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Ruotsin markkina maaraa suunnan tana vuonna

Enenton Q4-luvut jGivét odotuksistamme, minkd liséiksi vuodelle
2025 annettu ohjeistus oli aiempiin odotuksiimme ndhden
vaisu. Ruotsin luottomarkkinaan kohdistuvat
regulaatiomuutokset pitavét ndkymdat edelleen sumuisina ja
todenndkoisesti tylsyttévat talousympdriston mahdollisen
elpymisen tuomaa tukea kysyntcicn. Ennustemuutokset
IGhivuosille olivat negatiivisia, ja nykyarvostuksella seké
nékymillé emme pidé osakkeen riski/tuotto-suhdetta erityisen
kiinnostavana. Laskemme tavoitehintamme 17,0 euroon (aik.
19,0 euroa) ja laskemme suosituksemme vdhennd-tasolle (aik.
liséd).

Loppuvuoden kehitys jdi ennusteistamme

Enenton Q4-liikevaihto laski 3 % jo heikolta vertailukaudelta 37,8
MEUR:oon alittaen 38,9 MEUR:n ennusteemme. Laskua
tapahtui odotetusti edelleen Consumer Insightissa (-8 %), joskin
laskun voimakkuus yllatti meidat. Business Insightissa (+1 %)
kehitys oli vakaampaa, mutta taallakin kehitys jai aavistuksen
ennusteistamme. Suurin syy heikkouteen on kuitenkin edelleen
Ruotsin luottotietomarkkina, joka on heikon makrotaloudellisen
ympariston tuoman vastatuulen lisdksi rakenteellisessa
murroksessa. Ennusteitamme heikomman ylarivikehityksen
myotd myos tulosluvut jaivat selvasti ennusteistamme oikaistun
liikevoiton ollessa Q4:lla 8,4 MEUR (ennuste 9,9 MEUR) tullen
merkittévasti vertailukaudesta alas (Q4'23: 10,5 MEUR). Ruotsin
luottotietopalveluiden bruttokatteet ovat hyvin korkeat ja ndiden
laskevat volyymit heijastuvat voimalla kannattavuuteen.
Kertaluonteisia eria kirjattiin 2,2 MEUR:n edestd, minka liséksi
tulosta rasitti osakkuusyhtio Goava Salesiin liittyva 1,6 MEUR:n
alaskirjaus. Raportoitu osakekohtainen tulos oli lopulta vain
niukasti plussalla 0,02 eurossa (ennuste 0,14 euroa).

Ruotsin markkinan kehitys maaraa suuntaa tana vuonna

Enento ohjeisti kuluvan vuoden liikevaihdon olevan 150-156
MEUR ja oikaistun kéyttokatteen 50-55 MEUR. Ohjeistus oli

odotuksiimme né&hden vaisu aiempien ennusteidemme ollessa
aivan haarukan ylélaidalla. Suurin muuttuja kuluvan vuoden
kehitykseen liittyy Ruotsin luottomarkkinoiden kehitykseen.
Taallda muutoksia tulee aiheuttamaan jo aiemmin ilmoitetut
regulaatiomuutokset (mm. korkokatto) seka uutena
toimenpiteend on ehdotettu tiukempaa
pankkitoimilupavaatimusta lainanantajille, joka tullessaan
voimaan voisi varjostaa nakymia vield ensi vuonna.
Regulaatiomuutosten tayttd vaikutusta markkinaan ja Enentoon
yhtio ei itse vield osannut sanoa. Regulaatiomuutosten myoéta
muutokset ovat myds rakenteellisia, eivatka vain

muutokset tulevat aiheuttamaan vastatuulta Ruotsin markkinan
osalta tdna vuonna, vaikka yleinen talousymparistd piristyisi.
Ennustamme nyt Enenton liikevaihdon kasvavan tana vuonna
1,5 % 152,6 MEUR:00n ja oikaistun kayttokatteen paatyvan 52,4
MEUR:oon.

Riski/tuotto-suhde ei erityisen houkutteleva

Enenton vuosien 2025-2026 oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat
13x-12x ja vastaavat P/E-kertoimet 17x-14x. Kuluvan vuoden
kertoimet ovat mielestdmme kiredt/neutraalit huomioiden, ettd
operatiiviseen tuloskasvuun yltdminen tanakin vuonna on vield
kysymysmerkki. Emme nade osakkeella merkittavia lyhyen
aikavalin ajureita etenkin, kun Ruotsin regulaatiomuutokset
ndilld nakymin voivat vieda talousympariston elpymiselta
kovimman terén Ruotsin liikketoimintojen osalta. Noin 6 %:n
tasolla oleva osinkotuotto on hyvalld tasolla, mutta mielestamme
se ei riitd huomioiden, etta viime vuoden tulostasolla osinko ei
ole kestavalla pohjalla. Yhtion palatessa kestdvaan ja selvdaan
tuloskasvuun on osakkeessa nykyarvostuksella selvaa
tuottopotentiaalia, mutta regulaatiomuutokset, lyhyen tdhtdimen
neutraali arvostus ja ajureiden puute ei tee osakkeen
riski/tuotto-suhteesta mielestamme talla hetkella kiinnostavaa.

