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Positiiviset ajurit ovat toistaiseksi kulukurin varassa

LeadDeskin Q3 oli kasvun osalta pettymys ja kasvunakymaa indikoiva sopimuskanta myos hieman laski edellisesta
neljanneksesta. Samalla kannattavuus jatkoi kulukurin tuella hyvaa kehitysta. Edellytykset yhtion liikevaihdon kasvun
selvaan piristymiseen nayttavat lyhyella aikavalilla haastavilta ja laskimme ennusteitamme. Tuloskasvu ja matala
absoluuttinen arvostus kuitenkin puoltavat selvasti positiivista nakemystg, vaikka kired verrokkiarvostus ja heikko
kasvu jarruttavatkin kurssiajureita vuoden sihdilla. Toistamme lisda-suosituksen, mutta tarkistamme tavoitehintamme
ennusteiden mukana 8,0 euroon (aik. 9,0 €/osake).

Q3 oli liikevaihdon osalta heikko, mutta kannattavuus jatkoi hyvalla trendilla

LeadDeskin Q3-liikevaihto kasvoi yritysostojen tuella odotuksiamme heikommin 5,5 % 7,7 MEUR:oon (Inderes: 8,0
MEUR). Orgaaninen valuuttaoikaistu kasvu oli arviolta 1,8 %. SME-segmentin kysynt& on jatkunut heikompana etenkin
Suomessa, mutta Manner-Euroopassa LeadDeskin liiketoiminta kasvoi kaksinumeroista vauhtia ja Enterprise-myynnin
pirtedmpi veto Pohjoismaissa jatkui. Pettymys oli, ettd sopimuskanta laski aavistuksen suhteessa Q3:een, vaikka Q3
onkin hiljainen kausiluontoisesti uusmyynnin osalta. Odotuksista jadneesta likevaihdosta huolimatta tulos oli
absoluuttisesti linjassa odotustemme kanssa ja Telemagic-integraatio nayttaakin edenneen onnistuneesti.

Enterprise-markkinan pirteampi vire jatkuu ja markkinan syklin pohja lahestyy, mutta ajoitusta on vaikea arvioida

LeadDeskin kohdemarkkina on pilvimurroksen ja tekodlyn tuoman tehokkuusloikan my6ta pitkalla aikavalilla
kasvussa. Arvioimme yhtion tuotteen kilpailukykyiseksi Euroopassa erityisesti SME-segmentissa ja asteittain
vahvistuen myos Enterprise-segmentissa. LeadDesk on kuitenkin karsinyt heikosta syklista jo usean vuoden ajan ja
sen konsernitason orgaaninen kasvu on tyrehtynyt. SME-segmentissa tilanne on heikko etenkin Suomessa, ja yhtio
panostaa vahvemman kysyntétilanteen asiakasryhmiin Manner-Euroopassa. Enterprise-segmentissa yhtion asema on
vahvistunut lupaavasti Pohjoismaissa ja segmentin kysynta on jatkanut piristymisen merkkeja 2022-23 heikon syklin
jalkeen. Nakopiirissa ei toistaiseksi silti ole olennaista parannusta yhtion markkinalta saamaan vetoapuun.

Kasvuodotukset on syyta pitaa toistaiseksi maltillisina, vaikka uskomme tilanteen Iahivuosina paranevan

Liikevaihto- ja tulosennusteemme laskivat heikomman orgaanisen kasvun myéta 0-7 % lahivuosille. LeadDeskin
likevaihdon orgaaninen vuosikasvu vertailukelpoisin valuutoin on ollut Q4°23-Q3'24 heikolla 2-3 %:n tasolla.
Nykyasiakaskunnan poistuman rauhoittuessa ja Teleoperaattorien saantelymuutoksen vastatuulen poistuessa
odotamme orgaanisen kasvun piristyvan H2'25:lta alkaen 5-8 %:iin, mutta selva parannus talta tasolta vaatii yhtiolta
parempaa kasvupanoksien allokoimista kasvaviin markkinataskuihin. Kasvun ja kulukurin jatkuessa odotamme EBITA-
%:n skaalautuvan asteittain vuoden 2023 4 %:n tasolta 10 %:iin vuonna 2027 ja pitkalla aikavalilla ~“20 %:iin.

