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Vi haller var plats pa sidlinjen i botten av cykeln

Sitowises Q3-resultat var dverlag svagt. Finland presterade bra,
men Sveriges forluster 6kade. | botten av byggkonjunkturen
absorberas allt kassafidde av finansiella kostnader, men nér
efterfrégan Gterhédmtar sig kan vinsterna snabbt forbdéttras. Vi
behéver dock tydligare tecken pd en resultatvdndning innan vi kan
inta en djérvare hdlining. Vi upprepar var Minska-rekommendation
och justerar vdr riktkurs till 2,2 euro (tidigare 2,3 euro) eftersom vi
sdénkte véra prognoser ndgot.

Forséljning och resultat underskred vara laga férvantningar

Omséttningen for Sitowise under tredje kvartalet, bade rapporterad
och organisk, minskade med cirka 3% till 40,4 MEUR, jamfért med
var forvantade minskning pa 1 %. Infra véaxte med 4% till 16,1 MEUR
och Digitala 16sningar med 1% till 8,3 MEUR. Byggnadssegmentets
forsaljning minskade med 8% till 11,3 MEUR och i Sverige-segmentet
fortsatte den kraftiga nedgangen med 19,5% till 4,8 MEUR.
Segmentens varierande forsaljningsutveckling var i stort sett i linje
med vara forvantningar. Justerad EBITA minskade till 1,7 MEUR
(Q3'24: 2,4 MEUR) och understeg nagot vara prognoser. | de
verbala beskrivningarna av segmenten uppvisade Infra en stark
marginal (6ver 12 %), i likhet med den digitala verksamheten. Liksom
under foregaende kvartal fortsatte byggnads-segmentet att géra en
liten vinst, med stod av framgangsrika anpassningsatgarder.
Sverige var dock fortfarande forlust-bringande, och enligt vara
berakningar skulle justerad EBITA utan dessa forluster ha varit cirka
1,5 MEUR hogre. Nettoskuld/EBITDA-kvoten, som speglar den
nuvarande svaga resultatsituationen, uppgick redan till 7,2x, vilket ar
mycket hogt i absoluta tal och understryker behovet av
framgangsrika atgarder for att forbattra resultatet.

Inga storre 6verraskningar i utsikterna och orderboken

Foretagets orderbok minskade till 149 MEUR fran féregaende ar
(154 MEUR) men okade nagot fran féregaende kvartals 148 MEUR.
Ett preliminart tecken pa forbattring var att nya order pa koncernniva
inkom till ett varde av 41,7 MEUR, vilket innebér en aterhdmtning
fran forra arets bottennotering (34,1 MEUR). Orderb6ckerna for Infra

och Digitala I6sningar var pa en fortsatt god niva, medan order-
bockerna for byggnadsverksamheten och Sverige var pa en lag
niva. Bolaget forvantar sig att dterhamtningen pa byggmarknaden
kommer att vara langsam och inte mer utbredd forréan 2027.

Vi sdnkte vara prognoser nagot igen

Vi forutspar att Sitowises omséttning kommer att minska med 4 %
under 2025 och att den justerade EBITA-marginalen kommer att
hamna pa 4,7 % (2024: 5,0 %). Vi tror att utan forsaljningstillvéxt
kommer det att bli svart for bolaget att forbattra sin Ionsamhet, dven
om omstruktureringsatgarderna kan ge visst stod. Vi forvantar oss
att en tydligare aterhdmtning kommer att ske forst under andra
halvaret 2026 och ar 2027, da tillvéaxten kommer att accelerera till
6—-8 % i takt med okad bygg- och investeringsaktivitet och minskad
priskonkurrens. Pa langre sikt forvantar vi oss att den operationella
havstangen kommer att stodja marginalforbattringar mot en EBITA-
marginal pa 9 %, men vi tror inte att koncernen som helhet kommer
att aterga till den EBITA-marginal pa 12 % som bolaget har som mal.

Atergang till vinsttillvixt &r avgorande under de kommande
kvartalen

Genomsnittet for EV/EBITDA-multiplarna for 2025-2026 (10x) ar
forhojt. Hoga finansiella kostnader kommer ocksa att tara kraftigt pa
resultatet (och kassaflodet), vilket leder till ytterligare hogre P/E-tal.
DCF (2,3 euro) och relativ vardering ger en liknande bild. Ett P/B-tal
pa 0,8x skulle vara mycket formanligt, men vi ser en tydlig risk for
goodwillnedskrivningar i Sverige, vilket innebér att investerare inte
heller kan forlita sig alltfor mycket pa denna indikator. Det ar dock
uppenbart att foretagets vinstpotential &r betydligt hdgre &n idag,
eftersom foretaget nu befinner sig i botten av konjunkturcykeln. Av
denna anledning anser vi att varderingen for 2027 i synnerhet
(EV/EBITDA: 7%, P/E: 14x) battre aterspeglar Sitowises varde.
Vinsttillvéxten kan accelerera mycket snabbt om efterfragan borjar
aterhamta sig. Vi kommer dock att fortsétta att folja utvecklingen
fran sidlinjen tills vidare och invanta konkreta tecken pa en
acceleration i vinsttillvaxten.

