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Vi inviintar tydligare tecken pa en vandning

Sitowises resultat for Q1 var blandat, med en omsdttning som
utvecklades i linje med férvéntningarna men en Iénsamhet som
inte nadde upp till férvéntningarna. Enligt var uppfattning
aterspeglar den fortsatt svaga Iénsamheten hur viktigt det Gr med
omsdittningstillvéixt, vilket ocksa ér en nédvdndighet for att stérka
kassaflédet och dérmed den finansiella stélliningen. Vérderingen
av aktien dr hag i férhdllande till den Idga kortsiktiga resultatnivan,
vilket i kombination med den finansiella stéliningen utgor ett svagt
risk/reward-férhdllande enligt var mening. Vi upprepar hérmed var
Minska-rekommendation och reviderar var riktkurs till 2,40 euro
(tidigare 2,50 euro), frdmst pd grund av Idgre prognoser.

Operativt resultat under Q1i stort sett i linje med férvantningarna

Sitowises omsattning minskade under Q1 med 6,6 % till 48,1 MEUR,
vilket var i linje med vara férvantningar. Omsattningsminskningen
berodde framst pa den fortsatt svaga utvecklingen pa den svenska
marknaden (-28 % ar/ar) och de svaga forhallandena inom
byggnadssegmentet (-12 %). Prestationen inom infrastruktur var
fortsatt stabil (+3,9 %), medan Digitala Losningar till och med
Overtraffade forvantningarna (+6,7 %).

Sitowises justerad EBITA minskade till 2,4 MEUR (Q124: 3,4 MEUR).
och marginalen sjonk till 5,1% (Q1'24: 6,6 %) pa grund av minskade
volymer och prispress. Lonsamheten justerad for den negativa
kalendereffekten var dock i stort sett i linje med jamforelseperioden
och forbattrades i den finska verksamheten till foljd av de
effektiviseringsatgarder som tidigare genomforts. Daremot var
verksamheten i Sverige fortsatt oldnsam. Orderingangen ckade
inom alla segment (+8,2 % ar/ar) och orderboken steg med 4 % till
157 MEUR pa kvartalsbasis, vilket ger hopp om en aterhamtning.

Sma forandringar i prognoserna i avvaktan pa
marknadsaterhdmtning

Aven om Sitowise inte gav ndgon guidance givet osdkerheten pd
byggmarknaden, tycker vi att tonen i ledningens kommentarer i Q1-
rapporten var ndgot mer tillitsfull an i Q4. Bolaget sade att botten pa
den finska byggmarknaden sannolikt ligger bakom oss och att

marknaden visar tecken pa en mattlig aterhdmtning, men bolaget
forvantar sig fortfarande att den bredare aterhamtningen kommer
att vara langsam och ske gradvis under andra halvaret 2025.
Synligheten i Sverige &r fortsatt svag och en tydlig aterhdmtning
vantas inte forran i slutet av 2025 eller till och med 2026.

Vi anser att ledningens kommentarer indikerar forbattrade utsikter
for en gradvis aterhdmtning, sarskilt pa den finska marknaden, vilket
ar i linje med vara tidigare forvantningar. Vi har darfér endast gjort
mindre féréandringar i vara operativa prognoser baserat pa
rapporten. Vifoérvantar oss att omsattningen minskar med 1%
under 2025 och att den organiska tillvéxten vander upp under
H2'25 i takt med att orderboken stédrks och debiteringsgraden
forbattras. Lonsamheten under 2025 kommer att vara fortsatt
pressad pa grund av svaga marknader, stram prissattning och laga
debiteringsgrader. Omstruktureringsatgérderna forvantas dock
bdrja verka efter Q2. Vi forvantar oss att den operationella
havstangen kommer att bidra till marginalforbattringar fran 2025,
med ytterligare tillvaxttakt under 2026 (prognos: +9 %
omsattningstillvaxt), med stdd av forbattrad bygg- och
investeringsaktivitet, minskad priskonkurrens och hogre effektivitet.
Vi bedomer att en atergang till hoga ensiffriga EBITA-marginaler
kommer att krdva fortsatt omséattningstillvaxt, sarskilt i Sverige dar
ldnsamheten &r en fortsatt viktig utmaning.

Vi forvantar oss ett battre risk/reward-férhallande

Vara prognoser for 2025-2026 ger EV/EBITDA-multiplar pa 9x och
6x, vilket &r rimligt. Hoga finansiella nettokostnader i forhallande till
rorelseresultatet har dock en betydande negativ inverkan pa
resultatet (och kassaflodet), vilket resulterar i P/E-tal pa 33x och 13x
for de aktuella dren. Som en foljd av detta ar den balansraknings-
baserade varderingen hdg som helhet. Relativ vardering och DCF
ger samma bild. Med tanke pa den héga skuldséttningen (2025e
nettoskuld/EBITDA 4,0x) till foljd av forsémrad Idnsamhet anser vi
att risk/reward-forhallandet &r svagt, &ven om vi tror att
vinstpotentialen &r hdgre &n den kortsiktiga utvecklingen.

Rekommendation

Minska
(tidigare Minska

Riktkurs:
2,40 EUR
(tidigare 2,50 EUR)

Aktiekurs:
2,37 EUR

Omsittning
tillvaxt-%
EBITA oik.
EBITA-% oik.
Nettoresultat
EPS (just.)

