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Svaga tecken pa forbattring

Sitowises Q1 utvecklades i stort sett som forvéntat, Gven om
nedskrivningar pd projekt inom byggnadsverksamheten
forsdmrade siffrorna ndgot. Vi gjorde inga stérre Gndringar i vdra
estimat. Vi upprepar vér Oka-rekommendation och var riktkurs.

Forsiljningen dvertraffade nagot var forvantning och resultatet
var som vantat

Sitowises omsattning for Q1 dkade med 2 % till 49,0 MEUR (Q125:
48,1 MEUR), medan vi forvdntade oss en 6kning pa 0,4 % till

48,3 MEUR. Infra vaxte igen starkt med 6 % till 18,8 MEUR, vilket
overtraffade var forvantning. Forsaljningen inom Digitala Losningar
ldg pd samma niva som under jamforelseperioden (9,3 MEUR)
eftersom projektarbetet i hogre grad inriktades pa kundsegment
med lagre priser, men de strategiskt viktiga dterkommande
intakterna for segmentet fortsatte att vaxa med 6 %. Forsaljningen
inom byggnadsverksamheten minskade med 7 % till 13,2 MEUR,
men detta berodde pa nedskrivningar av projekt. Omséttningen i
Sverige 6kade organiskt med 3 %, medan vi hade forvéntat oss
nolltillvéxt. Detta brot den nedatgdende trenden inom segmentet
som hade pagatt i tio kvartal.

Foretagets justerade EBITA-rorelseresultat landade pa 1,9 MEUR
(Q1'25: 2,4 MEUR), jamfort med var prognos om 2,3 MEUR.
Foretaget konstaterade dock att koncernens justerade EBITA-
marginal skulle ha forbéttrats fran jamforelseperioden om det inte
hade varit for nedskrivningarna av projekten. | de verbala
beskrivningarna av segmenten uppvisade Infra fortfarande en stark
marginal (Over 12 %). Digitala |6sningar fortsatte ocksa att generera
en god Iénsamhet (510 %). Sverige och byggnadsverksamheten
gick med forlust. Nettoskuld/EBITDA-kvoten minskade till 4,5x
(Q4'25: 4.9x), men ligger fortfarande pa en hog niva. Om resultatet
forbéttras i linje med vara prognoser kommer malnivan pa 3x att
uppnas 2027. Foretaget har fortfarande gott om tid pa sig att
forbattra resultatet, eftersom finansieringspaketet forst [6per ut
sommaren 2028.

Inga storre dverraskningar i utsikterna

Foretagets orderbok fortsatte att 6ka nagot, justerat for effekten av
projektnedskrivningar. Samtidigt minskade antalet heltidsanstallda
med 2 % jamfort med jamforelseperioden. Antalet anstéllda och
arbetsbelastningen verkar vara béttre balanserade, vilket Iagger
grunden for vara forvantningar pa resultatokning. Vi ser det ocksa
som ett positivt tecken att medarbetarndjdheten, som &r avgérande
for konsultforetag, forbattrades under borjan av aret. Bolaget
forvantar sig dock fortfarande att byggmarknadens aterhdmtning
kommer att vara ldngsam och inte mer utbredd forrdn 2027.

Helhetsbilden i vara prognoser forblir oférandrad

Vi forutspar att Sitowises omséttning kommer att 6ka med 2,5 %
under 2026 och att den justerade EBITA-marginalen kommer att
hamna pa 5,9 % (2025: 4,7 %). Vi forvéntar oss en tydligare ater-
hamtning forst under andra halvaret 2026, och under 2027 en till-
vaxt pd 6-8 % nar bygg- och investeringsverksamheten tar fart och
priskonkurrensen lattar. Pa langre sikt forvantar vi oss att den
operationella hdvstangen kommer att bidra till marginalforbéttringar
mot en EBITA-marginal pa 9 % men vi tror inte att koncernen atergar
till den EBITA-marginal pa 10 % som bolaget har som mal.

Att uppna vinsttillvéixt &r avgérande

Enligt vara prognoser kommer EV/EBITDA-multipeln pa 8x att forbli
hog under 2026. Hoga finansiella kostnader kommer ocksa att
avsevart minska nettovinsten, vilket leder till ett &nnu hégre P/E-tal
pa >100x. Det &r dock tydligt att foretagets vinstpotential &r betydligt
hogre &n nu, eftersom foretaget nu verkar vid botten av bostads-
byggnadscykeln. Av denna anledning anser vi att varderingen for
2027 (EV/EBITDA: 6x, P/E: 14x) och for 2028 (EV/EBITDA: 5x, P/E:
9x) battre aterspeglar Sitowises vardering baserat pa foretagets
normaliserade resultatsituation. Under de senaste kvartalen har
resultatet stabiliserats, och darmed &r vi redo att i stdrre utstrackning
fokusera pa aktiens potential och vara vinsttillvéxtprognoser. Vi vill
dock ocksa paminna investerare om att de finansiella riskerna &r
hoga om den vinsttillvaxt vi forutspar inte skulle realiseras.