Rekommendation
Minska
(tidigare Minska)

Riktkurs:
2,20 EUR
(tidigare 2,30 EUR)

Aktiekurs:
2,38 EUR

Omsattning
tillvaxt-%
EBITA adj.
EBITA-% adij.
Nettoresultat
EPS (just.)

P/E (just.)

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

Kalla: Inderes

Guidance

Affarsrisk

000 O
Virderingsrisk

1 JOI0®

2024
192,9
-9%
9,6
5,0 %
-2,6
-0,01

neg.
0,9
0,0 %
40,6
11,9
1,0

2025e
186,1
-4%
8,7
4,7 %
-3,2
-0,083

neg.

0,8
0,0 %
42,5
11,8

0,9

(Ingen guidance)

2026e
191,5
3%
12,1
6,3 %
2,4
0,07

35,4
0,7
0,8 %
17,9
8,3
0,8

2027e

206,0
8%
15,7

76 %
6,2
0,17

13,8
0,7
21%
11,4
6,7
0,8
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Kalla. Millistream Market Data AB

Vardedrivare

o Starkare tillvaxt an marknaden i en
aterhamtande marknad

o Tillbaka till en stark Idnsamhetsniva

o Starkt kassaflode och Iagt investeringsbehov

o En effektiv och decentraliserad affarsmodell och
digitaliseringsexpertis skapar konkurrensférdel

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

o Majligheter som skapas via reglering av hallbar
utveckling

Omséattning och rorelseresultat-% (just.)

9.0 %
8.0 %
7.0%
6.0 %
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0 %
0.0%

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Omsiéttning e EBIT-% (just.)

Kalla. Inderes

Risker

o Konjunkturkénslighet i underliggande
byggmarknaden

o Hallbar uppratthallande av en bra
I6nsamhetsniva

o En tydlig och langsiktig férsvagning av
marknaden efter starka ar

o Utmaningarna av expansion till nordiska
landerna och nya marknaden

o Misslyckade forvarv

o Skuldsattningsgrad och finansiering av tillvaxt

Vinst per aktie och utdelning

0.34

0.21
0.17

10
0.07

00 000 0.0 ."02
- [ |
-0.01

.05

-0.03

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
| Vinst per aktie (just.) Utdelning/aktie

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

2025e
2,38
35,8
85
164
neg.
0,8
0,9
11,8
425
0,0 %
0,0%

2026e
2,38
35,8
85
162
35,4
0,7
0,8
8,3
17,9

29,8 %

0,8 %

2027e
2,38
35,8
85
157
13,8
0,7
0,8
6,7
11,4
29,0 %
21%



Foretaget missade vara forvantningar nagot da forlusterna i Sverige okade

Aterigen skilda trender mellan segmenten

Omsattningen for Sitowise under Q3, bade rapporterad och
organisk, minskade med cirka 3% till 40,4 MEUR, jamfort med
var férvdntan om en minskning med 1% till 41,5 MEUR.

Infra vaxte med 4% till 16,1 MEUR och Digitala l6sningar med
1% till 8,3 MEUR. Forséljningen i byggnadssegmentet
minskade med 8% till 11,3 MEUR och i Sverige-segmentet
fortsatte den kraftiga nedgangen med 19,5% till 4,8 MEUR.
Segmentens varierande forséljningsutveckling var i stort sett i
linje med vara forvantningar. Antalet arbetsdagar ar
detsamma som under jamforelseperioden, sa det paverkade
inte jamfoérbarheten nu, och forvarven hade inte langre nagon
vasentlig inverkan pa tillvaxtsiffrorna. Debiteringsgraden
Okade till 73,4 % under kvartalet (Q3'24: 72 %) men lag nagot
under féregadende kvartal (Q2: 74,2%) och &r fortfarande langt
ifran foretagets malsattning pa 78 %.

Prognostabell Q324 Q3'25 Q3'25e Q3'25e
MEUR/EUR Jamforelse Utfall Inderes  Konsensus
Omséttning 41,8 40,4 41,5

EBITA (adj.) 2,4 1,7 2,1

EBIT -0,2 0,5 0,7

s
Omsattningstillvaxt-% -8,4 % -3,3% -0,7%

EBITA-% (adj].) 5,7% 4,2 % 5,1%

Kélla: Inderes

Forlusterna i Sverige verkar ha fordjupats ytterligare

Sitowises justerade EBITA-rorelseresultat for Q3 minskade till
1,7 MEUR (Q3'24: 2,4 MEUR), mot var prognos pa 2,1 MEUR.

| de verbala segmentbeskrivningarna uppvisade Infra fortsatt
en stark Ibnsamhet (6ver 12 %) och nu @ven den digitala verk-
samheten overtraffade koncernens malniva, efter att ha legat
nara denna niva foregdende kvartal. Tillvéaxten i den I6nande
produktverksamheten 6kade marginalerna dér, och dess
andel av segmentets forsaljning var redan cirka en tredjedel.
Den digitala verksamhetens debiteringsgrad 6kade ocksa.