P/E (just.)

P/B
Direktavkastning-%
EV/EBIT (just.)
EV/EBITDA
EV/Sales

Kalla: Inderes

Guidance

Ingen guidance pé grund av marknadsosakerhet

Affarsrisk

000 O
Virderingsrisk

1 JOI0®

2024  2025e
192,9 190,5
-9% -1%
9,6 12,5
5,0 % 6.6 %
-2,6 0,6
-0,01 0,07
neg. 33,0
0,9 0,7
0,0 % 2,1%
40,6 17,8
1,9 8,6
1,0 0,8
(Ny guidance)

2026e

207,4
9%
17,2

8,3 %
6,6
0,18

12,9
0,7
5,9 %
10,8
6,3
0,8

2027e
221,3
7%
20,0

9,0 %
9,6
0,27

8,9
0,7
8,0 %
8,4
5,5
0,7
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Vardedrivare

o Starkare tillvaxt an marknaden i en
aterhdmtande marknad

o Tillbaka till en stark Idnsamhetsniva

o Starkt kassaflode och Iagt investeringsbehov

o En effektiv och decentraliserad affarsmodell och
digitaliseringsexpertis skapar konkurrensfordel

o Okande andelen konsulttjdnster och design i
byggvardekedjan, driven av megatrender

o Mojligheter som skapas via reglering av hallbar
utveckling

Omsiattning och rorelseresultat-% (just.)

211 21 90%

8,0%
7.0%
6,0%
5,0 %
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0.0%

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Omsattning e EBIT-% (just.)

Kalla. Inderes

Risker

o Konjunkturkénslighet i underliggande
byggmarknaden

o Hallbar uppréatthallande av en god
I6nsamhetsniva

o En tydlig och langsiktig férsvagning av
marknaden efter starka ar

o Utmaningarna av expansion till nordiska
landerna och nya marknader

o Misslyckade forvarv

o Skuldsattningsgrad och finansiering av tillvaxt

Vinst/aktie och utdelning/aktie

0,34
0,21
,10
,00

-0,01
2022 2023 2024

| Vinst per aktie (just.)

Kalla. Inderes

Varderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner
Borsvarde

EV

P/E (just.)

P/B

EV/Sales

EV/EBITDA

EV/EBIT (just.)
Utdelning/resultat (%)
Direktavkastning-%

Kalla: Inderes

%05

2025e

2025e
2,37
35,8
85
160
33,0
0,7
0,8
8,6
17,8
303,2 %
21%

2026e
Utdelning/aktie

2026e

2,37
35,8
85
157
12,9
0,7
0,8
6,3
10,8

76,1 %
5,9 %

0,27

2027e

2027e
2,37
35,8
85
152
8,9
0,7
0,7
5,5
8.4

71,0 %

8,0 %



Fortsatt utmanande marknadslage

Omsaéttningsutveckling i linje med forvantningarna

Sitowises omsattning minskade med 6,6 % fran
jadmforelseperioden (organiskt -6,3 %) till 48,1 MEUR, vilket var
i linje med vara forvantningar. Den svenska verksamheten
fortsatte att prestera svagt, med en omséattning som
minskade med 28 % till 7,0 MEUR fran jamférelseperioden,
framst pa grund av att byggmarknaden fortsatte att utvecklas
svagt som forvantat. Marknadsférhallandena var likartade
inom byggnadsverksamheter, vilket ledde till dverkapacitet
och hard priskonkurrens. Som ett resultat av detta minskade
segmentets omsattning under Q1 med 12% till 14,2 MEUR,
vilket ocksa var i linje med var prognos. Infrastruktur-
verksamheten utvecklades battre, med en omsattning som
Okade med 3,9 % till 17,6 MEUR, tack vare efterfragan pa
projekt inom gron omstallning, vilket var i linje med vara
forvantningar. Digitala I6sningar dvertraffade forvantningarna
med en 6kning av omsattningen med 6,7 % till 9,3 MEUR,
drivet av en stark tillvéxt inom produktverksamheten.

Prognostabell Q1'24 Q1'25 Q1'25¢ Q1'25¢
MEUR/EUR Jamforelse Utfall Inderes Konsensus
Omsittning 51,56 48,1 48,1

EBITA (just.) 3,4 2,4 3,1

EBITA 3,1 0,8 2,9

EBIT 2,0 -0,3 2,0

Vinst fore skatt 0,7 -1,8 0,6

x:‘:;:.:;::)le 0,02 -0,04 0,01
Omsiéttningstillvaxt-% -8,0 % -6,6 % -6,6 %

EBITA-% (just.) 6,6 % 51% 6,4 %

Kélla: Inderes

Positivt var att orderingdngen véande den tidigare negativa
trenden och mottagna order 6kade i alla verksamheter. Pa
koncernniva 6kade orderingangen med 8,2 % jamfort med
referensperioden, vilket ar ett forsta tecken pa en gradvis
aterhdamtning. Orderboken minskade med cirka 3 % fran
jamforelseperioden, men pa kvartalsbasis 6kade den med
cirka 4 % till 157 MEUR.