Osaketta saa alle kdyvan arvon, mutta heikko kasvu pitaa arvostuksen matalana

LeadDeskin arvostus on mielestémme absoluuttisesti maltillinen (2024-25e EV/S 1,3x), silld uskomme edelleen kasvun
hitaan vaiheen jaavan taakse. Arvioimme osakkeen kayvan arvon olevan 7,8-10,5 €/osake (aik. 8,8-11,9 €) nojaten
DCF:n perus- ja negatiiviseen skenaarioon, joissa katseet ovat pidemman aikavalin vahvistuvissa kassavirroissa.
Yhtion hyvan kannattavuustrendin jatkumisen pitéisi tarjota ajureita kohti haarukan alempaa reunaa, mutta matala
kasvuvauhti ja sen kiredksi muuttama verrokkiarvostus painavat perustellusti osakkeen hinnoittelua. Samalla yhtion
kassavirtapositiivisuus ja hyvana pitdmamme markkina-asema rajaavat riskeja kasvun piristymisen viivastyessa.
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Ohjeistus

Yhti6 ohjeistaa vuoden 2024 liikevaihdon vuosikasvun
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*  Pilvimurroksessa voimakkaasti kasvavat
kohdemarkkinat suurella
markkinapotentiaalilla

» Kilpailukykyinen tuote Euroopassa

» Skaalautuva liiketoimintamalli ja
kustannusrakenne

*  Suurempiin asiakkaisiin siirtyminen ja uusien
markkinoiden avaaminen

» Yrityskaupat houkuttelevilla arvostustasoilla
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 6,90 6,90 6,90
Osakemaara, milj. kpl 5,50 5,51 5153
Markkina-arvo 38 38 38
Yritysarvo (EV) 42 4 40
P/E (oik.) 43,0 27,7 14,9
P/E neg. neg. >100
P/B 2,6 2,8 2,8
P/S 1,2 1,2 11
EV/Liikevaihto 1,3 1,3 11
EV/EBITDA 9,0 7,8 6,3
EV/EBIT (oik.) 23,2 18,3 13,6
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes



Suomen kirea SME-markkina nakyy kasvussa, kannattavuus jatkoi hyvalla trendilla

Liikevaihdon orgaaninen kasvu kyntaa yha

LeadDeskin Q3-likevaihto kasvoi yritysostojen tuella
5,5 % 7,74 MEUR:oon (Inderes: 8,05 MEUR. Orgaaninen
valuuttaoikaistu kasvu oli arviolta 1,8 %. SME-segmentin
kysynta on jatkunut heikompana etenkin Suomessa,
mutta Manner-Euroopassa LeadDeskin liiketoiminta
kasvoi kaksinumeroista vauhtia ja Enterprise-myynnin
pirtedmpi veto Pohjoismaissa jatkui. Teleoperaattorien
sadntelymuutos vahentda 2024 liikevaihtoa n. 0,5
MEUR (2 % likevaihdosta), miké tuo oman hidasteensa
kasvuun, mutta tulosvaikutusta t&lla ei ole. Pettymys oli,
etta piristynyt suurasiakaskysynta ei ole heijastunut
likevaihdon kehitykseen, vaan on hautautunut heikon
Suomen SME-kehityksen alle.

Sopimuskanta oli 26,9 MEUR ja laski hieman
edelliskvartaalista (Q2'24: 27,0 MEUR, +6,2 % y/y), mika
oli selva yllatys ja vastoin odotuksiamme. Tama
johtunee Suomen SME-segmentin asiakaspoistumasta
huomioiden muiden paasegmenttien kohtuullisen
positiiviset kommentit. Mielenkiintoinen nosto raportista
oli, ettd kansainvalisen liiketoiminnan osuus
likevaihdosta on jo lahes 65 % jatkuvasta
vuosilaskutuksesta.

Kannattavuuskehitys jatkui hyvaan suuntaan

LeadDeskin Q2:n kannattavuus vahvistui kayttokatteella
mitattuna 1,37 MEUR:oon tai 17,6 %:iin liikevaihdosta
(Inderes: 16,9 %). Absoluuttisesti kannattavuus oli téysin
odotuksiemme mukainen. Vaikka kasvu on ollut vaisua,
yhti6 on pitéanyt odotuksiamme parempaa kulukuria.

LeadDesk yhdisti lokakuussa myyntiorganisaationsa.
Tahan asti yhtion suurasiakas (Enterprise) ja pk-yritysten
(SME) myyntiorganisaatiot olivat erikseen johdettuja.
Yhtion mukaan nyt Enterprise- ja SME-
myyntiorganisaatiot yhdistetdaan, jotta toimintoja voidaan
kehittdd yhtenaisesti ja strateginen ohjaus voidaan
keskittad yhden johtajan alaisuuteen. LeadDesk on
tehnyt ja aikoo tehda kasvuinvestointeja jatkossakin
enemman siirtdmalla nykyhenkildston roolituksia
kasvualueille, kun taas kasvurekrytoinnit pidetaan
rajallisina. Nykyisella liikevaihdon kasvuvauhdilla kovin
suuria rekrytointeja olisi mielestamme vaikea perustella,
joten pidamme kehitysta myonteisena.