Suositus
Vahenna
(aik. Lisaa)

Tavoitehinta:
17,00 EUR
(aik. 19,00 EUR)

Osakekurssi:
16,60

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto
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Ohjeistus

Liiketoimintariski
1 1OIOI0

Arvostusriski

00000

2024 2025e

150,4 152,6
-4 % 1%
39,6 40,4
264% 265%
12,2 17,8
0,78 0,97
22,3 17,1
1,6 1,5
5,7 % 6,0 %
14,8 13,3
12,6 1,1
3,9 3,5

(Uusi ohjeistus)

2026e
158,6
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43,3

27,3 %
22,2
1,18
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1,5
6,0 %
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3,3

2027e
165,0
4%
47,2

28,6 %
26,1
1,34

12,4
1,5
6,3 %
11,1
9,1
3,2

Enento Group arvioi vuoden 2025 liikevaihdon olevan noin 150-156
MEUR ja oikaistun kayttokatteen noin 50-55 MEUR.
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Vakaa kasvu ja vahva kannattavuus

Vakaa kassavirta mahdollistaa investoinnit
kasvuun

Tunnetut ja arvostetut brandit Pohjoismaissa
Padosin defensiiviset tulovirrat

Uuden teknologia-alustan rakentamisesta
mahdollisia tehokkuushyotyja pidemmalla
aikavalilla

Yritysjarjestelyoptio (mahdollinen ostaja seka
ostokohde)

2/25

Liikevaihto ja liikevoitto-%

122 e 150 163 199 00
140
120
100
80
60
40
20

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Léhde: Inderes
Riskitekijt

o Lyhyelld aikavalillda kasvundkymé& on vaisu
haastavassa markkinatilanteessa

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

0,0%

o Riippuvuus Pohjoismaisesta pankkisektorista

o Epé&onnistuminen yhteisen teknologia-alustan

rakentamisessa

o Regulaatiomuutokset voivat aiheuttaa
muutoksia toimintaymparistéon

Osakekohtainen tulos ja osinko

134
111 118
400 %00 1,00 0gh0O 00 05
I 078

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
m EPS (oikaistu)
Lahde: Inderes

Osinko / osake

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 16,6 16,6 16,6
Osakemaara, milj. kpl 23,7 23,7 23,7
Markkina-arvo 393 393 393
Yritysarvo (EV) 536 531 523
P/E (oik.) 17,1 141 12,4
P/E 22,1 17,7 15,0
P/B 1,5 1,5 1,5
P/S 2,6 2,5 2,4
EV/Liikevaihto 3,5 3,3 3.2
EV/EBITDA 11,1 10,1 9,1
EV/EBIT (oik.) 13,3 12,3 1,1
Osinko/tulos (%) 132,9% 106,8% 951%
Osinkotuotto-% 6,0 % 6,0 % 6,3 %

Ldhde: Inderes



Loppuvuoden kehityksessa ei juhlimista

Liikevaihto pysyi edelleen laskussa

Enenton liikevaihto laski 3 % 37,8 MEUR:oon alittaen
meid&n vakaata liikevaihtoa odottaneen 38,9 MEUR:n
ennusteemme. Valuuttojen vaikutus kasvuun oli
neljannekselld hyvin pieni. Liikevaihto laski odotustemme
mukaisesti Consumer Insightissa, joskin laskutahti (-8 %) oli
selvasti odotuksiamme voimakkaampi. Etenkin Ruotsi
luottomarkkinan muutokset vaikuttivat laskuun. Taustalla on
sekd makrotaloudellisia haasteita ja markkinan
rakenteellisia muutoksia. Enento avasi
tiedotustilaisuudessaan, ettd pelkastaan Ruotsin
luottotietopalveluiden liikevaihto on laskenut vuosien
2022-2024 aikana 12,9 MEUR. Lasku on tapahtunut
etenkin lainanvalittdjdkanavassa, jossa liikevaihto laski vield
vuonna 2024 36 %. Sen sijaan valittdjien ulkopuolinen
liikevaihto kaantyi viime vuonna jo 10 %:n kasvuun.