Rimlig justerad Ionsamhet trots lagre omsattning

Sitowises justerad EBITA minskade till 2,4 MEUR under
Q1:(Q1'24: 3,4 MEUR) och var ddarmed 3,1 MEUR lagre an var
prognos. Justerade EBITA-marginalen sjonk till 5,1% (vs. 6,6%
foregaende ar), till foljd av lagre omsattning, stram pris-
sattning och lagre debiteringsgrad. Lonsamheten justerad for
den negativa kalendereffekten var &nda i stort sett i linje med
jamforelseperioden och dkade i den finska verksamheten till
foljd av de effektiviseringsatgarder som tidigare genomforts.
Daremot var verksamheten i Sverige fortsatt olonsam. Var
bedomning ar att en aterhamtning i Sverige framfor allt
kraver att omséattningen 6kar. Det redovisade resultatsiffrorna

Konsensus Skillnad (%) 2025e
Lagst Hogst Utfall vs. Inderes Inderes
0% 190,5
-20% 12,5
-73% 10,5
-114% 7,0
-426% 0,7
-425% 0,02
O procentenhet -1,2%
-1,3 procentenhet 6,6 %

var ocksa lagre an véntat pa grund av en okning av
engangskostnaderna i samband med omstruktureringen.

Svagt kassaflode pekar pa operativa utmaningar

Det operativa kassaflodet fore finansiella poster och skatter
var 0,5 MEUR under Q1, vilket aterspeglar svag operativ
utveckling och 6kat behov av rorelsekapital. Det operativa
nettokassaflodet var negativt (-1,4 MEUR), vilket aterspeglar
hoga rantekostnader i forhallande till rorelseresultatet. Det
operativa nettokassaflodet for tolvmanadersperioden, som
béattre aterspeglar sdsongsvariationer, blev 10,7 MEUR

(17,2 MEUR).

| slutet av rapportperioden uppgick Sitowises nettoskuld till
56,6 MEUR, vilket ar ungefar samma niva som féregaende
ar. Pa grund av forsamringen av EBITDA pa rullande 12
manader steg dock nettoskuld/EBITDA till 6,0x (tidigare
3,8x). Vi anser att denna skuldsattningsniva ar hog, vilket
understryker nédvandigheten av att forbattra Ionsamheten
och minska nettoskulden framdver.



Tillvaxt ar nyckeln till battre Ionsamhet

Tidiga tecken pa gradvis aterhdmtning

Sitowise beslutade att inte ge nagon guidance fér 2025 i
sin rapport for rakenskapsaret 2024, med héanvisning till
fortsatt osdkerhet om tidpunkten for dterhamtningen pa
byggmarknaden, vilket gor det svart att pa ett tillforlitligt
satt prognostisera framtida omsattning. Som vantat kom
inte heller Q1-rapporten med nagon guidance, vilket enligt
var mening visar att marknadssynligheten inte har
forbattrats ndmnvart. Ledningens kommentarer antyder
dock en nagot mer optimistisk ton jamfort med Q4-
rapporten. Bolaget sade att det hade sett tecken pa en
mattlig dterhamtning pa den finska byggmarknaden och att
marknaden kanske redan har bottnat. Detta visar pa en
forsiktig ©kning av fértroendet. Aven om tonen i
kommentarerna redan var ndgot mer positiv forvantar sig
Sitowise fortfarande att aterhamtningen pa
byggmarknaden kommer att vara ldangsam och att den
gradvis kommer att materialiseras under andra halvaret

Prognosforandringar 2025e 2025e Forandring 2026e
MEUR/EUR Gammal Ny % Gammal
Omsittning 191 191 0% 208
EBITDA 20,3 18,5 -9% 25,0
EBITA (just.) 12,9 12,5 -3% 17,4
EBITA 12,4 10,56 -15% 17,4
Vinst fore skatt 2,9 0,7 -76% 8,9
Z:";sétn';‘::)z's‘ttl‘:)(“ta“ 0,08 0,07 -8% 0,20
Utdelning/aktie 0,10 0,05 -560% 0,14

2025. Dessutom vantas nu aterhdmtningen i
nybyggnationen av bostéader bdrja 2026, och
aterhamtningen i den fortfarande dampade svenska
byggmarknaden vantas borja i slutet av 2025 eller
mojligen forst 2026.

Endast sma forandringar i absoluta prognoser

Vi anser att ledningens kommentarer indikerar forbattrade
utsikter for en gradvis aterhdmtning, sarskilt pa den finska
marknaden, vilket &r i linje med vara tidigare forvantningar.
Vi har darfér endast gjort mindre férandringar i vara
operativa prognoser baserat pa rapporten. Vi férutser att
Sitowises omsattning kommer att minska med 1% i ar, men
aterga till organisk tillvdxt under H2'25, med st6d av
gradvis forbattrade marknader, en starkare orderbok och
stigande debiteringsgrader. Ar 2026 véntas tillvaxten ka
till 9% i takt med att byggandet och investeringarna tar fart
och priskonkurrensen minskar.