Ohjeistus sailyi ennallaan

Yhtio toisti ohjeistuksensa ja odottaa liikevaihdon
vuosikasvun olevan 5-15 % vertailukelpoisilla
valuuttakursseilla (ilman merkittavia yrityskauppoja),

Ennustetaulukko Q3'23 Q3'24 Q3'24e Q3'24e Konsensus Erotus (%) 2024e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 7,34 7,74 8,05 -4 % 311
Kayttokate 1,05 137 1,36 0% 4,6
Liikevoitto (oik.) 0,35 0,65 1,8
EPS (oik.) 0,0 0,07 0,16
Liikevaihdon kasvu-% 4,6 % 55 % 9,8 % -4,3 %-yks. 59 %
Kayttokate-% 14,3 % 17,6 % 16,9 % 0,7 %-yks. 14,9 %

Lahde: Inderes

seka kannattavuuden olevan kayttokateprosentilla
mitattuna 10—15 %. Liiketoiminnan tdman hetken
trendien valossa arvioimme kasvun paatyvan lahemmas
kasvuohjeistuksensa alalaitaa ja kannattavuuden taas
lahemmas ylélaitaa.

Tekoalykehitys erittdin kriittisessa roolissa yhtion
tulevaisuuden kannalta

Tekodlypohjaiset ratkaisut ovat keskeinen osa yhtion
kasvustrategiaa ja yhtic on tuonut asiakkailleen 4
tekodlyominaisuutta ja pyrkii loppuvuonna tuomaan Al
Transcriber —tydkalun tayteen tuotantoon.
Tekoalykilpavarustelussa mukana pysyminen on
kriittistad LeadDeskin sijoitustarinan houkuttelevuuden
kannalta. Yhtio kilpailee toisaalta seka nykyisia
verrokkejaan vastaan, mutta tekodlyn nopea kehitys
tulee myds luomaan todennakadisesti taysin uusia
kilpailijoita sektorille. Erityisesti SME-markkinassa.
Arviomme mukaan yhtid on hyvassa asemassa sen
nykyasiakaskunnan ja modernin ohjelmiston ansiosta,
mutta kilpailussa pysyminen vaatii jatkuvaa kehitysta.
Esimerkiksi ruotsalainen Teneo Al pyrkii kehittdmaan
asiakaspalveluohjelmistoa, jossa ihmista ei tarvita
ollenkaan.

LeadDesk Q3'24: Manner-Euroopassa vahvaa kasvua

M) LeadDesk
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TULOSKAUSI Q3'24
YHTIOHAASTATTELU


https://www.inderes.fi/videos/leaddesk-q324-manner-euroopassa-vahvaa-kasvua
https://www.inderes.fi/videos/leaddesk-q324-manner-euroopassa-vahvaa-kasvua

Liiketoiminnan avainnumeroiden kehitys
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Ennusteet kaantyivat viela astetta varovaisempaan asentoon

Ennustemuutokset 2024e-2026e

* Laskimme liikevaihdon ennusteitamme lahivuosille. Vaikka Enterprise-
asiakkaiden pitdisi olla jo pitkdlti tuotannossa, orgaaninen kasvu jéi Q3:lla
edelleen heikoksi ja kasvua ennakoiva sopimuskanta supistui. Tama viittaa
aiempien odotuksiemme kasvun piristymisestd olleen liilan optimistisia ja yhtion
asiakaskunnassa vaikuttaakin olevan edelleen selvaa asiakaspoistumaa ja
supistuvaa ohjelmiston kayttoa.

* Euroopan talouden nakyman syksylla jatkunut heikentyminen ei helpota kasvun
tekemista lahitulevaisuudessa, vaikka koronlaskuista oletettavasti ajan kuluessa
tukea saadaankin. Kasvun selva vahvistaminen lyhyella aikavalilla vaatisi yhtiolta
mielestdmme vield parempaa myyntiresurssien ohjausta kasvumarkkinoille.
Jaamme odottamaan tasta merkkeja ja piddmme odotuksemme LeadDeskin
liikevaihdon kasvulle nyt matalalla.

¢ Kannattavuusennusteemme laskivat lahinna kasvuennusteiden mukana, mutta
odotuksiamme maltillisempi kulukasvun tahti piti ennustelaskut kannattavuuden
osalta maltillising, joskin matalampi kasvu nakyy pitkan aikavalin ennustetuissa
matalampina kassavirtoina ja DCF-arvona.