Business Insightin liilkevaihto kasvoi maltillisesti 1 %:n 22,8
MEUR:oon. T&élldkin tahti on Ruotsissa Suomea
heikompaa, mutta yhtion tarjooma taalla on erilainen ja

Ennustetaulukko Q4'23 Q4'24 Q4'24¢ Q4'24¢
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 38,9 37,8 38,9 38,9
Kayttokate (oik.) 13,4 1,7 12,8 13,5
Liikevoitto (oik.) 10,5 8,4 9,9 10,6
Liikevoitto 5,9 4.3 6,2 7.8
EPS (raportoitu) 0,09 0,02 0,14 0,18
Osinko/osake 1,00 1,00 1,00 -
Liikevaihdon kasvu-% -9,3% -2,9 % -0,1% -0,1%
Liikevoitto-% (oik.) 27,0 % 22,2 % 25,5 % 27,2 %

Lahde: Inderes & Enento (6
analyytikkoa) (konsensus)

kapeampi kuin Suomessa.
Tulos jai selvasti odotuksista

Enenton oikaistu liikevoitto laski Q4:lla 8,4 MEUR:oon
(Q4°23:10,5 MEUR), mika alitti selvasti meidan ja
konsensuksen ennusteet. Tulosalitus tuli pddasiassa
odotuksiamme matalammasta liikevaihdosta, joka heijastuu
korkeiden bruttomarginaalien (Q4: 81,4 %) mukana
voimakkaasti tulokseen. Erityisesti Ruotsissa
kuluttajatietopalveluissa bruttokatteet ovat korkeita, joten
taalla nahdyt negatiiviset volyymimuutokset nakyvat
selvésti kannattavuudessa. Kiinteissa kuluissa emme
havainneet merkittdvia negatiivisia yllatyksia.

Raportoitu liikevoitto oli Q4:l1a vain 4,3 MEUR (ennuste 6,2

MEUR), jota painoi tavanomaisten PPA-poistojen (1,9 MEUR,

ei kassavirtavaikutusta) yhtion teknologia-alustan
siirtymaan liittyvat kertaerat (-2,2 MEUR). Tuloslaskelman
alimpia riveja rasitti lisdksi yhtion osakkuusyhtio Goava
Salesiin tehty 1,6 MEUR:n alaskirjaus. Goavan kehitys on

Konsensus Erotus (%) 2024
Alin  Ylin Tot. vs. inderes Toteutunut
- - - -3% 150 r
o 9% 53,2 |
- - - -15 % 39,6
- - - -30 % 24,6
- - - -86 % 0,51
- - - 0% 1,00
- -2,7 %-yks. -3,5%
- -3,3 %-yks. 26,4 %

ilmeisesti ollut varsin vaisua, joten lisasijoituksia yhtioon ei
ole odotettavissa. Raportoitu osakekohtainen tulos oli
lopulta vain 0,02 euroa eli niukasti plussalla.

Osinko halutaan pitaa odotetusti ennallaan

Enenton hallitus ehdotti 1,0 euron osakekohtaista osinkoa,
josta ensimmainen 0,50 euron erd maksettaisiin kevaalla ja
toinen syksylla hallituksen p&&tdoksen perusteella. Osinko
olisi suurempi kuin yhtion edellisvuoden tulos ja ylittaisi
laskelmiemme mukaan myds vapaan kassavirran niukasti
(2024 vapaa kassavirta korot huomioiden). Enento
kuitenkin haluaa selvasti yllapitda profiiliansa tasaisena
osingonmaksajana. Yhtiolla on ndhdaksemme kylla hyvin
varaa maksaa osinko, mutta jotta ehdotettu osinkotaso olisi
kestava, tulee tulostason elpya nykyisesta. Taseen
puolesta yhti6lla ei ole hatas, vaikka taseasema on hieman
heikentynyt heikon tuloskehityksen myo6ta (nettovelka/oik.
kayttokate Q4°24: 2,7x vs. Q4'23: 2,4x).

Enento Q4’24: Haastava paatos vuodelle (eng.)

Enento ' ﬁ
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https://www.inderes.fi/videos/enento-q424-haastava-paatos-vuodelle-eng

Ruotsin murroksessa oleva markkina sumentaa edelleen nakymia

Ohjeistus hieman odotuksiamme vaisumpi

Enento ohjeisti vuoden 2025 liikevaihdon olevan 150-156
ja oikaistun kayttokatteen 50-55 MEUR. Ohjeistus oli
aiempiin odotuksiimme ndhden vaisu, silld ennusteemme
oli aivan ohjeistushaarukoiden ylélaidalla.