2026e Forandring 2027e 2027e Forandring

Ny % Gammal Ny %

207 0% 221 221 0%
24,8 -1% 27,7 27,7 0%
17,2 -1% 20,3 20,0 -1%
17,2 -1% 20,3 20,0 -1%
8,6 -56% 12,8 12,3 -4%
0,18 -6% 0,28 0,27 -5%
0,14 0% 0,19 0,19 0%

| detta ars prognoser réknar vi med att en minskad
omsattning, en stram prismiljo och laga debiteringsgrader
kommer att ha en negativ inverkan pa Idnsamheten. A
andra sidan vantas besparingarna fran
omstruktureringsatgarderna aterspeglas i Ilonsamheten fran
och med Q2, &ven om vi tror att en betydande
I6nsamhetsforbattring skulle krava forsaljningstillvaxt.
Under 2026 kommer tillvéxten i rorelseresultatet framst att
drivas av en aterhamtning pa marknaden och en starkare
omsattningstillvaxt, vilket kommer att stddja en 6kad
debiteringsgrad.



Forhojda varderings- och prognosrisker

Prognosrisken fortsatt hog och skuldsattning en viktig
faktor

Perioden fran 2024 till borjan av 2025 har varit utmanande,
med resultat l1angt under potentialen pa grund av forsémrade
marknadsvillkor och atminstone delvis engangskostnader.
Darfor bor inte det senaste arets resultatniva vara det nya
normala. | den nuvarande miljon dkar dock prognosriskerna av
det faktum att det &r svart att forutse en vandning i bygg- och
investeringsaktiviteten, och en ytterligare férlangning av den
nuvarande svara marknadssituationen kan inte uteslutas nar
det inte finns nagra tydliga tecken pa en vandning uppat.

Det bor ocksa noteras att bolaget for narvarande &r hogt
skuldsatt pa grund av den svaga operativa utvecklingen och
de kontinuerliga forvarven under 2023-2024. Kombinationen
av dampad resultatutveckling och 6kad skuldsattning hdjer
enligt var mening ocksa risknivan i aktien, vilket tillsammans
med osédkerheten kring omvérldsutvecklingen motiverar ett
hogre avkastningskrav. Vi beddmer att skuldsattningen
(nettoskuld/EBITDA 2025e 4,0x) fortfarande ligger pa en
tolerabel niva, men noterar att om resultatet (och kassaflodet)
inte nar upp till vara prognoser kommer skuldséattningsgraden
att stiga snabbt.

Hoéga resultatbaserade varderingsmultiplar

Sitowises EV/S-varde baserat pa omsattning ar cirka 0,8x for
2025 och 2026. Vi anser att denna niva dr mattlig med tanke
pa lonsamhetspotentialen i denna typ av tjansteverksamhet.
Vi anser dock att en renodlad omséattningsbaserad vardering
skulle kréva att man redan pa kort sikt tror pa en vandning pa
marknaden. | férhallande till den senaste tidens
lonsamhetsnivaer anser vi dessutom inte att nivan &r
omotiverad och vi anser att en hégre omséattningsbaserad
vardering kraver en 6kning av Idnsamheten fran nuvarande
nivder. Ovanstaende resonemang aterspeglas vél i den

resultatbaserade varderingen av aktien, da vara uppdaterade
prognoser ger Sitowise P/E-multiplar fér 2025-2026 pa 33x
respektive 13x. EV/EBIT-talen for dessa &r &r 18x och 11x. Arets
resultatbaserade véardering ar saledes ganska hog och
aterspeglar pa nettoresultatbasis det faktum att relativt héga
finansiella nettokostnader ater upp en stor del av
rorelseresultatet.

Med den resultatforbattring vi forvantar oss tror vi att nasta ars
vérderingsmultiplar kommer att falla till neutral niva. Mot
denna bakgrund tror vi att aktiens vardedkning kommer att
krava en starkare resultattillvaxt &n vi forutspar, vilket vi tror
kommer att krava en starkare aterhamtning pa marknaden an
vantat.

Relativ vardering

| relativa termer varderas Sitowise med EV/EBITDA-
multiplarna for 2025—-2026 med en rabatt pa 24—-40% i
forhallande till jamforelsebolagen, medan P/E-multiplarna
varderar bolaget med en premie (2025-2026 genomsnitt

14 %). Den relativa varderingen aterspeglar sdledes samma
resultatrelaterade utmaning och skillnaden mellan
rorelseresultatet och nettoresultatet. Sammantaget ger dock
den resultatbaserade relativa varderingen inte stdd for en
uppsida for aktien. Utmaningarna relaterade till resultatnivan
aterspeglas ocksa i Sitowises omsattningsbaserade vardering,
eftersom aktien varderas med en rabatt pa 30-35% pa EV/S
och pa mediannivan varderas jamférelsebolag till 1,2x EV/S.
Detta &r ungefér den niva dar den genomsnittliga operatéren
bor prissattas 6ver tiden, med tanke pa
I6nsamhetspotentialen i branschen. Enligt var mening
aterspeglar detta sdledes aktiens potential om bolaget kan
bevisa att dess lbnsamhetspotential ligger dver de senaste
trenderna och samtidigt, med stigande resultatutveckling,
sanka den riskniva som &r forknippad med dess finansiella
stéllning.

Virderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner
Borsvarde

EV

P/E (just.)