Byggsegmentet fortsatte att gora en liten vinst, liksom under
foregdende kvartal, med stod av lyckade anpassningar.

Sverige var dock fortfarande forlustbringande och enligt vara
berékningar sjonk dess EBITA-marginal till cirka -30 %.
Bolaget sade emellertid att tack vare tidigare atgarder
forbattrades debiteringsgraden avsevart i den storsta sektorn
i Sverige, konstruktionsprojektering, men utmaningarna
kvarstar i andra sektorer i Sverige, sarskilt inom husteknik.

Konsensus Skillnad (%) 2025e
Lagst Hogst Utfall vs. Inderes Inderes
-3% 186,1
-19% 8,7
-29% 1,9
-100% -0,09
-2,6 procentenhet -3,5%

-0,9 procentenhet 4.7%

Enligt bolaget kommer det att krdvas en betydande dkning
av forséljningen och orderboken fran nuvarande nivaer for att
na en lonsamhetsvéandning i Sverige. Eftersom det har visat
sig vara svart att 6ka orderboken avsevart i den nuvarande
marknadsmiljon, kravs ytterligare insatser for att forbattra
organisationens effektivitet.

Kassaflodet var ocksa svagt nu

Nettoskuld/EBITDA-kvoten fortsatte att forsvagas till 7,2x fran
5,9x féregdende kvartal. Detta ar en mycket hég niva och
Okar trycket pa att forbattra Ionsamheten. Hog
skuldsattningsgrad begransar ocksa foretagets
handlingsfrihet, och forvérv ar till exempel inte realistiska
inom den nadrmaste framtiden. Det operativa kassaflodet
forsamrades under Q3 till -2,9 MEUR (-0,3 MEUR), vilket var
en dverraskande stor minskning i relation till
jamforelseperioden. Foretaget rapporterade att hojningen av
momsnivan under jamforelseperioden paskyndade
kundernas betalningar, och vi forvantar oss att kassaflodet
kommer att forbattras under Q4 i ar.



Vi justerade vara prognoser nagot nedat i linje med den dampade utvecklingen

Ingen betydande uppgang i orderboken &nnu

Bolaget har inte gett ndgon vagledning for innevarande ar
men kommenterar utsikterna fér de kommande 12
manaderna for de olika segmenten, vilket inte innehdall
nagra 6verraskningar. Utsikterna for Infra beskrevs som
stabila. Utsikterna for Digitala 16sningar var ocksa stabila.
Utsikterna for byggnadsverksamheten och Sverige var
svaga men under forbattring. Formuleringarna for
utsikterna forblir annars oférandrade jamfort med
foregdende kvartal, men begreppet "under forbattring"
hade tagits bort fran utsikterna for Digitala 16sningar.

Den rapporterade orderboken minskade till 149 MEUR
jamfort med foregaende ar (154 MEUR) men 6kade nagot
fran 148 MEUR under f6rra kvartalet. Ett preliminért tecken
pa forbattring var att nya order pa koncernniva inkom till ett
totalt varde av 41,7 MEUR, vilket &r en tydlig aterhamtning
fran forra arets bottennotering (34,1 MEUR). Stora order
som erhallits under kvartalet, sdsom uppdateringen av
jarnvagsplanen for Lojo-Salo i Infra, kan naturligtvis latt

Prognosforandringar 2025e 2025e Foréandring 2026e
MEUR/EUR Gammal Ny % Gammal
Omsiéttning 188 186 -1% 200
EBITA (adj.) 8,7 8,7 0% 12,2
EBITA 5,9 5,9 0% 12,2
Vinst fore skatt -3,9 -4,3 -8% 3,1
Vinst per aktie (utan engéngsposter) -0,03 -0,03 -20% 0,07
Utdelning/aktie 0,00 0,00 0,02

paverka siffrorna mellan kvartalen. Andra storre flerariga
projekt som tillkdnnagavs under kvartalet var projekten
inom Digitala I6sningar fran finska Trafikledsverket

(2,7 MEUR) och Trafikverket (4 MEUR). Inom byggnads-
verksamheten valdes bolaget ut for att planera byggnads-
tekniken for det nya sjukhuset i Bjérneborg (1 MEUR).
Segmentvis rapporterade foretaget, som vantat, att
orderbdckerna for Infra och Digitala I6sningar var pa en
god niva i slutet av september, medan orderb6ckerna for
byggnadsverksamheten och Sverige var pa en 1&g niva.