Bekommendation
Oka

(tidigare Oka)
Riktkurs:

2,60 EUR
(tidigare 2,60 EUR)

Aktiekurs:
2,39 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

900 0
Viarderingsrisk

00000

2025 2026e 2027e 2028e
188,7 193,3 207,7 216,1
-2% 2% 7% 4%
8,9 11,5 15,6 18,8
4,7 % 5,9 % 75 % 8,7%

-42,4 0,3 6,0 9,6

-0,01 0,01 0,17 0,27

neg. >100 14,4 8,9
1,2 1,1 1,0 0,9
0,0 % 0,8% 2,1% 51%
38,0 23,6 11,0 7,9
1,4 8,4 6,2 5,1
0,9 0,8 0,7 0,6

(Of6réndrat)

Ingen guidance pé grund av marknadsosakerhet
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Vardedrivare

o Tillvaxt i en dterhamtande marknad
o Atergéng till en stark ISnsamhetsniva

o Starkt kassaflode och 1agt investeringsbehov pa
en normal marknad

o Effektiv affarsmodell och digitaliseringsexpertis
skapar konkurrensfordel

Okande andelen konsulttjanster och planering i
byggvardekedjan, driven av megatrender

Mojligheter som skapas via reglering av hallbar
utveckling

Omséattning och rorelseresultat-% (just.)

9,0 %
8,0 %
70 %
6,0 %
5,0 %
4,0%
3,0%
2,0 %
1,0 %
0,0 %

1 208 216

193 189 193

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Omsattning e EBIT-% (just.)

Kalla. Inderes

Risker

o Konjunkturkénslighet i underliggande

byggmarknaden

o Osékerhet kring den normala I6nsamhetsnivan

o En tydlig och langsiktig forsvagning av

marknaden efter starka ar

o Forlangningen av problemen i Sverige
o Misslyckade forvarv

o Skuldsattningsgrad och finansiering av tillvaxt

Vinst per aktie och utdelning

0,27
0,21
0,17
12
,05
,02

,00 0,00 0,00 0,01

|
|| ||
-0,01 -0,01

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
| Vinst per aktie (just.) Utdelning/aktie

Kélla. Inderes

Varderingsniva 2026e 2027e 2028e
Aktiekurs 2,39 2,39 2,39
Antal aktier, miljoner 35,8 35,8 35,8
Borsvarde 86 86 86
EV 155 147 138
P/E (just.) >100 14,4 8,9
P/B 1,1 1,0 0,9
EV/Sales 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA 8,4 6,2 5,1
EV/EBIT (just.) 23,6 11,0 7,9
Utdelning/resultat (%) 206,4% 30,0% 450%
Direktavkastning-% 0,8 % 2.1% 51%

Kalla: Inderes



Nedskrivningar av projekt inom byggnadsverksamheten forsamrade siffrorna

Omsiéttningen 6versteg nagot vara forvantningar trots
nedskrivningarna

Sitowises omséattning dkade med 2 % till 49,0 MEUR (Q1'25:

48,1 MEUR), medan vi estimerade en 6kning pa 0,4 % till
48,3 MEUR. Att resultatet overtraffade vara forvantningar
berodde framfor allt pa den fina tillvaxten pa 6 % inom den
viktigaste verksamheten, Infra, som stdddes av de vag- och
banprojekt som vanns forra aret.

Marknadsmiljon for Digitala 16sningar forblev utmanande,
och omsattningen var pa samma niva som
jamforelseperioden. Inom produktverksamheten dkade
dock ARR med 5,8 %, och SaaS-produkter stod redan for
cirka en tredjedel av Digitala I6sningars intakter.
Segmentet som helhet 1dg nagot under vara forvantningar.

Omsattningen i Sverige 6kade organiskt med cirka 3 %,
medan vi hade forvantat oss nolltillvéxt. Detta brot den
nedatgaende trenden inom segmentet som hade pagatt i
tio kvartal. Foretaget konstaterade att den svenska

Prognostabell Q1'25 Q1'26 Q1'26e Q1'26e
MEUR/EUR Jamforelse Utfall Inderes
Omséttning 481 49,0 48,3

EBITA (adj.) 2,4 1,9 1,9

EBIT -0,3 0,0 0,0
s
Omsattningstillvaxt-% -6,6 % 1,9 % 0,4 %

EBITA-% (adj.) 5,0 % 3,9% 4,4 %

Kélla: Inderes

Konsensus

byggmarknaden har visat tecken pa aterhamtning under
borjan av 2026, men att det fortfarande rader stor
osakerhet kring marknadsutvecklingen. Baserat pa
kommentarerna har dock vandningen i segmentet &nnu
inte kommit sarskilt langt, eftersom prismiljon forblir

pressad och segmentet var fortsatt tydligt forlustbringande.