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 31,8 311 2% 34,8 329 -5% 37,7 35,0 -7 %
Kayttokate 4,7 4,6 0% 58 5,3 1% 6,6 6.3 -4 %
Liikevoitto ilman kertaeria 1,8 1,8 1% 2,3 2,3 3% 3,1 2,9 -6%
Liikevoitto -0,5 -0,5 3% 0,0 -0,1 -191% 0,9 0,7 -20 %
Tulos ennen veroja -1,2 -1,2 1% -0,6 -0,6 12 % 0,5 0,3 -33%
EPS (ilman kertaerid) 0,16 0,16 1% 0,26 0,25 -4% 0,49 0,46 -6%
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes



Heikko kasvu pitaa arvostuksen matalana

Arvostus on absoluuttisesti matala, joskin varsin hyvin
linjassa verrokkiryhmaan

LeadDeskin arvonmuodostus nojaa skaalautuvaan
kasvuun. Tata yhtio toteuttaa investoimalla sen
korkeakatteisia (2023: myyntikate-%: 74 %) tulovirtoja
tuloslaskelmassa uudelleen myyntiin ja
tuotekehitykseen. Yhtion huomio on télla hetkella
tehokkaassa kasvussa, jossa se pyrkii kasvamaan
rajoitetuin lisdpanostuksin. Matka on viela
alkuvaiheessa, mutta arvostukselle saadaan paremmin
tukea tuloskertoimista l&hivuosina (2025-26e: oik.
EV/EBIT 18-14x), jonka takia kdytdémme yha
liikevaihtokertoimia arvostuksen mittatikkuna.

Ennusteillamme LeadDeskin 2024-25 EV/Liikevaihto -
kertoimet ovat 1,3-1,3x. Suhteutettuna vuosille 2024-25
ennustamaamme 2-4 %:n orgaaniseen kasvuun ja 6-7
%:n EBITA-%:iin kertoimet ovat perustellut, mutta kasvun
piristyessa matalahkot. Verrokkien liilkevaihtokertoimiin
(2025e mediaani: 3,0x) nédhden LeadDeskia
hinnoitellaan selvalla n. 60 % alennuksella (ks. sivu 10).
Kun liikevaihtokertoimet (2025e€) suhteutetaan kasvun
ja kannattavuuden summaan (2025e), alennus on
kuitenkin perusteltu ja verrokkiarvostus jopa kired.
Tilanne ei muutu mikali painotamme skaalautuvan
SaaS-liiketoiminnan arvonluonnin kannalta selvasti
tarkedmpaa kasvua enemman (2x vs. EBITA-%).

Verrokkiyhma@mme (ja vertailukuvaajat sivulla 10)
koostuu padasiassa eurooppalaisista SaaS-yhtidistd,
joiden liiketoiminnan luonne ja kohdemarkkinat ovat
verrannolliset LeadDeskin vastaaviin. Verrokkiryhman
arvostustasot ovat ndhddaksemme yleisesti neutraaleilla
ja paikoin houkuttelevilla tasoilla, sillda odotukset sektorin
kasvusta ovat heikossa markkinakysynnassa
mielestdmme varsin kohtuulliset. LeadDeskin
kohdemarkkina on ollut heikon kasvun syklissa, mika on
painanut kasvuodotuksia ja arvostustasoja.

DCF-arvo houkuttelee, mutta ajurit ovat kauempana

DCF-mallimme indikoi LeadDeskille nyt 10,6 euron
osakekohtaista arvoa (aik. 11,9 €), minka valossa
pidemman tahtdimen arvostus nayttaytyy hyvin
houkuttelevana. DCF-skenaariomme kuvaavat arvoa eri
kasvun ja kannattavuuden (ks. seuraava sivu) poluilla
vaihtelevin tuottovaatimuksin. DCF-skenaariomme
indikoivat osakkeeseen hinnoiteltavien odotusten
olevan maltilliset suhteessa yhtion kasvunakymaan, silla
osakekurssi (6,90 €) on perusskenaariomme ja
negatiivisen DCF-skenaariomme (5,2 €/osake)
vdlimaastossa. DCF-arvo nojaa kuitenkin pitkan ajan
kannattavuuteen, jonka pintautumisessa kestaa.