Marknadsaterhdamtningen gar langsamt

Bolaget forvantar sig att marknaden for teknisk
konsultation kommer att fortsatta att vara tudelad under de
kommande manaderna. Den goda efterfragan pa tjanster
relaterade till gron omstallning, sdkerhet och digitalisering
stodjer utvecklingen inom framfor allt affarsomradena Infra
och Digitala I6sningar. Inom byggnadsverksamheten har
det skett en mattlig dterhamtning pa byggmarknaden och
bolaget tror att botten ar passerad. Bolaget férvantar sig

2026e Férandring 2027e 2027e Foréndring

Ny % Gammal Ny %

192 -4% 214 206 -4%
12,1 -1% 15,9 15,7 -1%
12,1 -1% 15,9 15,7 -1%

3,1 -2% 8,1 79 -2%
0,07 -2% 0,18 0,17 -2%
0,02 0% 0,05 0,05 0%

dock att aterhamtningen pa byggmarknaden kommer att
vara langsam och inte mer utbredd forran 2027. Det ar
osakert nar aterhamtningen pa den svenska
byggmarknaden kommer att ske, men den foérvantas
generellt sett ta fart under 2026.

Vi sénkte vara prognoser nagot igen

Vi férutspar att Sitowises omsattning kommer att minska
med 4 % under 2025 och att den justerade EBITA-
marginalen kommer att hamna pa 4,7 % (2024: 5 %). Vi
forvantar oss att en tydligare dterhdmtning kommer att ske
forst under andra halvaret 2026 och under 2027 da
tillvaxten kommer att accelerera till 6—8 % i takt med att
bygg- och investeringsaktiviteten 6kar och
priskonkurrensen avtar. Pa langre sikt forvéantar vi oss att
den operationella hdvstangen kommer att bidra till
marginalférbattringar mot en EBITA-marginal pa 9 %, men
vi tror inte att koncernen kommer att aterga till den EBITA-
marginal pa 12 % som bolaget har som mal.



Tydligare tecken pa en vandning borde finnas

Hoga resultatbaserade varderingsmultiplar

Sitowises 2025-26e vardering stiger till en absolut hog niva
pa grund av den svaga resultatsituationen (2025e
EV/EBITDA: 12X och 2026e EV/EBITDA: 8x och 2026 P/E
36x). Varderingarna for bade detta ar och nasta ar sdledes
mycket hoga och aterspeglar pa nettoresultatbasis det
faktum att finansiella kostnader ater upp en stor del av
rorelseresultatet. Under andra halvaret 2026 och hela
2027 borde Sitowises prestation och I6nsamhetsniva
gradvis forbattras narmare bolagets normala
[6nsamhetsniva. Av denna anledning anser vi att
varderingen for 2027 i synnerhet (EV/EBITDA: 7x, P/E: 14x)
béattre aterspeglar Sitowises varde.

| takt med att resultatvdndningen och
marknadsaterhdmtningen materialiseras som véntat,
kommer varderingsmultiplarna att sjunka ytterligare pa
langre sikt. Det ar dock fortfarande for tidigt att forlita sig pa
de langsiktiga utsikterna i detta skede, innan féretaget
borjar visa tydligare tecken pa en framgangsrik vandning.
Sitowises prestation har forsvagats i manga ar och hittills
finns det inga hallbara bevis fér en vdndning. Osékerheten
kring tidpunkten for marknadens aterhamtning, hanteringen
av Sitowises interna utmaningar i Sverige och nivan pa
hallbar [obnsamhet &r fér narvarande stora och 6kar riskerna
for aktien.

Relativ vardering erbjuder inte heller uppsida

| relativa termer, baserat pa EV/EBITDA-tal for 2025-2026,
varderas Sitowise pd samma nivd som sina
jamforelsebolag, och baserat pa motsvarande P/E-tal stiger
foretagets vardering till en tydlig premie (sidan 8).

Ett P/B-tal pa 0,8x skulle vara mycket formanligt i relation till
jadmforelsebolagen (-60 %), men vi ser en tydlig risk for
goodwillnedskrivningar i Sverige, vilket innebar att

investerare inte heller kan forlita sig alltfér mycket pa
denna indikator.

Kassaflodesmodellen erbjuder inte uppsida med
nuvarande antaganden

Var DCF-bergkning som finns pa sidan 11 ger ett véarde pa
2,3 euro och ger darfor ingen uppsida for aktien. Vi anser
att DCF-modellen &r normalt val lampad for varderingen av
Sitowise. P& en gynnsam marknad genererar foretagets
verksamhet ett sunt och forutsdagbart kassaflode och kraver
fa investeringar. Men i botten av cykeln, med den
nuvarande resultatsituationen, absorberas kassaflodet
redan av finansiella kostnader, vilket innebdr att det inte
finns nagot att dela ut till &garna. En vésentlig fraga ur ett
DCF-vardeperspektiv ar ocksd nar marknaden och
Sitowises resultat kommer att borja aterhamta sig och i
vilken takt denna aterhamtning kommer att ske.