Forsaljningen inom byggnadsverksamheten minskade med
7 %, men detta forklaras av nedskrivhingar av projekt inom
segmentet. Utan denna effekt skulle segmentets
I6nsamhet enligt var uppfattning ha varit positiv och
forbattrats fran jamforelseperioden.

Lonsamheten forblev 1ag i férhallande till potentialen

Foretagets justerade EBITA-r6relseresultat landade pa

1,9 MEUR (Q1'25: 2,4 MEUR), jamfért med var prognos om
2,3 MEUR. Foretaget konstaterade dock att koncernens
justerade EBITA-marginal skulle ha forbattrats fran
jdmforelseperioden om det inte hade varit for
nedskrivningarna av projekten. Baserat pa detta skulle

Konsensus Skillnad (%) 2026
Lagst Hogst Utfall vs. Inderes Inderes
1% 193,3
0% 11,5
100% 6,6
-819% 0,01

1,5 procentenhet 2,4 %
-0,5 procentenhet 59 %

siffran ha varit 6ver 2,5 MEUR efter justering for
projektavskrivningar. Lonsamheten stéddes, som forvantat,
av de anpassningsatgarder som foretaget tidigare
genomfort och av personalminskningen. Detta
aterspeglades i en 6kning av debiteringsgraden till 73,2 %
(QT25: 71,6 %). Prismiljon forblev stram, sarskilt inom
byggnadsverksamheten och den svenska verksamheten,
vilket bromsade resultatforbattringen.

Liten positiv utveckling av kassaflodet

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten vande ocksa
nagot till plus med 0,3 MEUR enligt kassaflodesanalysen
(Q1'25: -1,4 MEUR), vilket innebar en fortsattning pa den
positiva trenden fran slutet av forra aret nar det galler att
effektivisera rorelsekapitalet. Skulds&attningsgraden
(nettoskuld/justerad EBITDA) minskade nu till 4,5x (Q125:
5,1x). Nivan &r fortfarande mycket hég, men vinsttillvaxt
beho6vs sa att foretaget kan ndrma sig sitt mal om en
nettoskuld/EBITDA-kvot pa under 3,0.



Helhetsbilden i prognoser ar oforandrad och vi ser en aterhamtning de ndrmaste aren

Inga 6verraskningar i utsikterna heller

Sitowise gav fortfarande ingen numerisk guidning for 2026
pa grund av osdkerheten kring tidpunkten for
byggmarknadens aterhamtning. Féretaget upprepade dock
sina affarsomradesspecifika utsikter (Infra och Digitala
I6sningar stabila, samt Sverige och

byggnadsverksamheten svaga men forbattrande).

Nettoorderingangen under kvartalet var 46,8 MEUR, men
aven nar man betraktar denna siffra ar det vart att notera
att 6,9 MEUR i gamla, lange avbrutna projekt som inte
langre forvantas starta togs bort fran orderboken for
byggnadsverksamheten under rapportperioden. Detta
gjorde att orderingdngen under rapportperioden hamnade
under omsattningen for Q1, men utan nedskrivningar skulle
orderboken totalt sett ha dkat med cirka 3 %. Den
underliggande utvecklingen var saledes i linje med vara
tillvaxtestimat. Foretagets orderbok minskade totalt till

150 MEUR (Q4°25:152,5 MEUR). Det &r vért att notera att
datacenter blev en av de viktigaste tillvaxtmotorerna under

Prognosforandringar 2026 2026 Foréandring 2027e
MEUR/EUR Gammal Ny % Gammal
Omsiéttning 192 193 0% 207
EBITA (adj.) 1,8 1,5 -3% 15,4
EBIT 7,8 6,6 -16% 13,2
Vinst fore skatt 1,8 0,3 -81% 7,5
Vinst per aktie (utan engéngsposter) 0,04 0,01 -76% 0,17
Utdelning/aktie 0,02 0,02 0% 0,05

rapportperioden, sarskilt inom byggnadsverksamheten,
och efterfragan pa dem forvantas stédja
omsattningsutvecklingen dven framover.

Den dvergripande bilden av orderboken mellan de olika
affarsomradena forblev ocksa oféréandrad. Orderbdckerna
for Infra och Digitala 16sningar var pa en god niva, medan
de for byggnadsverksamheten och Sverige forblev pa en
Iag niva.

| Q1 hade antalet heltidsanstéllda minskat med 2 % till 1710
jamfort med foregdende ar. Arbetsstyrkan och orderboken
ser darmed ut att vara fortsatt starkare an tidigare, vilket
lagger grunden for vara forvantningar pa resultatékningar
under 2026.

