaihdon jakauma



6Arvonmääritys
DCF-laskelma
Olemme mallintaneet DCF-laskelmassamme terminaaliarvoa
terminaalikasvuprosentilla sekä EBITA-kertoimeen perustuvalla
menetelmällä. Laskelma indikoi osakkeen arvoksi 25,02 euroa ja  24,43
euroa ja käytämme näitä arvoja 50/50 suhteessa. Näin DCF-laskelman
arvoksi tulee 24,72 euroa. 

Suositus: LISÄÄ

DCF-laskelma
(terminaalikasvu-%)

DCF-laskelma
(EBITA-kerroin)

DCF-laskelma

Tulospohjaiset
kertoimet

24,72 €

24,43 €

17,31 €

25,02 €

Tavoitehinta 21,75 €

Toistamme Inderesille lisää-suosituksen 21,75 euron tavoitehinnalla.
Tuoteportfolion skaalautuvuus, vahva asema pörssiyhtiösegmentissä ja
panostukset kansainvälistymiseen tukevat pitkän aikavälin sijoitustarinaa.
Arvostus on hieman vaativa, mutta näemme Inderesin asemoituneen hyvin
markkinan elpymiseen.

Nousuvara on ohentunut kurssin nousun ja maltillisten ennustemuutosten
myötä, mutta pidämme tarinaa edelleen houkuttelevana. Laskeneillakin
ennusteilla tuotto-odotus on riittävä. Odotamme lisäkommentteja
kansainvälisestä kasvusta pääomamarkkinapäivässä 27.5.

Lisää-suositus ja tavoitehinta 21,75 €

Tulospohjaiset kertoimet
Inderesin osakkeen arvostus on jonkin verran verrokkeja korkeampi.
Verrokkiryhmän ennusteissa olemme käyttäneet Refinitivin
konsensusennusteita. Verrokkiyhtiöiden keskimääräiseen arvostukseen
perustuvaksi arvoksi muodostuu 17,31 euroa, eli osake on näin arvioituna
täyteen hinnoiteltu.
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Tuloslaskelma



8

Kvartaaliennusteet



9Tase
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DCF-laskelma
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Verrokkiryhmän arvostus
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Arvostustaulukko
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Avainoletusten herkkyyslaskelmat



Vastuunrajoituslauseke

Tämä disclaimer koskee Opiskelijoiden tuottamia tai inderes.fi-nettisivuilla julkaistuja kirjallisia sekä video- ja audiomuotoisia raportteja ja muita osaketutkimukseen liittyviä sisältöjä
(jäljempänä yhdessä "raportit"). Tämä disclaimer sisältää tärkeää tietoa Opiskelijoiden toimittamasta osaketutkimuksesta, mukaan lukien sijoitussuosituksista. 
Inderes Oyj maksaa Opiskelijoille riippumattoman analyysin toimittamisesta. 
Mitään tämän raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missään muodossa luovuttaa, siirtää tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myös muiden valtioiden lainsäädännössä voi olla tämän raportin tietojen jakeluun liittyviä rajoituksia ja henkilöiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Raporteilla esitettävä informaatio on hankittu useista eri julkisista lähteistä, joita Opiskelijat pitävät luotettavina. Opiskelijoiden pyrkimyksenä on käyttää luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Opiskelijat eivät takaa esitettyjen tietojen virheettömyyttä. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittäjiensä näkemyksiä. Opiskelijat eivät vastaa esitettyjen tietojen sisällöstä tai
paikkansapitävyydestä. Opiskelijat eivät myöskään vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspäätösten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (välittömät ja välilliset vahingot),
joita tietojen käytöstä voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Opiskelijat eivät sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen käyttöön, joten raportteja ei tule käsittää tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myydä tai merkitä sijoitustuotteita. Kunkin henkilön tulee itse
ymmärtää, että historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessään päätöksiä sijoitustoimenpiteistä, kunkin henkilön tulee itse perustaa päätöksensä omaan tutkimukseensa, sekä
arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa sekä tarvittaessa käytettävä neuvonantajia. Kukin henkilö vastaa itse
sijoituspäätöstensä tekemisestä ja niiden taloudellisesta tuloksesta.
Opiskelijoiden tuottamia raportteja ei saa muokata ilman Opiskelijoiden kirjallista suostumusta.

Opiskelijat antavat osakkeille tavoitehinnan. Opiskelijoiden käyttämä suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja
huomioi Opiskelijoiden näkemyksen tuotto-odotukseen liittyvästä riskistä.  Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vähennä, lisää ja osta. Opiskelijoiden sijoitussuosituksia ja
tavoitehintoja tarkastellaan pääsääntöisesti vähintään 2-4 kertaa vuodessa Inderes Oyj:n osavuosikatsausten yhteydessä, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa myös muina
aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivät takaa, että osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Opiskelijat käyttävät tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa pääsääntöisesti seuraavia arvonmääritysmenetelmiä: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet ja vertailuryhmäanalyysi. 

Opiskelijoiden suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
Osta - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittäin houkutteleva 
Lisää - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva 
Vähennä - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittäin heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yllä esitettyjen määritelmien mukainen arviointi on yhtiökohtaista ja subjektiivista. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Opiskelijoiden näkemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtiöiden ja tilanteiden välillä. Korkea tuotto-odotus ei siis välttämättä johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikä matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Opiskelijoiden näkemyksen mukaan maltillisia.
Opiskelijoilla ei ole 1) merkittävän taloudellisen edun ylittäviä omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia Inderes Oyj:ssä. Analyysin laatineiden Opiskelijoiden palkitsemista ei ole suoralla tai
epäsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai näkemykseen. 

Opiskelijoiden tuottamien raporttien suosituksia, tavoitehintoja tai niissä esitettyjä keskeisiä johtopäätöksiä ei näytetä liikkeeseen laskijoille ennen raportin virallista julkaisua. Pitkän
aikavälin laskennallinen arvo yritykselle, eli laskettu käypä-arvo tai DCF-arvo per osake, voi poiketa annetusta tavoitehinnasta, jos Opiskelijat eivät usko osakkeen hinnan saavuttavan
laskennallista arvoaan seuraavan kahdentoista kuukauden aikana. Kaikki annetut suositukset eivät välttämättä ole päivittäin täysin linjassa annettuun tavoitehintaan muun muassa raportin
kirjoittamisesta johtuvan aikaviiveen johdosta. Raporteissa esitetyt osakekurssitiedot ovat aina lähtökohtaisesti edellisen pörssipäivän päätöskurssitietoja, jollei raportissa toisin mainita.
Opiskelijoiden käyttämä suositusmetodologia ei myöskään ole aina käytännöllisin työkalu erittäin volatiileihin ja (tai) epälikvideihin osakkeisiin.