Vi har anvant en relativt hog kapitalkostnad (WACC 9,4 %),
eftersom prognosriskerna &r hoga pa den aktuella
marknaden, som diskuterats ovan.

| vara prognoser, efter en starkare tillvéxtperiod (2026—
2029) praglad av marknadsaterhamtning (V5 % CAGR),
stabiliseras bolagets omsattningstillvaxt till 1 % under
terminalperioden och rérelsemarginalen 6kar graduvis till 8,5
%. Detta motsvarar en EBITA-marginal pa cirka 9 %, vilket &r
markant under bolagets malniva (+12 %).

Vara tillvaxtforvantningar langre fram i tiden &r mattliga,
men samtidigt maste man beakta att Sitowise inte kan véxa
shabbare &n marknaden i all odndlighet, och
byggkonsultation inte kan véxa snabbare &an sjélva
byggandet for evigt. Vara Ionsamhetsforvantningar &r
optimistiska i forhallande till den nuvarande prestationen,
men mattliga jamfort med historiken och potentialen.

Varderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner
Boérsvarde

EV

P/E (just.)

P/B

EV/Sales
EV/EBITDA

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

2025e
2,38
35,8
85
164
neg.
0,8
0,9
11,8
42,5

0,0 %

0,0 %

2026e
2,38
35,8
85
162
35,4
0,7
0,8
8,3
17,9

29,8 %

0,8 %

2027e
2,38
35,8
85
157
13,8
0,7
0,8
6,7
11,4
29,0 %
21%



Varderingstabell

Varderingsniva 2021
Aktiekurs 8,05
Antal aktier, miljoner 35,4
Borsvarde 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 (%) 45,2 %
Direktavkastning-% 1,2 %
Kalla: Inderes
P/E (just.)
35
1a !
00 00
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 2025e
3,18 3,05 2,38
35,6 35,8 35,8
113 109 85
197 186 164
15,2 neg. neg.
0,9 0,9 0,8
0,9 1,0 0,9
8,2 1,9 1,8
14,5 40,6 42,5
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBITDA
12 12
08 08
o7
2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBITDA

Marknadsvérdet och foretagsvéardet i tabellen beaktar den férvantade forandringen i antalet aktier och nettoskulden for estimataren.

e \ledian 2020 - 2024

2026e 2027e 2028e
2,38 2,38 2,38
35,8 35,8 35,8
85 85 85
162 167 149
35,4 13,8 9,1
0,7 0,7 0,7
0,8 0,8 0,7
8,3 6,7 5,6
17,9 11,4 8,5

29,8% 29,0% 45,0 %

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

Direktavkastning-%

01%

02 %

00 % 00 % 00 %

2023 2024 2025e 2026e

Direktavkastning-%

2027e
e \ledian 2020 - 2024



Vardering av jamforelsegrupp

Vardering av jamférelsegrupp
Foretag

Sweco AB

Afry AB

Rejlers AB

Solwers Oyj

Etteplan Oyj
Norconsult ASA
Sitowise (Inderes)
Genomsnitt

Median
Skillnad-% till median

Kalla: Refinitiv / Inderes

Bérsvarde
MEUR

5565
1685
405
22
248
1264
85

EV
MEUR

6159
2258
475
47
334
1296
164

EV/EBIT
2025e 2026e
21,0 18,9
15,8 12,4
16,8 13,4
62,5 12,2
18,1 14,2
16,8 13,8
42,5 17,9
25,2 14,2
17,6 13,6
143% 31%

EV/EBITDA
2025e 2026e
16,5 15,0
10,0 8,6
9,3 8,6
9,6 5,8
9,0 7,9
10,6 9,2
1,8 8,3
10,8 9,2
9,7 8,6

21%

-4%

EV/Sales
2025e 2026e
21 2,0
1,0 0,9
1,1 1,0
0,6 0,5
0,9 0,9
1,5 1,4
0,9 0,8
1,2 1,1
1,0 1,0

-15%

-13%

2025e
26,6
18,3
16,7

23,0
20,4
-69,3
21,0
20,4
-440%

P/E

2026e
23,5
13,2
13,6
1,1
16,6
17,1
35,4
15,9
15,1
135%

Direktavkastning-%

2025e
2,1
3,3
2,5
1,8
2,2
3,6
0,0
2,6
2,3

-100%

2026e
2,3
4,3
2,9
2,1
3,0
4,0
0,8
3.1
3,0
-72%

P/B
2025e
4,8
1,4
2,2
0,5
2,0
4,8
0,8
2,6
2,1
-63%



Resultatrakning

Resultatrakning

Omséttning

Infra

Buildings

Digital Solutions

Sweden

EBITDA

Avskrivningar och nedskrivningar
EBITA (adj.)

EBITA

EBIT

Netto finansieringskostnader
Vinst foére skatt

Skatt

Minoritetsandelar
Nettoresultat

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

Nyckeltal
Omséttningstillvaxt-%
Adjusted EBITA growth-%
EBITDA-%

Adjusted EBITA-%

Vinst per aktie for helaret &r berdknad med antalet aktier vid arets slut.