Vi forvdntar oss dock en tydligare aterhdmtning forst under
andra halvaret 2026, och under 2027 en tillvéxt pa 6—-8 %
nar bygg- och investeringsverksamheten tar fart och
priskonkurrensen lattar. Pa langre sikt forvantar vi oss att
den operationella hdavstangen kommer att bidra till

2027e Férandring 2028e 2028e Foréndring
Ny % Gammal Ny %
208 0% 215 216 0%
15,6 1% 18,7 18,8 1%
13,4 1% 17,4 17,6 1%
7,5 -1% 12,1 12,1 0%
0,17 -1% 0,27 0,27 0%
0,05 0% 0,00 0,00

marginalférbattringar mot en EBITA-marginal pd 9 % men vi
tror inte att koncernen som helhet kommer att aterga till
den EBITA-marginal pa 10 % som bolaget har som mal.

Utsikterna var i stort sett i linje med vara estimat, och vi
gjorde inga storre estimatrevideringar.

Vi forutspar for narvarande att omséttningen for helaret
2026 kommer att 6ka med 2,5 % till 193 MEUR och att
justerat EBITA kommer att stiga till 11,5 MEUR (2025:
8,9 MEUR).

Foretaget uppdaterade sin strategi tidigare

Foretaget uppdaterade sin strategi och sina finansiella mal
tidigare i mars, och var separata kommentar om dessa
finns har. Sammantaget bedémer vi att genomférandet av
strategin hittills har kommit igdng val baserat pa
utvecklingen under Q1. Enligt foretagets kommentarer
hade dven personalens ndjdhet forbéttrats, vilket &r en
viktig tidig indikation pa att utvecklingen ar pa ratt vag.


https://www.inderes.se/analyst-comments/sitowise-uppdaterade-sina-finansiella-mal-till-en-mer-realistisk-niva

Normaliserad resultatniva ar hogre dn nuvarande niva

Pa langre sikt ar multiplarna attraktiva

Sitowises vardering for 2026e véantas stiga till en hdg niva pa
grund av den svaga resultatsituationen (2026e EV/EBITDA: 8x
och 2026 P/E >100x). Under 2027 borde Sitowises prestation
och lIénsamhetsniva gradvis forbattras narmare bolagets
normala lonsamhetsniva. Av denna anledning anser vi att
varderingen for 2027 (EV/EBITDA: 6x, P/E: 14x) och for 2028
(EV/EBITDA: 5x, P/E: 9x) béttre aterspeglar Sitowises
vérdering baserat pa foretagets normaliserade resultat.

Den centrala fragan for investerings-caset och aktiens
forvantade avkastning ar foretagets normala Ionsamhetsniva.
Detta innebéar stérre osdkerhet &n vanligt, eftersom vi tror att
byggnadsverksamheten, som &r viktig for foretaget, kommer
att ligga pa en lagre niva &n topparen under en lang tid
framover. Vi noterar ocksa att foretagets skuldbetalnings-
férmaga och samtidigt risken forknippad med skulden beror
pa den normaliserade omséattningen och kassaflodet. Om
I6nsamhetsnivan skulle forbli ndra den niva som sags 2025,
skulle aktien vara mycket dyr och balansrékningen skulle
behova starkas med en aktieemission eller ett dyrt hybridlan.

| jamforelseanalysen maste hdnsyn tas till de olika
marknader som aktdrerna verkar pa

Med EV/EBITDA-multiplar for 2026e och 2027e varderas
Sitowise i genomsnitt cirka 10 % hdgre &n jamforelsebolagen.
Foretagets vardering stiger dock till en tydlig premie nér den
mats med P/E-tal, eftersom finansiella kostnader dter upp en
stor del av rorelseresultatet. Potentialen for en langsiktig
resultatforbéattring pa nedre raden ar dock stérre én hos
konkurrenterna pa grund av den svaga utgangspunkten och
det faktum att Sitowise har drabbats hardare &n sina
konkurrenter av den svaga byggnadsmarknaden.

Om resultatvandningen och marknadsaterhamtningen
materialiseras som vantat, kommer varderingsmultiplarna att

sjunka till en mer attraktiv niva an hos konkurrenterna pa
langre sikt.