Nakemyksemme mukaan LeadDeskin kdypa arvo on
7,9-10,6 (aik. 8,8-11,9) €/osake. Ylaraja perustuu DCF-
mallimme perusskenaarioon, joka laski ennusteiden
mukana. Alarajana kdytdmme perus- ja negatiivisen
skenaarion keskiarvoa (7,9 €). Yhtion kilpailukyky on
edelleen arviomme mukaan hyva erityisesti Euroopan
SME- ja Pohjoismaiden Enterprise-segmenteissa.
Markkinan heikko kysyntéa kuitenkin jarruttaa tasta
asemasta hydtymista ja yhtion orgaaninen kasvu lienee
vield lahitulevaisuudessa heikkoa. Kulukuri mahdollistaa
silti tuloksen jatkuvan vahvistumisen ja tarjoaa
osakkeelle ajureita kohti kayvan arvon haarukkaamme.
Arvon laajempi purkautuminen vaatisi mielestdmme silti
parempaa nakyvyytta kasvun vahvistumiseen ja sita
kautta kannattavuuden skaalautumisen ja tuloskasvun
vauhtiin. Tavoitehintamme onkin edelleen Iahella
haarukan alalaitaa. My0s kired verrokkiarvostus puoltaa
lyhyella aikavélillda arvon varovaisempaa hinnoittelua.
Jatkuvat ja korkeakatteiset tulovirrat, vahvistuva
kassavirta seka hyva markkina-asema samalla kuitenkin
mielestdmme rajaavat riskeja, vaikka yhtion kasvu
vahvistuisikin odotuksiamme hitaammin.

Arvostustaso 2024e
Osakekurssi 6,90
Osakemaara, milj. kpl 5,50
Markkina-arvo 38
Yritysarvo (EV) 42
P/E (oik.) 43,0
P/E neg.
P/B 2,6
P/S 1,2
EV/Liikevaihto 1,3
EV/EBITDA 9,0
EV/EBIT (oik.) 23,2
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Lahde: Inderes

2025e 2026e
6,90 6,90
5,51 5,53
38 38
4 40
27,7 14,9
neg. >100
2,8 2,8
1,2 11
1,3 11
7,8 6,3
18,3 13,6
0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 %

DCEF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,
euroa per osake, WACC-%

25 321
20
15
10
5
0
92% 97% 102% 10,7% MN2% N7% 122%
e PErus e Positiivinen Negatiivinen



Arvostus graafeina

Kannattavuuden kehitys eri skenaarioissa (EBIT-%),
2023-2033e, % liikevaihdosta

30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%
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Lahde: Inderes

Liikevaihdon kehitys eri skenaarioissa,
2023-2033e, MEUR

70
60
50 5 ==-52
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10
0
% (4 (4 (4 (4 [ @ < @ [ [
OV O <> © N\ o) ) Q N v %)
(S LG ) 0 S AR ) e v A AP
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e Negatiivinen e Perus Positiivinen

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020
Osakekurssi 1,0 35,0
Osakemaara, milj. kpl 4,43 4,67
Markkina-arvo 51 166
Yritysarvo (EV) 45 161
P/E (oik.) >100 >100
P/E 64,3 >100
P/B 6,7 17,9
P/S 41 12,0
EV/Liikevaihto 3,7 "7
EV/EBITDA 25,6 94,0
EV/EBIT (oik.) 65,9 >100
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
93,4

65,9

80,3

>100 >100 >100

2021 2022 2023
21,0 8,10 7,10
5,39 5,44 5,48
13 44 39
15 49 43
>100 93,4 67,2
neg. neg. neg.
6,0 2,5 2,4
4,6 1,6 1,3
4,7 17 1,5
37,7 14,7 1,2
>100 68,3 37,0
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (adj.)
68,3
65,9
37,0
23,2
18,3 36
>100

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

mmm P/E (oik.) e \ediaani 2019 - 2023

2019 2020

e EV/EBIT (oik)

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e Mediaani 2019 - 2023

2024e
6,90
5,50
38
42
43,0
neg.
2,6
1,2
13
9,0
23,2
0,0 %
0,0 %

2019 2020 2021

2025e 2026e
6,90 6,90
5,51 5,53
38 38
41 40
27,7 14,9
neg. >100
2,8 2,8
1,2 11
1,3 11
7,8 6,3
18,3 13,6
0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 %

EV/Liikevaihto

7

2027e
6,90
5,55
38
37
15
35,0
2,6
1,0
1,0
5,0
10,2
0,0 %
0,0 %

[ EV/Liikevaihto

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e \ediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBITDA EV/EBIT EV/Liikevaihto Liikevaihdon kasvu-% EBIT-% Rule of 40
Yhtié MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2025e
Admicom Oyj 251 241 19,3 17,4 19,8 17,7 6,8 6,2 3% 6 % 34 % 35% 42 %
Teneo Al AB 14 31 neg. neg. neg. neg. 4,4 3,0 28 % 47 % -60 % -23% 24 %
Briox AB 16 15 neg. neg. neg. neg. 10,2 7,9 42 % 29% -118 % -73% -44 %
dotDigital Group PLC 313 27 9,4 8,5 14,8 13,2 2,9 2,6 15% 9% 19% 20 % 29 %
FormPipe Software AB m 10 1,0 8,1 27,7 15,0 2,4 2,1 2% 10 % 9% 14 % 24 %
Fortnox AB 3529 3506 37,7 29,3 46,4 35,4 19,3 15,6 27 % 24 % 42 % 44 % 68 %
IAR Systems Group AB 144 134 8,0 71 18 10,6 3,1 2,9 10 % 7% 26 % 27 % 34 %
Irisity AB (publ) 7 7 neg. 19,1 neg. neg. 0,5 0,4 2% 10 % -83 % -67 %