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
-2,4
-0,1
7,8
0,34
0,22

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

2023
210,9
65,6
70,8
29,9
445
23,2
-11,5
17,0
15,3
1,7
-4.6
7.1
1,6
0,0
5,6
0,21
0,16

2023
32%
-16,6 %
11,0 %
8,1%

Q1'24
51,6
17,0
16,1
7,0
1,4
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
15,6

7,0
10,4
4,3
-3,2
2,6
2,2
1,1
-1,3
-0,2
0,0
0,0
-0,1
0,01
0,00

Q224

-9,9 %
-56,9 %
8,4 %

5,0 %

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

Q324
-8,4 %
-50,4 %
79 %
5,8 %

Q4'24
487
17,9
13,6
7.6
9,6
3,0
33
1,2
0,9
-04
A7
2,1
05
0,0
1,6
-0,04
-0,05

Q4'24
-7,8%
-18,7%
6.1%
2,5%

2024
192,9
68,4
57,4
28,1
39,1
15,6
-13,2
9.6
74
2,5
5,8
-34
07
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 %

5,1%

Q2'25
49,8
19,2
14,1

9,4
72
41
-3,0
2,5
21
1,0
-1,6
-0,6
0.1
0,0
-0,4
-0,01
-0,01

Q2'25
-22%
-1,1%
82 %
5,1%

Q3'26
40,5
16,1
1,3
8,3
4,8
3,6
-3,0
1,7
1,5
0,5
-1,6
-1,0
0,3
0,0
-0,7
-0,02
-0,02

Q3'25
-3,1%
-30,0 %
8,6 %
4,2 %

Q4'25e

47,7
18,6
12,9
9,7
6,5
3,6
-2,9
2,0
1,6
0,6
-1,6
-0,9
0,2
0,0
-0,7
-0,02
-0,02

Q4'25e
-2,0%
70,9 %
74 %
4,3 %

2025¢
186,1
7,5
52,5
36,6
25,4
13,9
-12,0
8.7
5,9
19
-6,1
-43
1,0
0,0
-3,2
-0,03
-0,09

2025e
-3,5%
-8,9 %
75 %
4,7 %

2026e
191,5
73,7
53,8
39,9
241
19,6
-10,6
12,1
12,1
9,1
-6,0
3,1
-0,7
0,0
2,4
0,07
0,07

2026e
2,9%
38,8 %
10,3 %
6,3 %

2027e
206,0
75,9
61,3
43,0
25,8
23,4
-9,6
15,7
15,7
13,7
-5,8
7,9
=iyt
0,0
6,2
0,17
0,17

2027e
7,6 %
29,7 %
11,3 %
7,6 %

2028e
214,3
77,4
64,4
45,1
27,4
26,6
-9,1
18,8
18,8
17,5
-5,6
12,1
-2,7
0,0
9,4
0,26
0,26

2028e
4,0 %
19,9 %
12,4 %
8,8%



Balansrakning

Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Goodwill

Immateriella tillgdngar
Anlaggningstillgangar
Investeringar i intressefdretag
Ovriga investeringar

Ovriga anlaggningstillgangar
Uppskjutna skattefordringar
Omsattningstillgangar
Omséttningstillgangar
Ovriga omséttningstillgdngar
Kundfordringar

Likvida medel

Balansomslutning

Kélla: Inderes

2023
202
168
11,9
29,3
0,0

1,9

0,0

0,7
76,6
0,0
1,8
59,2
15,6
278

2024
198
1569
11,6
25,3
0,0
1,9
0,0
0,8
68,8
0,0
0,6
50,7
17,5
267

2025e
194
159
8,6
24,4
0,0
1,9
0,0
0,8
63,9
0,0
0,6
50,3
13,0
258

2026e
192
1569
5,6
24,8
0,0
1,9
0,0
0,8
66,7
0,0
0,6
52,7
13,4
258

2027e
190
159
3,6
25,3
0,0
1,9
0,0
0.8
72,7
0,0
0,6
57,7
14,4
263

Skulder

Eget kapital

Aktiekapital

Fonderade vinstmedel

Lan i eget kapital
Uppskrivningsfond

Ovrigt eget kapital
Minoritetsandel

Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder
Avsattningar

Rantebarande skulder

Lan mot konvertibla skuldebrev
Ovriga l&ngfristiga skulder
Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder
Kortfristiga icke rantebarande skulder
Ovriga kortfristiga skulder

Balansomslutning

2023
120
0,1

25,8
0,0
0,3

93,2
0,3

92,0
1,5
0,0

90,5
0,0
0,0

66,9
8,2
58,3
0,4
278

2024
115
0,1

23,3
0,0
-0,1

92,0
0,0

87,6
1,0
0,0

86,2
0,0
0,3

64,3
8,4

55,5
0,4
267

2025e
12
0,1
20,0
0,0
0,0
92,0
0,0
81,3
1,0
0,0
80,0
0,0
0,3
64,7
1,3
53,0
0,4
258

2026e
115
0,1
22,5
0,0
0,0
92,0
0,0
81,3
1,0
0,0
80,0
0,0
0,3
62,6
10,4
51,7
0,4
258