P/B

EV/Sales

EV/EBITDA

EV/EBIT (just.)
Utdelning/resultat (%)
Direktavkastning-%

Kalla: Inderes

2025e
2,37
35,8
85
160
33,0
0,7
0,8
8,6
17,8
303,2 %
2,1%

2026e
2,37
35,8
85
157
12,9
0,7
0,8
6,3
10,8

76,1%
5,9 %

2027e
2,37
35,8
85
1562
8,9
0,7
0,7
5,5
8,4

71,0 %

8,0 %



Varderingstabell

Viarderingsniva 2021
Aktiekurs 8,05
Antal aktier, miljoner 35,4
Borsvirde 285
EV 345
P/E (just.) 27,4
P/B 2,5
EV/Sales 1,9
EV/EBITDA 13,3
EV/EBIT (just.) 18,2
Utdelning/resultat (%) 452 %
Direktavkastning-% 1,2%
Kalla: Inderes
P/E (just.)
33,0
150 152
12,9
8,9
0,0
2022 2023 2024 2025e  2026e 2027e
P/E (just.) e \edian 2020 - 2024

2022
5,14
35,5
182
268
15,0

1,6
1,3
1,3
15,4
45,2 %
1,9%

2023 2024 2025¢

3,18 3,05 2,37
35,6 35,8 35,8
13 109 85
197 186 160
15,2 neg. 33,0
0,9 0,9 0,7
0,9 1,0 0,8
8,2 11,9 8,6
14,5 40,6 17,8

0,0% 0,0% 303,2%

0,0% 0,0% 2,1%

EV/EBITDA
1,3 n.e
8,2 8,6
6,3
55
2022 2023 2024  2025¢  2026e  2027e
EV/EBITDA = Median 2020 - 2024

Marknadsvérdet och féretagsvérdet i tabellen tar hansyn till den prognostiserade férandringen i antalet aktier och nettoskulden fér prognosaren.

2026e 2027e 2028e
2,37 2,37 2,37
35,8 35,8 35,8
85 85 85
157 152 148
12,9 8,9 7,7
0,7 0,7 0,7
0,8 0,7 0,6
6,3 5,5 5,1
10,8 8,4 7,5
76,1 % 71,0 % 45,0 %
5,9 % 8,0 % 5,8 %
Direktavkastning-%
8,0%
5,9 %
1,9 % 21%
Q0% 00%
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Direktavkastning-%

e \ledian 2020 - 2024



Vardering av jamforelsegrupp

Vardering av jamforelsegrupp Borsviarde EV
Foretag MEUR MEUR
Sweco AB 5705 6167
Afry AB 1821 3023
Rejlers AB 390 442
Solwers Qyj 48 65
Etteplan Oyj 284 369
Norconsult ASA 1278 1276
Sitowise (Inderes) 85 160
Genomsnitt

Median

Skillnad-% till median

Kalla: Refinitiv / Inderes

EV/EBIT
2025e 2026e
26,3 22,4
19,1 17,0
17,9 15,2
13,4 21,0
14,0 17,0
19,8 18,3
17,8 10,8
18,4 18,5
18,5 17,7
-4% -39%

EV/EBITDA
2025e 2026e
19,2 17,7
12,1 11,5
10,8 9,6
8,2 8,9
8,1 9,2
12,4 1,6
8,6 6,3
1,8 1,4
1,4 10,5
-24% -40%

EV/Sales
2025e 2026e
2,4 2,2
1,2 1,2
1,2 1,1
1,0 0,7
1,0 1,0
1,7 1,6
0,8 0,8
1,4 1,3
1,2 1,2
-30% -35%

2025e
33,3
16,5
21,8
15,1
14,7
245
33,0
21,0
19,2
72%

P/E

2026e
28,6
15,9
18,5
28,2
25,5
21,3
12,9
23,0
23,4

-45%

Direktavkastning-%

2025e
1,6
3,3
2,2
1,3
3,0
2,0
21
2,2
2,1
1%

2026e
1,9
3,6
2,6
0,8
1,9
2,8
5,9
2,2
2,2

165%

P/B
2025e
5,8
1,6
2,3
0,8
2,5
7,5
0,7
3,4
2,4
-69%



Resultatrakning

Resultatrakning
Omsittning

Infra

Buildings

Digital Solutions

Sweden

EBITDA

Avskrivningar och nedskrivningar
EBITA (adj.)

EBITA

EBIT

Netto finansieringskostnader
Vinst fore skatt

Skatt

Minoritetsandelar
Nettoresultat

Vinst per aktie (justerad)
Vinst per aktie (rapporterad)

Nyckeltal
Omsittningstillvaxt-%
Adjusted EBITA growth-%
EBITDA-%

Adjusted EBITA-%

2022
204,4
60,0
79,4
22,1
42,9
23,8
10,6
20,4
16,1
13,2
2,9
10,3
24
-0,1
7.8
0,34
0,22

2022
14,0 %
-3,6 %
11,6 %
10,0 %

Vinst per aktie for heldret berdknas pa antalet aktier vid arets slut.