Lime Technologies AB (publ) 395 415 22,6 19,7 36,1 29,1 6,8 6,0 20 % 14 % 19% 21% 35%
Lemonsoft Oyj 106 108 13,6 1,6 15,5 13,0 3,6 33 13% 9% 24 % 25% 34 %
NFON AG 98 93 8,0 6,5 123,9 21,3 11 1,0 4% 7% 1% 5% 12%
Sinch AB (publ) 2122 2732 8,9 8,2 371 24,8 11 11 0% 5% 3% 4% 9%
TeamViewer AG 2276 2729 10,0 9,0 12,6 10,9 4,1 3,8 7% 7 % 32% 35% 42 %
Upsales Technology AB 49 46 15,0 12,5 20,2 17,5 3,6 31 5% 17 % 18 % 18 % 35%
8x8 Inc 238 497 4,4 5,2 5,8 7,0 0,7 0,7 2% 1% 13% 1% 10 %
Enghouse Systems Ltd 156 992 10,1 9,0 15,2 13,3 2,9 2,7 2% 8% 19% 20 % 28 %
Five9 Inc 2132 2187 12,9 11,0 17,2 14,1 2,3 2,1 2% 1% 14 % 15% 26 %
Nice Ltd 10358 9402 10,6 9,5 12,1 10,5 3,7 3,4 15% 1% 31% 32% 43 %
RingCentral Inc 2907 4326 7,9 6,7 9,3 8,2 2,0 1,8 9% 8% 21% 22% 30%
Twilio Inc 10596 8635 10,9 10,1 14,0 12,5 2,1 2,0 6% 7% 15 % 16 % 23 %
Zoom Video Communications Inc 20712 13738 8,1 7,7 8,5 8,4 33 3,2 3% 3% 39% 38% 4%
LeadDesk (Inderes)* 38 42 9,0 7,8 23,2 18,3 13 1,3 2% 4% 6 % 7% 1%
Keskiarvo** 645 729 14,0 12,5 31,0 18,0 4,7 4,0 10 % 12 % 1% 6% 22%
Mediaani** 144 134 10,5 9,0 20,0 16,3 3,6 3,0 4% 9% 13 % 14 % 27 %
Erotus-% vrt. mediaani -74 % -69 % -14 % -13% 16 % 13 % -63% -58 % -62 % -50 % -55 % -51% -58 %

Lahde: Refinitiv / Inderes *Kasvu ja EBIT oikaistu yrityskauppojen vaikutuksesta, **Eurooppalaiset verrokit

Eurooppalaisen verrokkiryhman EV/S (2025¢€) suhteessa

liikkevaihdon kasvu-% ja EBIT-% summaan (2025e¢)
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Eurooppalaisen verrokkiryhman EV/S (2025¢) suhteessa

2x liikevaihdon kasvu-% ja EBIT-% summaan (2025¢)
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
28,1
33
-4,8
0,7
-1,5
-0,2
1,7
-0,1
-1,8
0,09
-0,33