2027e
120
0,1
27,9
0,0
0,0
92,0
0,0
76,3
1,0
0,0
75,0
0,0
0,3
66,6
10,6
55,6
0,4
263
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DCF-berakning

DCF-modell

Omséattningstillvaxt-%

EBIT-%

EBIT

+ Totala avskrivningar

- Betalda skatter

- Skatt, finansieringskostnader

+ Skatt, finaniseringsintakter

- Féréndring 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 bérsvarde DCF

- Rantebérande skulder

+ Likvida medel

‘- Minoritetsandel

- Utdelning/aterbetalning av kapital
Vardet pa eget kapital DCF

Vardet pa eget kapital DCF per aktie

Kapitalkostnad (WACC)

Skatt-% (WACC)

Mal fér skuldkvot D/(D+E)

Skuldkostnad

Foretagets Beta

Marknadens riskpremie

Likviditetspremie

Riskfri rantesats

Kapitalkostnad

Vagd 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
-3,56%
1,0%
1,9
12,0
1,0
-1,6
0,0
-2,0
1,4
0,0
-8,0
3,4
0,0
3,4
3,4
159
159
-94.,6
17,5
0,0
0,0
81,8
2,3

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

2026e
2,9%
4,7 %
9,1
10,6
-0,7
-1,3
0,0
-3,7
13,9
0,0
-8,0
5,9
0,0
5,9
5,3
155

2027
76%
6,7%

13,7
9,6
1,7
1,3
0,0
1,1
19,2
0,0
-8,2
11,1
0,0
11,1
9,1
150

2028e
4,0%
82%
17,5
9,1
-2,7
-1,2
0,0
-1,2
21,6
0,0
-8,3
13,3
0,0
13,3
10,0
141

2025e-2029e

2030e-2034e

2029e
3,0%
8,5%

18,8
8,8

-3,0
-1,2
0,0
-1,2
22,2
0,0
-8,5
13,8
0,0
13,8
9,5
131

2030e
2,5%
8,56 %
19,2
8,7
-3,1
-1,2
0,0
-0,1
23,6
0,0
-8,7
14,9
0,0
14,9
9,4
122

2031e
2,0%
85%
19,6
8,6
-3,2
-1,2
0,0
-0,1
23,9
0,0
-8,8
15,0
0,0
15,0
8,7
12

2032e

1,0%

85%
19,8
8,7
-3,2
-1,2
0,0
0,0
241
0,0
-9,0
15,1
0,0
15,1
8,0
103

Fordelning av kassaflode

2025e-2029¢e m2030e-2034e

24%

25%

uTERM

2033e
1,0%
8,56 %
20,0
8,8
-3,2
-1,2
0,0
0,0
24,3
0,0
-9,2
15,2
0,0
15,2
7,3
95,5

2034e
1,0%
85%
20,2
8,9
-3,3
-1,2
0,0
0,0
24,6
0,0
-9,4
15,2
0,0
15,2
6,7
88,1

51%

TERM
1,0%
8,56 %

184
81,4
81,4

1



DCF:s kanslighet och vasentliga antaganden i grafer

DCF:s kanslighet for forandringar i WACC-%

4.3
41€ 3.8

3.6€
3.1€
26 €
21€
1.6 €
1.1€

69% 74% 79% 84% 89% 94% 99% 104% 109% 11.4% 11.9%

mmmm DCF-varde (EUR) e \/ikt av terminalvardet (%)

DCF:s kanslighet for forédndringar i terminalens EBIT-%

24 €

2.3
03 23

23¢€ 03 23

2.3
22
29 2.2

22¢€

21€

6.0% 65% 70% 75% 80% 85% 9.0% 95% 10.0% 105% 11.0%

mmmm DCF-varde (EUR) e \/ikt av terminalvardet (%)

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

42%

47%

52%

57%

62%

51%

52%

3.8€

33 €

28¢€

23€

1.8 €

1.3€

10%

5%

0%

-5%

-10%

3.8

0.0 %

DCF:s kanslighet for fordndringar i riskfria rantesatsen

3.4

0.5%

3.1

mmmm DCF-varde (EUR)

2.8
2.5

2.3
2.1

1.9
1.7

1.5

e \/ikt av terminalvardet (%)

Tillvéxt- och Idnsamhetsantaganden i DCF-berdkningen

1.4

10% 15% 20% 25% 3.0% 35% 40% 45% 50%

/\0 %Q) O.)QJ 00
& F P

mmmm Omsattningstillvaxt-%

e EBIT-%

44%
46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%
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Sammanfattning

Resultatrakning
Omséttning
EBITDA

EBIT

Vinst foére skatt
Nettovinst

Engéngsposter

Balansrakning
Balansomslutning
Eget kapital
Goodwill
Nettoskulder

Kassaflode

EBITDA

Forandring i rorelsekapital

Operativt kassaflode

Investeringar
Fritt kassaflode

Varderings multiplar

EV/Sales
EV/EBITDA
EV/EBIT (just.)