Kassaflodesmodellen erbjuder uppsida

Var DCF-berdkning som finns pa sidan 11 ger ett védrde pa

2,9 euro och ger darmed uppsida for aktien. Vi anser att DCF-
modellen &r normalt val lampad for varderingen av Sitowise.
Pa en gynnsam marknad genererar féretagets verksamhet ett
sunt och férutsagbart kassaflode och kraver fa investeringar.
Men i botten av cykeln, med den nuvarande
resultatsituationen, absorberas kassaflodet av finansiella
kostnader, vilket innebéar att det inte finns nagot att dela ut till
dgarna. En vasentlig fraga ur ett DCF-vardeperspektiv &r
ocksa i vilken takt marknaden och Sitowises resultat kommer
att borja aterhamta sig. Vi har anvant en relativt hog
kapitalkostnad (WACC 9,4 %), eftersom prognosriskerna ar
hoga pa den aktuella marknaden.

| vara prognoser, efter en starkare tillvéxtperiod (2027—-2029)

praglad av marknadsaterhamtning (¥5 %), stabiliseras bolagets

omsattningstillvaxt till 1 % under terminalperioden och rorelse-
marginalen 6kar graduvis till 8,5 %. Detta motsvarar en EBITA-
marginal pa cirka 9 %, vilket ar under bolagets malniva (10 %).

Vara tillvaxtférvantningar langre fram i tiden &r mattliga, men
samtidigt maste man beakta att Sitowise inte kan véxa

snabbare &n marknaden i all odndlighet, och byggkonsultation

inte kan véaxa snabbare &n sjédlva byggandet for evigt. Vara
I6nsamhetsférvantningar ar optimistiska i forhallande till den
nuvarande prestationen, men mattliga jamfort med historiken
och potentialen.

Baserat pa olika varderingsmetoder anser vi att Sitowises
nuvarande aktievardering &r tillrackligt attraktiv med tanke pa
risk/reward-forhallandet for att motivera en positiv
rekommendation, &ven om bade potentiella avkastningar och
risker for nérvarande ar framtradande.

Varderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner
Boérsvarde

EV

P/E (just.)

P/B

EV/Sales
EV/EBITDA

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

2026e 2027e

2,39 2,39
35,8 35,8
86 86
1565 147
>100 14,4
1,1 1,0
0,8 0,7
8,4 6,2
23,6 11,0

206,4% 30,0%
0,8 % 21%

2028e
2,39
35,8
86
138
8,9
0,9
0,6
5,1
79
45,0 %
51 %



Varderingstabell

Varderingsniva 2022
Aktiekurs 5,14
Antal aktier, miljoner 35,5
Borsvarde 182
EV 268
P/E (just.) 15,0
P/B 1,6
EV/Sales 1,3
EV/EBITDA 11,3
EV/EBIT (just.) 15,4
Utdelning/resultat (%) 45,2 %
Direktavkastning-% 1,9 %
Kalla: Inderes
P/E (just.)
14,4
8,9
0,0 0,0 0,0
2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/E (just.) e \ledian 2021 - 2025

2026e
2,39
35,8
86
155
>100
1,1
0,8
8,4
23,6

206,4 %

0,8%

2023 2024 2025
3,18 3,05 2,59
35,6 35,8 35,8
13 109 93
197 186 165
15,2 neg. neg.
0,9 0,9 1,2
0,9 1,0 0,9
8,2 11,9 11,4
14,5 40,6 38,0
0,0 % 0,0% 0,0%
0,0 % 0,0% 0,0%
EV/EBITDA
1.9 1,4
8,4
6,2
5,1
2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBITDA e \ledian 2021 - 2025

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

Direktavkastning-%

2027e 2028e 2029e
2,39 2,39 2,39
35,8 35,8 35,8
86 86 86
147 138 131
14,4 8,9 7,9
1,0 0,9 0,9
0,7 0,6 0,6
6,2 5,1 a7
11,0 7,9 6,9
30,0 % 45,0% 50,0 %
21% 51% 6,4 %
Direktavkastning-%
51%
2,1%
0,8 %
0,0 % 0,0 %
2024 2025 2026e 2027e 2028e

e \ledian 2021 - 2025



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

4256
177
310

22
183
1095
86

EV
MEUR

4773
1670
386
51
2565
1226
165

EV/EBIT
2026e 2027e
14,7 13,3
10,3 8,3
12,5 10,1
19,2 11,9
12,1 9,8
13,8 10,7
23,6 11,0
13,6 10,7
12,5 10,4
88% 6%

EV/EBITDA
2026e 2027e
11,6 10,5
6,8 6,0
71 6,3
71 5,9
6,4 5,6
8,0 72
8,4 6,2
78 6,9
71 6,3

19%

-1%

EV/Sales
2026e 2027e
1,6 1,5
0,7 0,7
0,8 0,8
0,6 0,6
0,7 0,7
1,2 1,1
0,8 0,7
0,9 0,9
0,8 0,8