2022
14,3 %
-37.1%
1,8 %
25%
-6,3%

Q123
7,26
0,9
-1.3
0,2
-0,3
0,0
-0,4
0,0
-0,4
0,03
-0,07

Q123
6,0 %
3223 %
12,6 %
31%
-5,4 %

Q2123
7,22
0,9
13
0,2
-0,4
0,0
0,4
0,0
0,4
0,03
-0,07

Q223
4,4 %
500,6 %
12,5%
2,7%

-5,7%

Q3'23
7,34
11
-1.3
0,3
-0,2
-0,2
-0,4
0,0
-0,4
0,03
-0,07

Q3'23
4,6 %
-4,9 %
14,3 %
4,7 %

-53%

Q4'23
7,55
1,0
1,2
0.4
-0,2
0,2
0,4
-0
0,5
0,01
-0,09

Q4'23
33%
55,4 %
13,2 %
54 %
-6,6 %

2023
4,5 %
65,0 %
13,2 %
4,0 %

-5,7%

Q124
7,69
0,9
1.2
0,3
-0,3
-0,1
-0,4
0,0
-0,4
0,03
-0,08

Q124
5,9 %
31,8 %
123 %
3,8%
-55%

Q2124
7,78
11
13
0.4
-0,2
0,2
0,4
-0,1
0,4
0,03
-0,08

Q224
7.9 %
105,4 %
14,5 %
52%
-5,6 %

Q324
7,74
14
13
0,7
0.1
-0,2
-0,1
-0,1
-0,2
0,07
-0,04

Q324
55 %
873 %
17,6 %
8,4 %
-3,0%

Q4'24e
7,89
1,2
-1.3
0,5
-0,1
-0,2
-0,3
-0,1
-0,4
0,04
-0,07

Q4'24e
4,6 %
12,7 %
15,1%
5,8 %
-4,6 %

2024e
311
4,6
-5,2
18
-0,5
-0,7
-1,2
-0,2
14
0,16
-0,26

2024e
59 %
54,1%
14,9 %
58 %
-4,7 %

2025e
32,9
53
-5,4
23
-0,1
-0,5
-0,6
-0,3
-1,0
0,25
-0,18

2025e
58 %
24,8 %
16,0 %
6,9 %
-3,0 %

2026e
35,0
6,3
-57
2,9
0,7
-0,4
0,3
0,0
0,3
0,46
0,06

2026e
6,5 %
29,8%
18,1 %
8.4 %
0,9 %

2027e
37,5
7.4
-6,0
3,6
1,4
-0,2
1,2
-0,1
11
0,60
0,20

2027e
70 %
24,5 %
19,7 %
9,7%
29%



Tase

Vastaavaa

Pysyviét vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&daikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2022
10,3
0,0
9,3
0,1
0,9
0,0
0,0
0,0
7,3
0,0
0,1
4,6
2,6
32,8

2023
28,0
0,0
26,9
0,2
0,9
0,0
0,0
0,0
81
0,0
0,1
5,8
2,2
31,9

2024e

26,8
0,0
25,6
0,2
0,9
0,0
0,0
0,0
7,9
0,0
0,1
54
2,3

30,4

2025e

25,9
0,0
24,7
0,3
0,9
0,0
0,0
0,0
8,2
0,0
0,1
5,6
2,5

29,3

2026e

24,4
0,0

23,2
0,3
0,9
0,0
0,0
0,0
8,7
0,0
0,1
6,0
2,6

28,4

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

17.4
0,1
-7,0
0,0
0,0
24,3
0,0
6,1
0,2
0,0
5,9
0,0
0,0
9,3
21
7,2
0,0
32,8

2023
16,0
0,1
-8,7
0,0
0,0
24,7
0,0
5,5
0,0
0,0
54
0,0
0,0
10,5
21
8,3
0,0
31,9

2024e
14,5
0,1
-10,2
0,0
0,0
24,7
0,0
2,9
0,0
0,0
2,9
0,0
0,0
12,9
43
8,6
0,0
304

2025e
13,6
0,1
-1,2
0,0
0,0
24,7
0,0
1,0
0,0
0,0
1,0
0,0
0,0
14,7
5,7
9,0
0,0
29,3

2026e
13,9
0,1
-10,9
0,0
0,0
24,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
14,5
51
9,5
0,0
28,4



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopagoman 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/p&daomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman pddaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
45%
-3,7%

0,0
-0.1
3,5
0,0
-3.3
0,2
0,2
0,4

2024e
5,9 %
7%
-0,5
5,2
-0,2
0,1
0,0
0,6
51
0,0
-3,9
13
0,0
13
1,2
62,9
62,9
-7,6
2,2
0,9
0,0
58,4
10,6

20,0 %
0,0 %
6,0 %
1,30
4,75 %
2,00 %
2,5%
10,7 %
10,7 %

2025e
5.8 %
-0,3%

-0,1
54
-0,3
-0.1
0,0
0,3
5,2
0,0
-4,0
11
0,0
11
1,0
61,7

2026e
6,5 %
2,0%

0,7
57
0,0
0,0
0,0
0,0
6,4
0,0
-4,2
21
0,0
21
17
60,6

2024e-2028e

20296-2033e _ 25%

B 2034e- ja TERM

2034e- ja TERM

2027e
70%
3,7%
14
6,0
-0,1
0,0
0,0
0,2
7,5
0,0
-4,5
3,0
0,0
3,0
2,2
59,0

2028e

7.8%

5,8 %
23
6,3
-0,2
0,0
0,0
0,3
8,7
0,0
-4,8
3,9
0,0
3,9
2,5
56,8

2029e
7,5%
83%
3,6
6,5
-0,5
0,0
0,0
0,3
10,0
0,0
-5,0
5,0
0,0
5,0
29
54,2

14%

2024e-2028e

2030e 2031%e 2032e

7.0% 50 % 4,0%

10,7 % 16,4 % 19,0 %
5,0 8,0 9,6
6,8 5.2 5,1
07 16 19
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
03 0.2 02
14 18 13,0
0,0 0,0 0,0
53 55 5,7
6,0 6,3 73
0,0 0,0 0,0
6,0 6,3 73
3,2 3,0 3,2
51,3 48,0 45,0