Suurin muuttuja kuluvan vuoden kehitykseen on Ruotsin
luottotietomarkkinan kehitys, johon nédkyvyys yhtiolla
itselldakin on ilmeisen heikko. Ruotsin markkina onkin
merkittdvassa rakenteellisessa muutoksessa, kun
ylivelkaantumisen estémiseen tahtaavat
regulaatiomuutokset muokkaavat markkinaa. Aiemmat
ehdotetut toimenpiteet hyvaksyttiin Ruotsin hallituksen
toimesta marraskuussa 2024. N&iden lisdksi Ruotsissa on
hiljattain tehty uusia ehdotuksia, kuten
pankkitoimilupavaatimusten kiristdaminen, joka voisi
potentiaalisesti ajaa pienempia lainavalittajia pois
markkinalta. Kaikki ndma regulaatiomuutokset tulevat
todenn&koisesti vaikuttamaan Ruotsin markkinan

Ennustemuutokset 2024 2024 Muutos 2025e
MEUR / EUR Vanha Toteutunut % Vanha
Liikevaihto 152 150 -1% 157
Kayttokate 46,9 46,4 1% 51,0
Liikevoi_tfo ilman M3 39.6 49 438
kertaeria

Liikevoitto 26,6 24,6 7% 31,0
Tulos ennen veroja 19,1 15,8 -17% 24,3
EPS (ilman kertaeris) 0,91 0,78 -14 % 1,07
Osakekohtainen osinko 1,00 1,00 0% 1,00

Lahde: Inderes

aktiviteettiin vuonna 2025 negatiivisesti, mika osaltaan luo
vastatuulta mahdolliselta markkinaympaériston asteittaiselta
elpymiseltd. Haasteista huolimatta yhtio halusi jalleen
korostaa, ettei se ole menettanyt merkittavid asiakkaita ja
sitd kautta markkinaosuuksia.

Kokonaisuutena haasteet ovat kohdistuneet pdéasiassa
Consumer Insightiin ja Ruotsiin. Samaan aikaan Business
Insightissa yhtio etenee huomattavasti vakaammin ja on
onnistunut kasvamaan maltillisesti haastavassakin
talousymparistossa. Tata on tukenut muun muassa PSD2-,
compliance-, ja ESG-palveluihin liittyvat uudet
tuotelanseeraukset.

Ennusteisiin negatiivisia tarkennuksia

Odotuksista jaaneiden Q4-lukujen ja odotuksiamme
hieman vaisumman ohjeistuksen mydta teimme negatiivisia
ennustemuutoksia I&dhivuosien tulosennusteisiimme (“10 %),
joka on ollut valitettavan tuttu trendi.

2025e Muutos 2026e 2026e Muutos

Uusi % Vanha Uusi %

163 -3 % 164 159 -3%
48,1 -6 % 58,1 52,4 -10 %
40,4 -8% 47,2 43,3 -8%
28,5 -8% 37,6 33,0 -12 %
22,6 7% 32,0 28,0 -12 %
0,97 -9% 1,32 1,18 1%
1,00 0% 1,05 1,00 -5 %

Odotamme nyt Enenton kuluvan vuoden liikevaihdon
kasvavan 1,5 % 152,6 MEUR:oon eli aavistuksen
ohjeistushaarukan keskipisteen alapuolelle. Odotamme
Consumer Insightiltd noin vertailukauden tasoista
liikevaihtoa, kun Ruotsin markkinan rakennemuutokset
rajaavat muuten oletettavasti korkojen laskun my6ta
asteittain piristyvad markkinaympaéristoa.

Odotamme Enenton oikaistun k&yttokatteen olevan
kuluvana vuonna 52,4 MEUR, joka on suunnilleen yhtion
ohjeistushaarukan keskipisteen tuntumassa. Oikaistun
liikevoiton odotamme p&atyvén 40,4 MEUR:oon (26,5 %
lv:sta). Ennusteemme odottavat siten yhtion palaavan
niukasti tuloskasvuun oikaistuin tulosluvuin. Raportoiduin
tulosluvuin odotamme jo ripeampéaa tuloskasvua kertaerien
ja rahoituskulujen maltillisen laskun myo6ta.



Arvostus

Arvostuskertoimet eivat erityisen houkuttelevat

Enenton liiketoiminnan vakaa ja kypsa luonne huomioiden
suosimme arvostuksen tarkastelussa tulospohjaisia
oikaistuja EV/EBIT ja P/E-kertoimia. EV/EBIT-kertoimen
kayttokelpoisuutta puoltaa se, ettd se ottaa huomioon
Enenton merkittavat nettovelat. P/E-kerrointa on myds hyva
tarkastella, silld se huomio tuloslaskelman alimmat rivit.
Oikaistussa liikevoitossa on hyva huomioida, etta siitd on
oikaistu PPA-poistojen lisaksi yhtion kertaluonteiset eréat
pois (oikaistussa P/E-kertoimessa ei ole ja on siina mielessa
kayttokelpoisempi).