-2%

-8%

2026e
17,9
1,4
12,5
31,7
11,8
13,7

246,7
16,0
13,1

1784%

P/E

2027e

16,1
8,5
10,1
10,4
9,4
17
14,4
11,0
10,4
38%

Direktavkastning-%

2026e

3,1
5,9
3,8

3,7
49
0,8
4.4
4.4
-81%

2027e
3,4
6,1
41
2,4
4,9
5,9
2,1
4,7
4,9

-57%

P/B
2026e
3,4
0,9
1,5
0,5
1,4
3,5
1,1
21
1,5
-26%



Resultatrakning

Resultatrakning

Omséttning

Group

Infra

Buildings

Digital Solutions

Sweden

EBITDA

Avskrivningar och nedskrivningar
EBIT

EBITA (adj.)

Netto finansieringskostnader
Vinst foére skatt

Skatt

Minoritetsandelar
Nettoresultat

Nettoresultat

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

Nyckeltal
Omsaéttningstillvaxt-%
Adjusted EBITA growth-%
EBITDA-%

Adjusted EBITA-%

2024
192,9
0,0
68,4
57,4
33,6
33,6
15,6
-13,2
2,5
9,6
-5,8
-3,4
0,7
0,1
-0,1
-2,6
-0,01
-0,07

2024
-8,5%
-52,9 %

8,1%
5,0 %

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

Q1'25
481
0,0
17,6
14,2
9,3
7.0
2,8
-3,1
-0,3
2,4
1,6
18
0.4
0,0
0,0
1,4
0,01
-0,04

Q1'25

-6,6 %
-48,2 %
5,9 %

51%

Q2'25
49,8
0,0
19,2
14,1
9,4
7,2
4,1
-3,0
1,0
2,6
-1,6
-0,6
0,1
0,0
0,0
-0,4
-0,01
-0,01

Q2'25
-22%
-57,4 %
82%
51%

Q3'25
40,5
0,0
16,1
11,3
8,3
4,8
3,6
-3,0
0,5
1,7
-1,6
-1,0
0,3
0,0
0,0
-0,7
-0,02
-0,02

Q3'25
-3,1%
-65,3 %
8,6 %
4,2%

Q4'25
50,3
0,0
20,2
13,3
9,4
7,4
4,1
-42,9
-38,8
2,2
-1,6
-40,3
0,2
0,2
-1,1
-39,9
0,00
-1,11

Q4'25
3,3%
-60,4 %
8.2%
4,4 %

2025
188,7
0,0
73,1
52,9
36,4
26,4
14,5
-52,0
37,5
8,9
-6,1
-43,7
11
0,2
1,2
-42,4
-0,01
1,18

2025
-22%
-7,4 %
7,7%
4,7 %

Q1'26
49,0
0,0
18,8
13,2
9,3
7,7
2,8
-2,8
0,0
1,9
-1,7
-1,7
0,4
0,0
0,0
-1,3
-0,04
-0,04

Q1'26
1,9 %
-22,4 %
5,7%
3,9%

Q2'26e
50,5
0,0
19,8
14,1
9,4
73
5,0
-3,0
2,0
3,0
-1,6
0,5
-01
0,0
0,0
0,4
0,01
0,01

Q2'26e
1,4 %
18,9 %
9,9 %
5,9 %

Q3'26e
M7
0,0
16,6
11,5
8,7
4,9
4,7
-3,0
1,7
2,7
-1,6
0,2
0,0
0,0
0,0
0,2
0,00
0,00

Q3'26e
3,0%
59,2 %
11,3 %
6,5 %

Q4'26e
52,1
0,0
20,8
13,8
9,9
7,5
5,9
-3,0
2,9
3,9
-1,6
1,4
-0,3
0,0
0,0

1,1
0,03
0,03

Q4'26e
3,56%
74,5 %
11,3 %
7,4 %

2026e
193,3
0,0
76,0
52,7
37,2
27,4
18,4
-11,8
6,6
11,5
-6,2
0,3
0,0
0,0
0,0
0,3
0,01
0,01

2026e
2,4 %
29,2 %
9,5 %
5,9 %

2027e
207,7
0,0
78,2
60,0
40,1
29,4
23,6
-10,2
13,4
15,6
-5,9
7,5
-1,5
0,0
0,2
6,0
0,17
0,17

2027e
75%
36,1%
11,3 %
75 %

2028e
216,1
0,0
79,8
63,0
42,1
31,1
26,8
93
17,6
18,8
5,5
12,1
24
0,0
03
9,6
0,27
0,27

2028e
4,0%

20,6 %

12,4 %
8,7%

2029
2225
0,0
82,2
64,9
43,4
32,1
277
-8,8
18,9
19,4
-5,3
13,6
27
0,0
03
10,9
0,30
0,30