P/E (just.)

P/B
Direktavkastning-%

Kélla. Inderes

2022

204,4
23,8
13,2
10,3

78
-4,3

2022

280,7
116,9
157,6
85,6

2022
23,8
-3,0
17,9
-36,1
-18,2

2022
1,3
1,3
15,4
15,0
1,6
1,9 %

2023
210,9
23,2
1,7
7,1
5,6
-1,9

2023
278,4
119,6
168,0
83,1

2023
23,2
-0,7
20,1
1,1
9,0

2023
0,9
8,2
14,5
15,2
0,9

0,0 %

2024

192,9
15,6
2,5
-3,4
-2,6
-2,1

2024

267,1
115,3

1568,6
A

2024
15,6
6,9
21,4
-9,6
1,7

2024
1,0
1,9

40,6

neg.
0,9
0,0%

2025e
186,1
13,9
1,9
-4,3
-3,2
-2,0

2025e
258,1
12,1
168,6
78,2

2025e
13,9
-2,0
1,4
-8,0
3,4

2025e
0,9
1,9
43,1
neg.
0,8

0,0%

2026e

191,6
19,6
9,1
3,1
2,4
0,0

2026e
258,4
14,5

1568,6
77,0

2026e
19,6
-3,7
13,9
-8,0
5,9

2026e
0,9
8,4
18,1
36,3
0,8

0,8%

Tal per aktie

EPS (rapporterad)

EPS (justerad)

Operativt kassaflode/aktie
Operativt fritt kassafléde/aktie
Eget kapital/aktie
Utdelning/aktie

Tillvaxt och [6nsamhet

Omsaéttningstillvaxt-%
EBITDA tillvaxt-%
EBIT (just.) tillvaxt-%
EPS (just.) tillvaxt-%
EBITDA-%

EBIT (just.)-%

EBIT-%

ROE-%

ROI-%

Soliditet
Nettoskuldsattningsgrad

2022
0,22
0,34
0,50
-0,561
3,29
0,10

2022
14%
-8%
-8%
16%

11,6 %

8,6 %

6,4 %

6,8 %

6,4 %

41,6 %
73,2 %

Marknadsvérdet och foretagsvéardet i tabellen beaktar den férvantade forandringen i antalet aktier och nettoskulden for estimataren. Nyckeltalen per aktie &r berdknade med antalet aktier vid arets slut.

2023
0,16

0,21

0,56
0,25
3,35
0,00

2023
3%
-2%
-22%
-39%
11,0 %
6,4 %
5,5%
4,7 %
5,4 %
42,9 %
69,56 %

2024
-0,07
-0,01
0,60
0,33

3,22

0,00

2024
-9%
-33%
-66%
-106%
8,1%
2,4 %
1,3 %
-22%
1,2 %
43,2 %
66,9 %

2025e
-0,09
-0,03
0,32
0,10
3,13
0,00

2025e
-4%
-11%
-16%
170%
7,5%
2,1%
1,0%
-2,8%
0,9%
43,4 %
69,8 %

2026e
0,07
0,07
0,39
0,16
3,19
0,02

2026e
3%
41%
136%
-296%
10,3%
4,7%
4,7%
2,1%
4,4 %
44,3 %
67,3%



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
8/14/2025
11/7/2025

Rekommendation

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

Riktkurs

8,60 €
9,30 €
9,30 €
9,30 €
7,60 €
7,20 €
7,20 €
6,50 €
5,60 €
5,60 €
550 €
5,40 €
5,10 €
5,00 €
5,00 €
4,00 €
3,30 €
3,00 €
3,20 €
2,90 €
2,70 €
2,60 €
2,560 €
2,70 €
2,60 €
2,40 €
2,30 €
2,20€

Aktiepris
8,60 €
8,78 €
8,27 €
8,33 €
6,50 €
6,05 €
5,74 €
5,60 €
3,90 €
415 €
4,75 €
4,89 €
4,40 €
4,00 €
3,99 €
3,38€
2,88€
2,65 €
2,88 €
2,80 €
2,89 €
2,42 €
2,41€
2,85 €
2,42 €
2,37€
2,45 €
2,38 €
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CONNECTING INVESTORS
AND COMPANIES.

Inderes democratizes financial information by connecting investors and listed companies. For
investors, we are an investing community and a trusted source of financial information and
equity research. For listed companies, we are a partner in delivering high-quality investor
relations. Over 500 listed companies in Europe use our investor relations products and equity
research services to provide better investor communications to their shareholders.

Our goal is to be the most investor-minded company in finance. Inderes was founded in 2009
by investors, for investors. As a Nasdaq First North-listed company, we understand the day-
to-day reality of our customers.

Inderes Ab Inderes Oyj
Vattugatan 17, 5tr Porkkalankatu 5
Stockholm 00180 Helsinki
+46 8 41143 80 +358 10 219 4690
inderes.se inderes.fi

inde
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