Ennusteillamme Enenton vuosien 2025-2026 oikaistut P/E-
kertoimet ovat 17x-14x ja vastaavat oikaistut EV/EBIT-
kertoimet 13x-12x. Kertoimet ovat mielestamme kohtuulliset,
mutta merkittdvaa nousuvaraa etenkaan kuluvan vuoden
kertoimissa emme néde. Ensi vuoden P/E-kerroin on jo
maltillinen, mutta nékyvyys ensi vuoden
tuloskasvuennusteeseemme on viela huono.

Noin 6 %:n tasolla oleva osinkotuotto tuo selvaa tukea
tuotto-odotukseen. Tadssa on kuitenkin hyva huomioida, etta
viime vuoden tulostasoon ja vapaaseen kassavirtaan
ndhden osinko on kestamattomalla tasolla. Ennalleen jaava
osinko vaatiikin taakseen tulostason kohenemista.

DCF-malli arvonmaarityksen tukena

Nojaamme arvonmadarityksesséd myds DCF-malliin, joka on
isossa kuvassa edelleen ennustettavien kassavirtojen
ansiosta hyvin kayttokelpoinen. DCF-mallimme mukainen
osakkeen arvo on 19,5 euroa. Mallin indikoima nousuvara
on suhteellisen maltillinen huomioiden, ettad se odottaa
varsin voimakasta kassavirrallisen tuloksen paranemista

[ahivuosina. Mallimme oman pddoman kustannus on
asetettu 9,0 %:iin ja WACC 8,1 %:iin, mika on mielestémme
kohtuullinen taso nykyisessa korkoymparistossa.

Riski/tuotto-suhde ei erityisen houkutteleva

Viime vuodet ovat olleet Enentolla haastavia ja tulos on
ollut selvdssa laskusuunnassa. Yleisesti mielikuvaa yhtion
defensiivisesta liiketoimintamallista onkin koeteltu.
Oikaistulla kayttokatteella mitattuna Enento on
ohjeistuksensa perusteella tdnd vuonna paatymassa
vuosien 2019-2020 tulostasolle, minka lisaksi
kertaluonteiset kuluerat (kassavirtavaikutteisia) ja
rahoituskulut ovat nousseet korkojen nousun my6ta (nyt
trendi alaspain). Yhtion palatessa kestdvaan ja selvaan
tuloskasvuun on osakkeessa nykyarvostuksella
ndhddksemme selvaa tuottopotentiaalia. Lyhyella
tahtdimelld Ruotsin markkinan regulaatiomuutokset, lyhyen
tahtdimen neutraali arvostus ja ajureiden puute ei tee
osakkeen riski/tuotto-suhteesta mielestémme kuitenkaan
talld hetkelld kiinnostavaa. Nédemme osakkeessa
yritysjarjestelyoption, joskaan emme suosittele sijoittajia
nojautumaan pelkastdan tahan liiaksi.

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

2025e
16,6
23,7
393
536
17,1
22,1
5
2,6
3,5
1,1
13,3
132,9 %
6,0 %

2026e
16,6
23,7
393
531
14,1
17,7
1,6
2,5
3,3
10,1
12,3
106,8 %
6,0 %

2027e

16,6
23,7
393
523
12,4
15,0
1,5
2,4
3,2
9,1
11,1
95,1 %
6,3 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi 33,6
Osakemaara, milj. kpl 24,0
Markkina-arvo 807
Yritysarvo (EV) 950
P/E (oik.) 27,7
P/E 41,5
P/B 2,6
P/s 5,3
EV/Liikevaihto 6,3
EV/EBITDA 19,3
EV/EBIT (oik.) 21,1
Osinko/tulos (%) 17,3 %
Osinkotuotto-% 2,8%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
27,7
221 22,3
s 17,1
14,1

12,4

2020 2021 2022
P/E (oik.)