2023
210,9
65,6
70,8
29,9
445
23,2
15
17,0
15,3
17
-4.6
71
1,6
0,0
5,6
0,21
0,16

2023
3.2%
-16,6 %
11,0 %
8,1%

Q1'24
51,5
17,0
16,1
7,0
11,4
5,1
-3,1
3,4
3.1
2,0
-1,2
0,7
-0,2
0,0
0,6

0,03

0,02

Q1'24

-8,0 %

-28,3%
9,9 %

6,6 %

Q2'24
50,9
18,0
15,5
70
10,4
43
-3,2
2,6
2,2
11
13
-0,2
0,0
0,0
-0,1
0,01
0,00

Q2'24
-9,9 %
-56,9 %
8,4 %
5,0 %

Q324
41,8
15,5
12,2
6,5
7.7
3,3
35
2,4
13
-0,2
16
1,8
0,4
0,0
1,4
-0,01
-0,04

Q3'24
-8,4 %
-50,4 %
79 %
5,8 %

Q424
48,7
17,9
13,6
7.6
9,6
3,0
-3,3
1,2
0,9
-0,4
A7
-2,1
0,5
0,0
1,6
-0,04
-0,05

Q4'24
-7,8%

-78,7%
6,1%
2,5%

2024
192,9
68,4
57,4
28,1
39,1
15,6
-13,2
9,6
7.4
2,5
-5,8
-3,4
0,7
0,1
-2,6
-0,01
-0,07

2024
-8,5%
-43,8 %

8,1%
5,0 %

Q1'25
48,1
17,6
14,2

9,3
7,0
2,8
-3,1
2,4
0,8
-0,3
-1,6
-1,8
0,4
0,0
-1.4
0,01
-0,04

Q1'25

-6,6 %

-27,7%
5,9 %
51%

Q2'25e
49,3
18,6
14,6
9,6
6,8
4,9
-2,9
3,0
2,9
2,0
-1,5
0,5
-0,1
0,0
0.4
0,01
0,01

Q2'25e
-3,1%
17,0 %
9,9 %
6,1%

Q3'25e
422
16,2
11,8
87
54
5,2
2,8
3,3
3,2
2,4
1,6
08
0,2
0,0
0,6
0,02
0,02

Q3'25e
0,9 %

36,56 %
12,4 %
79 %

Q4'25e
50,9
19,1
13,9
10,3
77
5,5
-2,7
3,7
3,6
2,8
-1,6
1,2
-0,3
0,0
1,0
0,03
0,03

Q4'25¢
4,6 %
213,9 %
10,9 %
7.4 %

2025e
190,5
7,5
54,5
37,7
26,8
18,5
-11,56
12,5
10,5
7,0
-6,3
0,7
-0,1
0,0
0,6
0,07
0,02

2025e
-1,2%

30,8 %
9,7%

6,6 %

2026e
207,4
73,6
61,6
434
28,8
24,8
10,3
17,2
17,2
14,4
-6,0
8,5
1,9
0,0
6,6
0,18
0,18

2026e
8,9 %
37,7%
11,9 %
8,3%

2027e
221,3
75,5
69,0
46,8
30,1
27,7
-9,6
20,0
20,0
18,1
-5,8
12,3
-2,7
0,0
9,6
0,27
0,27

2027e
6,7 %
16,3 %
12,5 %
9,0 %

2028e

230,4
77,0
72,4
49,1
31,9
28,8
-9,2
21,0
21,0
19,6
-5,6
141
-3,1
0,0
11,0
0,31
0,31

2028e
41 %

4,8 %

12,5 %
9,1 %



Balansrakning

Tillgangar 2023 2024 2025e 2026e 2027e Skulder 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Anlaggningstillgdngar 202 198 195 192 191 Eget kapital 120 115 116 121 125
Goodwill 168 159 159 159 159 Aktiekapital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Immateriella tillgangar 11,9 11,6 9,1 6,3 4.4 Fonderade vinstmedel 25,8 23,3 23,8 28,6 33,2
Anléaggningstillgangar 29,3 25,3 24,4 24,8 25,3 Lan i eget kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringar i intresseféretag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uppskrivningsfond 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Ovriga investeringar 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 Ovrigt eget kapital 93,2 92,0 92,0 92,0 92,0
Ovriga anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Minoritetsandel 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skattefordringar 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 Langfristiga skulder 92,0 87,5 81,3 81,3 76,3
Omsittningstillgangar 76,6 68,8 65,4 721 78,0 Uppskjutna skatteskulder 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0
Omsattningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Avsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga omséttningstillgéngar 1,8 0,6 0,6 0,6 0,6 Rantebarande skulder 90,5 86,2 80,0 80,0 75,0
Kundfordringar 59,2 50,7 51,4 57,0 62,0 Lan mot konvertibla skuldebrev 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel 15,6 17,5 13,3 14,5 15,5 Ovriga l&ngfristiga skulder 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Balansomslutning 278 267 260 265 269 Kortfristiga skulder 66,9 64,3 63,0 62,6 67,5
Killa: Inderes Réntebarande skulder 8,2 8,4 8,2 6,2 73
Kortfristiga icke rantebarande skulder 58,3 55,5 54,3 56,0 59,7
Ovriga kortfristiga skulder 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Balansomslutning 278 267 260 265 269



DCF-berakning

DCF-modell
Omsattningstillvaxt-%

EBIT-%

EBIT

+ Totala avskrivningar

- Betalda skatter

- Skatt, finansieringskostnader
+ Skatt, finaniseringsintakter

- Férandring i rérelsekapital
Operativt kassaflode

+ Okning i icke réntebarande langfristiga skulder

- Bruttoinvesteringar

Fritt operativt kassaflode

+/- Ovrigt

Fritt kassaflode

Diskonterat fritt kassaflode
Diskonterat kumulativt fritt kassafléde
Skuldfritt borsvarde DCF

- Rantebarande skulder

+ Likvida medel

- Minoritetsandel

- Utdelning/aterbetalning av kapital
Virdet pa eget kapital DCF

Virdet pa eget kapital DCF per aktie

Kapitalkostnad (WACC)
Skatt-% (WACC)