2029e
3,0%
31%
12,5 %
8,7%



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

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

2025
1568
121
9,1

26,4
0,0
0,3
0,0
1,8

7,5
0,0
0,9
48,1
22,6
230

2026e
154
121
5,2
26,5
0,0
0,3
0,0
1,8
73,3
0,0
0,9
49,3
23,2
228

2027e
1562
121
2,9
26,7
0,0
0,3
0,0
1,8
78,7
0,0
0,9
53,0
24,9
231

2028e
1562
121
1,7
27,1
0,0
0,3
0,0
1,8
83,6
0,0
0,9
55,1
27,6
235

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

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

2025
76,9
0,1
-17,1
0,0
-3,56
97,3
0,0
87,4
0,6
0,0
86,7
0,0
0,1
65,5
8,5
55,5
1,5
230

2026e
77,2
0,1
-16,7
0,0
-3,5
97,3
0,0
0,7
0,6
0,0
0,0
0,0
0,1
150
92,3
56,1
1,5
228

2027e
82,5
0,1
-11,6
0,0
-3,5
97,3
0,0
75,7
0,6
0,0
75,0
0,0
0,1
73,1
1,3
60,2
1,5
231

2028e
90,3
0,1
-3,6
0,0
-3,5
97,3
0,0
75,7
0,6
0,0
75,0
0,0
0,1
69,2
5,0
62,7
1,5
235
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DCF-berakning

DCF-modell

Omséttningstillvaxt-%

EBIT-%

EBIT

+ Totala avskrivningar

- Betalda skatter

- Skatt, finansieringskostnader

+ Skatt, finaniseringsintakter

- Forandring i rérelsekapital
Operativt kassaflode

+ Okning i icke rintebirande langfristiga skulder
- Bruttoinvesteringar

Fritt operativt kassafléde

+/- Ovrigt

Fritt kassaflode

Diskonterat fritt kassafléde
Diskonterat kumulativt fritt kassafléde
Skuldfritt bérsvarde DCF

- Réntebarande skulder

+ Likvida medel

+ Intresseforetag

‘- 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)

Kalla: Inderes

2025
-22%
-19,9 %

-37,6

52,0

-0,4

-1,8
0,0
3,5
15,8
-0,2
-11,0
4,6
0,0
4,6

2026e
24 %
34 %
6,6
11,8
0,0
0,3
0,0
-0,7
18,0
0,0
-8,0
10,0
0,0
10,0
9,4
176
176
-95,2
22,6
0,0
0,0
0,0
104
2,9

20,0 %
20,0 %
5,5 %
1,45
4,75%
1,20%
25%
10,6 %
9,4%

2027e
7,5 %
6,4 %
13,4
10,2
-1,5
-1,2
0,0
0,5
21,4
0,0
-8,2
13,2
0,0
13,2
1,4
167

2028e

4,0 %

81%
17,6
9,3
-2,4
-1,1
0,0
0,3

23,6
0,0
-8,3
15,3
0,0
15,3
12,1
156

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2029

3,0%

8,5%
18,9
8,8

2030e

2,5%

8,56 %
19,4
8,6

2031e 2032e 2033e
2,0% 1,0 % 1,0 %
8,56 % 8,56 % 8,56 %
19,8 20,0 20,2
8,6 8,6 8,7
-2,9 -2,9 -3,0
-11 -11 -11
0,0 0,0 0,0
0,2 0,1 0,1
24,6 24,7 24,9
0,0 0,0 0,0
-8,8 -9,0 -9,2
15,7 15,7 15,8
0,0 0,0 0,0
15,7 15,7 15,8
9,6 8,7 8,0
122 12 104