2023 2024 2025e 2026e 2027e
e \lediaani 2020 - 2024

92,9 %
3,0%

22,1

2021
33,0
24,0
793
935
22,1
30,7
2,5
4,9
5,7
16,1
19,1

2022 2023 2024
21,4 19,5 17,5
24,0 23,8 23,7
514 464 414
646 615 587
19,2 18,56 22,3
29,6 26,4 34,0
1,7 1,6 1,6
3,1 3,0 2,8
3,9 3,9 3,9
11,6 12,1 12,6
13,2 13,4 14,8

138,5% 135,5% 194,8 %
4.7% 51% 57%
EV/EBIT
21,1
19,1
132 134 148 133 .
i 1,1
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.)

e \lediaani 2020 - 2024

132,9 %

14,8

2025e
16,6
23,7
393
536
17,1
221
1,5
2,6
3,56
1,1
13,3

6,0 %

2026e 2027e 2028e
16,6 16,6 16,6
23,7 23,7 23,7
393 393 393
531 523 516
14,1 12,4 1,4
17,7 15,0 13,6
1,5 1,5 1,5
2,5 2,4 2,3
3,3 3,2 3,0
10,1 9,1 8,6
12,3 1,1 10,6
106,8 % 95,1% 89,8 %
6,0% 6,3% 6,6 %
Osinkotuotto-%
579 60% 60% 6.3 %
47% 51%
28% 3.0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024

7%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Dun & Bradstreet 4524 7753 10,1 9,6 8,6 8,1 3,4 3,2 10,5 9,7 3,4 1,9 1,4
Fair Isaac Corp 42192 44336 54,3 43,0 51,0 42,5 27,0 23,3 75,9 62,4

Equifax Inc 29816 34574 27,9 26,2 19,5 18,3 6,3 6,0 34,5 33,0 0,7 0,7 6,1
Experian Plc 43665 48126 26,6 24,6 20,5 18,9 71 6,7 34,2 31,6 1,2 1,3 10,0
TransUnion 18746 23113 33,2 25,3 16,1 14,8 5,8 5,4 25,6 22,7 0,4 0,5 4,5
Moody's Corp 91610 95718 32,6 29,8 29,3 26,9 14,2 13,2 43,0 38,7 0,7 0,7 24,7
Intrum AB 303 4830 1,9 1,8 7,7 78 3,0 3.1 30,8 41 0,2
Credit Corp Group Ltd 636 855 11,8 8,6 10,4 6,5 2,9 2,5 14,9 1,2 3,3 4,6 1,3
Kruk S.A. 2092 3456 10,3 8,7 9,9 8,3 4,8 45 7,7 7,6 3,9 41 1,9
Alma Media 903 1029 13,4 15,0 1,3 12,3 3,3 3,6 16,2 18,3 42 3,7 4,2
F-Secure 312 479 10,1 9,5 9,2 8,3 3,3 2,9 10,9 9,8 2,2 3,0 4.6
Enento Group (Inderes) 393 536 13,3 12,3 1,1 10,1 3,5 3,3 171 14,1 6,0 6,0 1,5
Keskiarvo 22,0 19,3 17,6 15,7 7,4 6,8 27,7 22,6 2,2 2,3 5,9
Mediaani 13,4 15,0 1,3 12,3 4,8 4,5 25,6 18,3 2,2 1,9 4,3
Erotus-% vrt. mediaani -1% -18 % 2% -17 % -27 % -25% -33% -23 % 169 % 222 % -65 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Business Insight

Consumer Insight

Oikaistu kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2023
156
88,6
67,3
57,1
20,6
46,0
30,4
-0,8
7.4
22,2
-4,7
17,6
1,05
0,74