Rahavirran jakauma jaksoittain

B 2029e-2033e

2033e

3,0%

21,0 %
1,0
54
-2,2
0,0
0,0
0,2
14,3
0,0
-57
8,6
0,0
8,6
34
41,8

2034e
3,0%
20,0%

10,8
55
-2,2
0,0
0,0
0,2
14,3
0,0
-57
8,5
0,0
8,5
3,0
38,4

2035e
25%
19,5%
10,8
5,6
-2,2
0,0
0,0
01
14,3
0,0
-5,8
8,6
0,0
8,6
2,8
35,4

2036e

2,0%

19,5 %
1,0
57
-2,2
0,0
0,0
01
14,6
0,0
-5,8
8,8
0,0
8,8
2,6
32,6

61%

TERM

0,0
30,1
301



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

172€ 39%
152 €
44%
132€
49%
Nn2€
54%
92€
72€ 59%
82% 87% 92% 9,7% 10,2%10,7 % 11,2 % 1,7 % 12,2 % 12,7 % 13,2 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
42%
125€
120€ 44%
Nn5€
46%
1"0€
105 € 48%
10,0 €
O,
95€ 50%
90€ 52%
85 €

14,5 % 15,5 % 16,5 % 17,5 % 18,5 % 19,5 % 20,5 21,5% 22,5 23,5 %24,5 %
% %

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

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

172€ 154 39%
152 € 14.9
44%
13,6
132€
49%
N2€
9,9
9,2 54%
92€ 8,6
8,0
7,5
72€ 59%
0,0% 05% 1.0% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 5,0 %
DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
25%
20%
15%
10%
5%
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-5%
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Liikevaihdon kasvu-% e iikevoitto-%



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
24,6
3,1
-1,0
-1,2
-1.3
-2

2021
37,5
18,9
0,0
3,0

2021
31
35
6,6

-24,6

-14,9

2021
47
37,7
>100
>100
6,0
0,0 %

2022

281
33
-1,5
17
-1,8
-2,3

2022

32,8
17,4
0,0

54

2022
33
-29
0,5
-2,8
-0,8

2022
17
14,7
68,3
93,4
25
0,0 %

2023

29,4

-2,3

2023

319
16,0
0,0
53

2023
3,9
-0,1
35
-3,3
0,4

2023
15
1,2
37,0
67,2
24
0,0 %

2024e
31,1
4,6
-0,5
-1,2
-1,4
-2,3

2024e

30,4
14,5
0,0
49

2024e
4,6
0,6
51
-3,9
1,3

2024e
1,3
9,0
23,2
43,0
2,6

0,0 %

2025e
32,9
53
-0,1
-0,6
-1,0
2,4

2025e

29,3
13,6
0,0
4,2

2025¢
53
03
52
-4,0
11

2025e
1,3
7.8
18,3
27,7
2,8

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-0,24
0,16
1,22
-2,77
3,51
0,00

2021
78 %
78 %
155 %
129 %
12,4 %
4,6 %
-4,0 %
-9,1%
-52%
50,4 %
15,7 %

2022
-0,33
0,09
0,09
-0,15
3,19
0,00

2022
14 %
8%
37%
-44%
1,8 %
2,5 %
5,5 %
9,8%
58%
53,0%

30,9 %

2023
-0,31
on
0,64
0,08
2,92
0,00

2023
5%
17 %
65 %
22%

13,2 %

4,0 %

-3,7%

-10,1%
-4,5 %
50,1%
334 %

2024e
-0,26
0,16
0,93
0,23
2,65
0,00

2024e
6 %
20 %
54 %
52 %
14,9 %
5,8 %
1,7 %
-9,5 %
-2,3%
47,9 %
33,7%

2025e
-0,18
0,25
0,94
0,21
2,46
0,00

2025e
6 %
14 %
25 %
55 %
16,0 %
6,9 %
-0,3 %
-7,0 %
-0,5%
46,2 %
31,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié 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 nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat 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

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
29/04/2022
26/08/2022
28/10/2022
20/12/2022
24/02/2023
25/04/2023
30/06/2023
08/08/2023
21/09/2023
26/10/2023
07/12/2023
28/02/2024
24/04/2024
16/08/2024
28/10/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite
14,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
12,50 €
12,50 €
12,00 €
1,50 €
10,00 €
8,00 €
8,00 €
9,20 €
9,50 €
9,00 €
8,00 €

Osakekurssi
11,50 €
7,00 €
6,20 €
744 €
9,98 €
11,00 €
8,70 €
794 €
720 €
6,50 €
598 €
8,10 €
8,08 €
7,56 €
6,90 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

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

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd 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
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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