Mal f6r skuldkvot D/(D+E)
Skuldkostnad

Foretagets Beta
Marknadens riskpremie
Likviditetspremie

Riskfri rantesats
Kapitalkostnad

Vigd genomsnittlig kapitalkostnad (WACC)

Kélla: Inderes

2024
-8,5%
1,3%
2,5
13,2
0,1
-1,2
0,0
6,9
21,4
0,3
-9,6
12,2
-0,5
1,7

2025e
-1,2%
3,7%
7,0
11,5
-0,1
-1,0
0,0
-2,0
15,4
0,0
-8,0
7,4
0,0
74
7,0
165
165
-94,6
17,5
0,0
0,0
88,3
2,5

20,0 %
20,0 %
5,5%
1,45
4,75%
1,20%
2,5%
10,6 %
9,4 %

2026e

8,9%

70%
14,4
10,3
-1,9
-1,3
0,0
-3,9
17,7
0,0
-8,0
9,7
0,0
9,7
8,4
158

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
6,7 % 41% 2,5% 2,0% 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0% 1,0%
8.2% 8,56% 8,56% 8,56 % 8,5% 8,56% 8,56% 8,0 % 8,0 %

18,1 19,6 20,1 20,5 20,7 20,9 21,1 20,1

9,6 9,2 8,9 8,8 8,8 8,8 8,9 9,0

-2,7 -3,1 -3,2 -3,3 -3,3 -3,4 -3,4 -3,2

-1,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-1,2 -1,2 -1,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

225 23,2 23,3 24,7 24,8 25,0 25,3 24,6

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-8,2 -8,3 -8,56 -8,7 -8,8 -9,0 -9,2 -9,4

14,4 14,9 14,8 16,0 16,0 16,0 16,1 15,2

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

14,4 14,9 14,8 16,0 16,0 16,0 16,1 15,2 184

14 10,8 9,8 9,7 8,8 8,1 7.4 6,4 77,6

150 139 128 18 108 99,5 91,4 84,0 77,6

Fordelning av kassaflode

2025e-2029e 29%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

1



DCF:s kanslighet och vasentliga antaganden i grafer

DCF:s kénslighet for forandringar i WACC-% DCF:s kénslighet for fordandringar i riskfria rantesatsen
4,5 38% 40€ 3,9 40%
43€ 3,9 ' 3,6 42%
3,8€ 35 43% 35€ 3,2 44%
33€ 3,1 s0e 3,0 46%
2,8 48% ’ 27 48%
28¢€ 2,5
25€ 22 50%
23€ 53% 21 52%
20€ R
1.8€ ’ ’ 54%
1,3€ 58% 15€ 56%
69% 74% 79% 84% 89% 94% 99% 104% 109% 11,4% 11,9% 00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 356% 40% 45% 50%
mmmm DCF-védrde (EUR)  ==mmm\/ikt av terminalvérdet (%) mmmm DCF-védrde (EUR)  ==mmm\/ikt av terminalvérdet (%)
DCF:s kénslighet for forandringar i terminalens EBIT-% Tillvaxt- och Ionsamhetsantaganden i DCF-berakningen
46% 10%
26 € 5%
25 25 2°
2,5 2.5 ’
’ 0%
25€ b,y 24 25 J
24 24 Z
i -5%
2,4 €
47%
-10%
23¢€ a> & & A% o o I X2 a% o N N
’ Q % v ¥ v v & H & & & »
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100% 105% 11,0% R S S S SO S S S S, S S\
mmmm DCF-védrde (EUR)  ==mmm\/ikt av terminalvardet (%) mm Omsattningstillvaxt-% — emEBIT-%

Kélla: Inderes Observera att terminalvardets vikt (%) visas pa en omvand skala for tydlighetens skull.



Disclaimer and recommendation history

The information presented in Inderes reports is obtained from several different
public sources that Inderes considers to be reliable. Inderes aims to use reliable
and comprehensive information, but Inderes does not guarantee the accuracy of
the presented information. Any opinions, estimates and forecasts represent the
views of the authors. Inderes is not responsible for the content or accuracy of the
presented information. Inderes and its employees are also not responsible for the
financial outcomes of investment decisions made based on the reports or any
direct or indirect damage caused by the use of the information. The information
used in producing the reports may change quickly. Inderes makes no
commitment to announcing any potential changes to the presented information
and opinions.

The reports produced by Inderes are intended for informational use only. The
reports should not be construed as offers or advice to buy, sell or subscribe
investment products. Customers should also understand that past performance is
not a guarantee of future results. When making investment decisions, customers
must base their decisions on their own research and their estimates of the factors
that influence the value of the investment and take into account their objectives
and financial position and use advisors as necessary. Customers are responsible
for their investment decisions and their financial outcomes.

Reports produced by Inderes may not be edited, copied or made available to
others in their entirety, or in part, without Inderes’ written consent. No part of this
report, or the report as a whole, shall be transferred or shared in any form to the
United States, Canada or Japan or the citizens of the aforementioned countries.
The legislation of other countries may also lay down restrictions pertaining to the
distribution of the information contained in this report. Any individuals who may
be subject to such restrictions must take said restrictions into account.