2023
-6,9 %
-6,3%
32,7%
36,6 %
29,5 %
11,3 %

Q1'24
37,3
22,2
15,1
12,4

-5,1
9,4
5,2
-0,2
-1,2
3,9
-0,8
3,1

0,20
0,13

Q1'24
-6,8 %
21,7%
27,7%
33,3 %
25,1%
8.2%

Q224
38,5
23,0
15,4
14,1
5,3
10,9
7,8
-0,1
-2,1
5,6
1,3
4,4
0,26
0,19

Q224
-3,0 %
-7,5%
34,2%
36,7 %
28,4 %
11,4 %

Q3'24
36,8
215
15,4
13,8
-5,0
10,9
7,2
-0,1
-2,0

5,1
-0,9
4,2

0,24
0,18

Q324
-1,3%
-11%
33,2%
37,5%
29,7 %
11,3 %

Q424
37,8
22,8
15,0
1,7
6,4
8,4
43
1,7
1,5
11
-0,6
0,5
0,09
0,02

Q424
-2,9%
19,9 %
28,4 %
30,9%
222%
1,4%

2024
150
89,5
60,9
52,0
-21,9
39,6
24,6
-2,1
-6,7
15,8
-3,6
12,2
0,78
0,51

2024
-3,6%
-13,9 %
30,9 %
34,6 %
26,4 %

8,1%

Q1'25e
37,2
22,6
14,6
1,8
-4,9
8,8
54
0,0
-1,5
3,9
-0,8

3,1
0,18
0,13

Q1'25e
-0,2%
-6,2%
27,7%
31,7%
23,6 %
82%

Q2'25¢
38,9
23,6
15,3
14,4
-4,9
1,4

8,1
0,0
15
6,6
1,4
5,2
0,27
0,22

Q2'25e
1,1%
4,7%

33,6 %

37,2 %

29,4 %

13,6 %

Q3'25e
37,5
22,0
15,6
13,7
-4,9
10,7

8,1
0,0
-1,5
6,6
-1,4
5,2
0,28
0,22

Q3'25e
1,9 %
-2,4%
34,6 %
36,4 %
28,4 %
13,8 %

Q4'25e
39,0
23,6
16,4
12,5
-4,9
9,5
6,9
0,0
1,4
5,5
1,2
43
0,24
0,18

Q4'25e
31%
12,9 %
30,3 %
321%
24,4 %
1,1%

2025¢
152,6
91,8
60,7
52,4
19,6
40,4
28,5
0,0
5,9
22,6
48
17,8
0,97
0,75

2025e
1,5 %
1,9 %
31,5%
34,3%
26,5 %
11,7 %

2026e
159
95,5
63,0
55,4
-19,4
43,3
33,0
0,0
-5,0
28,0
-5,9
22,2
1,18
0,94

2026e
3,9%
72%
33,1%
34,9 %
27,3 %
14,0 %

2027e
165
99,3
65,7
59,3
-19,2
47,2
38,1
0,0
-5,0
33,1
-6,9
26,1
1,34
1,10

2027e
41%
8,8 %
34,7 %
36,0 %
28,6 %
15,8 %

2028e
17
103
67,7
61,1
-19,4
48,5
40,7
0,0
-4,0
36,7
=Tol/
29,0
1,45
1,22

2028e
3,6 %
2,7%
35,1%
35,7 %
28,3 %
17,0 %



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
443
341
887
10,5
3,2
0,0
0,1
0,0
47,0
0,0
0,0
29,7
17,4
490

2024
423
336
78,5

7,5
1,0
0,0
0,1
0,0

36,9
0,0
0,0
25,6
1,3
460

2025e
416
336
7,9
74
1,0
0,0
0,0
0,0
38,6
0,0
0,0
26,4
12,2
455

2026e
410
336
66,5
73
1,0
0,0
0,0
0,0
M1,4
0,0
0,0
27,1
14,3
452

2027e
406
336
62,5
71
1,0
0,0
0,0
0,0
44,7
0,0
0,0
28,2
16,5
451

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
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
283
0,1
55,8
0,0
0,0
227
0,0
170
15,6
0,4
154
0,0
0,0
37,0
2,6
34,4
0,0
490

2024
263
0,1
44.4
0,0
0,0
219
0,0
164
12,9
06
151
0,0
0,0
32,1
47
27,4
0,0
460

2025e
257
0,1
38,5
0,0
0,0
219
0,0
165
12,9
0,0
162
0,0
0,0
32,1
3,1
29,0
0,0
455

2026e
256
0,1
37,0
0,0
0,0
219
0,0
164
12,9
0,0
151
0,0
0,0
32,4
1,5
30,9
0,0
452

2027e
258
0,1
39,6
0,0
0,0
219
0,0
158
12,9
0,0
145
0,0
0,0
34,5
1,56
33,0
0,0
451
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
-35%
16,3 %
24,6
21,9
6,3
1,4
0,0
2,9
35,9
03
-35
32,7
3.8
28,9

2025e
1,56%
18,7 %
28,5
19,6
-4,8
-1,3
0,0
0,7
42,8
-0,6
-12,8
29,4
0,0
29,4
27,5
605
605
-155,5
1,3
0,0
0,0
460
19,5

21,0 %
18,0 %
5,0 %
1,05
4,75 %
1,50 %
2,5 %
9,0 %
8,1%

2026e
3,9 %
20,8 %

33,0
19,4
5,9
1,1
0,0
12
46,7
0,0
13,9
32,8
0,0
32,8
28,3
577

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
41 % 3,6 % 3,8% 3,7% 3,7% 3,5% 36% 2,2% 22%
23,1% 23,8 % 245 % 25,8 % 26,7 % 27,0 % 26,5 % 26,5 % 26,5 %
38,1 40,7 43,5 47,5 51,0 53,3 54,2 55,4
19,2 19,4 19,4 19,1 18,0 17,3 17,2 17,1
-6,9 -7,7 -8,3 -9,1 -9,9 -10,4 -10,5 -11,0
-11 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,0 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
50,3 51,9 53,9 56,8 58,5 59,7 60,2 61,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-15,0 -16,5 -16,8 -17,0 -17,0 -17,0 -17,0 -17,1
35,3 35,4 37,1 39,8 41,5 42,7 43,2 43,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
35,3 35,4 37,1 39,8 41,5 42,7 43,2 43,9 763
28,2 26,2 25,4 25,2 24,3 23,1 21,7 20,4 354
549 521 494 469 444 419 396 375 354