Fordelning av kassaflode

31%

23%

2026e-2030e m2031e-2035e ETERM

2034e
1,0 %

8,56 %
20,4
8,9

2035e
1,0 %
8,56 %
20,6
9,0

46%

TERM
1,0 %
8,56%

193
81,6
81,6

1



DCF:s kanslighet och vasentliga antaganden i grafer

DCF:s kanslighet for forandringar i WACC-% DCF:s kanslighet for fordndringar i riskfria rantesatsen
52€ 5,0 37% 44 39%
47€ 44 43¢€ 41 41%
42€ 4,0 42% 38€ 3,7 43%
3,6 3,4 45%
3,7€ ’ 3,1
' 3, 47% 33€ : o 47%
o 28¢€ o 27 49%
2,7€ 52% 51%
22€ 23¢€ 53%
1,7€ 57% 18€ 55%
69% 74% 79% 84% 89% 94% 99% 104% 109% 11,4% 119% 0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-varde (EUR) e \/ikt av terminalvardet (%) mmmm DCF-varde (EUR) e \/ikt av terminalvardet (%)
DCF:s kanslighet for forédndringar i terminalens EBIT-% Tillvaxt- och I6nsamhetsantaganden i DCF-berdkningen
31€ 46% 10%
5%
30€ 99 30 0%
20 29 o -5%
99 29 2,9 .
2,9 € 28 28 2,9 ’ -10%
) -15%
2,8€ -20%
47% -25%
27€ & & A% o o NS N a% op N @ D
’ Q v v v $V 4o ) H & & & >
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100% 105% 11,0% R S YA SR S S ST SR, SU S NS
mmmm DCF-védrde (EUR)  ==mmm\/ikt av terminalvardet (%) mm Omsattningstillvaxt-% e EBIT-%

Source: Inderes. Note that the weight of the terminal value (%) is shown on an inverse scale for clarity.



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-%
Kalla. Inderes

2023

210,9
23,2
1,7
71
5,6
-1,9

2023

278,4
119,6

1568,0
83,1

2023
23,2
-07
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
15,3
168,6
771

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

2024
1,0
1,9

40,6
neg.
0,9

0,0 %

2025

188,7
14,5
37,5
-43,7
-42,4
-41,9

2025
229,8
76,9
120,7
72,6

2025
14,5
3,5
15,8
-11,0
4,6

2025
0,9
1,4

38,0
neg.
1,2

0,0%

2026e

193,3
18,4
6,6
0,3
0,3
0,0

2026e
227,8
77,2
120,7
69,2

2026e
18,4
-0,7
18,0
-8,0
10,0

2026e
0,8
8,4
23,6
>100
1,1
0,8%

2027e

207,7
23,6
13,4

7,5
6,0
0,0

2027e
231,2
82,5
120,7
61,4

2027e
23,6
0,5
21,4
-8,2
13,2

2027e
0,7
6,2
11,0
14,4
1,0
21%

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
Nettoskulder/EBITDA
EBITDA/finansnetto

2023
0,16
0,21

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

2023
3%
-2%

-22%

-39%

11,0 %

6,4 %

5,56 %

4,7 %

5,4 %

42,9 %
69,56 %
3,6
5,1

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.

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 %
4,9
2,7

2025
-1,18
-0,01
0,44
0,13
2,14
0,00

2025
2%
7%
-5%
-12%
7.7%
2,3%
19,9 %
-44,1%
19,7%
33,4 %
94,4 %
5,0
2,4

2026e
0,01
0,01
0,50
0,28
2,15
0,02

2026e
2%
27%
51%
168%
9,5%
3,4%
3,4 %
0,5%
3,8%
33,9%
89,6 %
3,8
2,9

2027e
0,17
0,17
0,60
0,37
2,30
0,05

2027e
7%
28%
104%
1618%
11,3%
6,4 %
6,4 %
7.5%
79 %
35,7%
74,5%
2,6
4,0



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 Rekommendation  Riktkurs Aktiepris
3/29/2021 Minska 8,60 € 8,60 €
5/20/2021 Oka 9,30 € 8,78 €
8/26/2021 Oka 9,30 € 8,27 €
11/11/2021 Oka 9,30 € 8,33 €
3/3/2022 Oka 7,60 € 6,50 €
5/4/2022 Oka 7,20 € 6,05 €
5/19/2022 Kép 7,20 € 5,74 €
8/18/2022 Oka 6,50 € 5,60 €
10/27/2022 Kép 5,560 € 390 €
11/2/2022 Kép 5,50 € 4,16 €
11/29/2022 Oka 5,50 € 4,75 €
3/1/2023 Oka 5,40 € 4,89 €
5/10/2023 Oka 510 € 4,40 €
8/17/2023 Kop 5,00 € 4,00 €
9/5/2023 Kop 5,00 € 3,99 €
10/20/2023  Oka 4,00 € 3,38€
11/3/2023 Oka 3,30€ 2,88€
2/28/2024 Oka 3,00 € 2,65 €
5/10/2024 Oka 3,20 € 2,88€
7/15/2024 Minska 2,90 € 2,80 €
8/1/2024 Minska 2,70 € 2,89 €
8/14/2024 Minska 2,50 € 2,42 €
11/8/2024 Minska 2,50 € 2,41€
1/24/2025 Minska 2,70 € 2,85 €
2/13/2025 Minska 2,50 € 2,42 €
5/14/2025 Minska 2,40 € 2,37 €
8/14/2025 Minska 230 € 245 €
Analytiker &ndrad
11/7/2025 Minska 2,20 € 2,38 €
1/13/2026 Minska 2,20 € 2,35 €
2/12/2026 Oka 2,60 € 2,34 €
5/7/2026 Oka 2,60 € 2,39 €
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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
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