Inderes issues target prices for the shares it follows. The recommendation
methodology used by Inderes is based on the share’s 12-month expected total
shareholder return (including the share price and dividends) and takes into
account Inderes’ view of the risk associated with the expected returns. The
recommendation policy consists of four tiers: Sell, Reduce, Accumulate and Buy.
As a rule, Inderes’ investment recommendations and target prices are reviewed at
least 2—4 times per year in connection with the companies’ interim reports, but
the recommendations and target prices may also be changed at other times
depending on the market conditions. The issued recommendations and target
prices do not guarantee that the share price will develop in line with the estimate.
Inderes primarily uses the following valuation methods in determining target
prices and recommendations: Cash flow analysis (DCF), valuation multiples, peer
group analysis and sum of parts analysis. The valuation methods and target price
criteria used are always company-specific and they may vary significantly
depending on the company and (or) industry.

Inderes’ recommendation policy is based on the following distribution relative to
the 12-month risk-adjusted expected total shareholder return.

Buy The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the share is very attractive

Accumulate The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of

the share is attractive

Reduce The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the share is weak

Sell The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the share is very weak

The assessment of the 12-month risk-adjusted expected total shareholder return
based on the above-mentioned definitions is company-specific and subjective.
Consequently, similar 12-month expected total shareholder returns between
different shares may result in different recommendations, and the
recommendations and 12-month expected total shareholder returns between
different shares should not be compared with each other. The counterpart of the
expected total shareholder return is Inderes’ view of the risk taken by the
investor, which varies considerably between companies and scenarios. Thus, a
high expected total shareholder return does not necessarily lead to positive
performance when the risks are exceptionally high and, correspondingly, a low
expected total shareholder return does not necessarily lead to a negative
recommendation if Inderes considers the risks to be moderate.

The analysts who produce Inderes’ research and Inderes employees cannot have
1) shareholdings that exceed the threshold of significant financial gain or 2)
shareholdings exceeding 1% in any company subject to Inderes’ research
activities. Inderes Oyj can only own shares in the target companies it follows to
the extent shown in the company’s model portfolio investing real funds. All of
Inderes Oyj’s shareholdings are presented in itemised form in the model portfolio.
Inderes Oyj does not have other shareholdings in the target companies analysed.
The remuneration of the analysts who produce the analysis are not directly or
indirectly linked to the issued recommendation or views. Inderes Oyj does not
have investment bank operations.

Inderes or its partners whose customer relationships may have a financial impact
on Inderes may, in their business operations, seek assignments with various
issuers with respect to services provided by Inderes or its partners. Thus, Inderes
may be in a direct or indirect contractual relationship with an issuer that is the
subject of research activities. Inderes and its partners may provide investor
relations services to issuers. The aim of such services is to improve
communication between the company and the capital markets. These services
include the organisation of investor events, advisory services related to investor
relations and the production of investor research reports.

More information about research disclaimers can be found at
www.inderes.fi/research-disclaimer.

Rekommendationshistoria (> 12 man.)

Datum
3/29/2021
5/20/2021
8/26/2021
11/11/2021
3/3/2022
5/4/2022
5/19/2022
8/18/2022
10/27/2022
11/2/2022
11/29/2022
3/1/2023
5/10/2023
8/17/2023
9/5/2023
10/20/2023
11/3/2023
2/28/2024
5/10/2024
7/15/2024
8/1/2024
8/14/2024
11/8/2024
1/24/2025
2/13/2025
5/14/2025

Rekommendation Riktkurs

Minska
Oka
Oka
Oka
Oka
Oka
Kép
Oka
Kop
Kop
Oka
Oka
Oka
Kép
Kép
Oka
Oka
Oka
Oka
Minska
Minska
Minska
Minska
Minska
Minska
Minska

8,60 €
9,30 €
9,30 €
9,30 €
7,60 €
720€
720€
6,50 €
550 €
5,60 €
5,60 €
540€
5,10 €
5,00 €
5,00 €
4,00 €
3,30 €
3,00€
320 €
2,90 €
2,70 €
2,50 €
2,50 €
2,70 €
2,50 €
2,40 €

Aktiepris
8,60 €
8,78 €
8,27 €
8,33€
6,50 €
6,05 €
5,74 €
5,60 €
390€
4156 €
4,75 €
4,89 €
4,40 €
4,00€
3,99€
3,38€
2,88€
2,65 €
2,88 €
280€
2,89€
2,42 €
2,41€
2,85€
2,42 €
2,37€
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CONNECTING INVESTORS
AND COMPANIES.

Inderes connects investors and listed companies.

We serve over 400 Nordic listed companies that want to better serve investors. The Inderes
community is home to over 70,000 active investors.

/
e

M
|

4
N

We provide listed companies with solutions that enable seamless and effective investor
relations. The Inderes service is built on four cornerstones for high-quality investor relations:
Equity Research, Events, IR Software, and Annual General Meetings (AGM).

N .
| l I i B Inderes operates in Finland, Sweden, Norway, and Denmark and is listed on the Nasdaq First
“ North Growth Market.

q

Inderes was created by investors, for investors.

11
\' L \ ‘ \ Inderes Ab Inderes Oyj
BJY \ g Vattugatan 17, 5tr Porkkalankatu 5
SE\L\L N
Stockholm 00180 Helsinki
+46 8 41143 80 +358 10 219 4690
inderes.se inderes.fi
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