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 22%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

1



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
38,7 47% 33,3 49%
32,1€
36,1€ ’
' 52% 29,5
328 ° 54%
sLie 28,3 579 27,1€ 26,3
2
26,1€ 24.8 3.7 59%
5 62% 2,1€ 2 o
211€ 19,5 e 17,8 64%
_ 157 67% 171€ 16,3
16,1€ 142 ' 15,0
’ ’ 12,9 13,8
MW oy 128 69%
1M1€ 12,1€
56% 61% 66% 71% 76% 81% 86% 91% 96% 101% 10,6 % 00% 056% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
lilkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 30%
(o]
22,0€ 57% 25% N
20% /
21,0 €
58% 15%
20,0€ 10%
59% 5%
19,0 € 0% - . . . . . . . . [ | [ ]
180€ 60% -5%
-10%
17,0€ a> ¥ & A% of o I A& a2 o@ N QD
! Q v ) v 3% $o) $H ol S} & y
24,0 % 24,5% 25,0 % 25,5% 26,0 % 26,5% 27,0% 27,56% 28,0 % 28,5% 29,0 % L S S S S S S I S S U SN
mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) | jikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi. 12



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

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

2023

1565,9
51,1
30,4
22,2
17,6
-15,6

2023

490,3
282,9
340,9
139,7

2023
51,1
0,7

43,2

-15,9

22,5

2023
3,9
12,1
13,4
18,56
1,6

51%

2024

150,4
46,4
24,6
15,8
12,2
4.2

2024

459,6
263,2
335,6
144,2

2024
46,4
2,9
35,9
35
28,9

2024
3,9
12,6
14,8
22,3
1,6

5,7%

2025e

152,6
48,1
28,5
22,6
17,8
-3,1

2025e
454,5
257,3
335,6
1431

2025e
48,1
0,7
42,8
-12,8
34,4

2025e
3,5
11,1
13,3
17,1
1,5

6,0 %

2026e

158,6
52,4
33,0
28,0
22,2
-3,7

2026e

451,8
255,8
335,6
137,9

2026e
52,4
1,2
46,7
-13,9
32,8

2026e
3,3
10,1
12,3
14,1
1,5

6,0 %

2027e

165,0
57,3
38,1
33,1
26,1
-4,1

2027e
450,9
258,3
335,6
130,2

2027e
57,3
1,0
50,3
-15,0
35,3

2027e
3,2
9,1
1,1
12,4
1,5

6,3 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake

Omapaioma / osake
Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2023
0,74
1,05
1,82
0,95
11,89
1,00

2023
-7%
-8 %
-6 %
-6%
32,7%
29,5 %
19,5 %
6,1%
6,7 %
58,9 %
49,4 %

2024
0,51
0,78
1,62
1,22
11,12
1,00

2024
-4 %
-9%
-14 %
-26 %
30,9 %
26,4 %
16,3 %
4,5%
5,2 %
58,6 %
54,8 %

2025e
0,75
0,97
1,81
1,24

10,87
1,00

2025e
1%
4%
2%
24 %
31,5 %
26,5 %
18,7 %
6,8 %
6,9 %
56,6 %
55,6 %

2026e
0,94
1,18
1,97
1,38
10,81
1,00

2026e
4%
9 %
7%
22 %
33,1%
27,3 %
20,8 %
8,6 %
8,1%
56,6 %
53,9 %

2027e
1,10
1,34
2,13
1,49

10,91
1,05

2027e
4%
9%
9%
14 %
34,7%
28,6 %
23,1%
10,2 %
9,4 %
57,3 %
50,4 %
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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 Pvm
Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 1.9.2023
11.10.2023
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 30.10.2023
heikko o
6.2.2024
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen 12.9.9024
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri -
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri 24.4.2024
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule 17.7.2024
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin o
ndkemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 16.10.2024
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen 30.10.2024
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin 9.12.2024
ndakemyksen mukaan maltillisia. 17.2.2025

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)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Véhenna

Tavoite
24,50 €
21,00 €
21,00 €
21,00 €
20,00 €
19,00 €
19,00 €
19,00 €
19,00 €
19,00 €
17,00 €

Osakekurssi
23,15 €
18,22 €
16,50 €
19,34 €
18,26 €
16,82 €
17,10 €
19,10 €
18,72 €
17,52 €
16,60 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
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 Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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