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Aterhamtningen tar tid, vi haller oss pa sidlinjen

Sitowises Q2-resultat var blandat, med omsdttning i linje med
forvéntningarna men Iénsamheten en besvikelse. En Idngsam
dterhdmtning dr fortfarande den rédande bilden, vilket indikeras
av ledningens kommentarer och marknadsindikatorer. Vi anser
ddrfor att risk/reward-forhdllandet fortfarande dr oattraktiv pd
grund av kombinationen av svaga resultat, hbg skuldsdttning och
fortsatt osGkerhet pd marknaden. Som en folid av detta upprepar
vi vdr Minska-rekommendation och reviderar var riktkurs till 2,30
euro per aktie (tidigare 2,40 EUR).

Omsittning i linje med forvantningarna, vinsten en besvikelse

Sitowises Q2-omsattning pa 49,8 MEUR (-2,1% ar/ar, organiskt
-1,2 %) var i stort sett i linje med férvantningarna. Svagheten
fortsatte i Sverige (-16,9 % ar/ar) och inom byggnadsverksamheten
(-9,3 % ar/ar) pa grund av svara marknadsforhallanden. Daremot
overtraffade Infra och Digitala I6sningar férvantningarna med en
organisk tillvéxt pa cirka 8 %. Justerad EBITA minskade till 2,5
MEUR (Q2'24: 2,6 MEUR) och understeg vara prognoser. Infra
uppvisade fortsatt stark Idnsamhet, men byggnadsverksamheten
och Digitala I6sningar nadde inte upp till malen och verksamheten i
Sverige var fortsatt forlustbringande. Pa grund av forséamringen av
EBITDA pa rullande 12 manader steg dock nettoskuld/EBITDA till
5,9x (frdn 4,3x). Aven om denna skuldsattningsgrad &r hog, finns
det en buffert i form av foretagets finansieringsavtal som [6per ut
forst den 12 juni 2027. Detta ger Sitowise tid att fokusera pa att
forbattra sin Insamhet. Eftersom den absoluta nettoskulden i sig
inte &r Overdrivet hog &r den framsta utmaningen och nyckeln till
skuldneddragningen att stdrka foretagets intéktsbas.

Sma foérandringar i prognoserna i avvaktan pa
marknadsaterhdmtning

Sitowise avholl sig aterigen fran att ge vagledning pa grund av
fortsatt osakerhet pa marknaden, och ledningens kommentarer var
i stort sett en upprepning av tidigare uttalanden. Bolaget noterade
att den finska byggmarknaden visar tidiga tecken pa en mattlig

dterhamtning och att botten kan ha natts. Aterhamtningen vantas
dock bli lAngsam och gradvis och bostadsbyggandet vantas inte
aterhd@mta sig forran 2026 Utsikterna for den svenska marknaden
ar fortsatt ddmpade och en aterhdmtning vantas forst mot slutet av
2025 eller 2026.

Aven om dessa utsikter i stort sett var i linje med vara
forvantningar, har vi sénkt vara vinstprognoser for innevarande ar
till foljd av en svagare orderbok och I6nsamhet &n vantat under
Q2. Vi forutspar nu att Sitowises omsattning for heldret kommer att
minska med 2% och att den justerade EBITA-marginalen kommer
att ligga runt 5%. Vi tror att utan en betydande forsaljningstillvaxt
kommer det att bli en utmaning fér bolaget att avsevart forbattra
sin Idnsamhet, dven om omstruktureringsatgarderna forvéantas ge
visst stod.

Vi har ocksa sankt vara langsiktiga prognoser eftersom
aterhamtningen har tagit langre tid an vi tidigare raknat med. Vi
forvantar oss nu att en mer tydlig dterhdmtning kommer att
materialiseras forst 2026, da tillvaxten okar till 6% och darefter till
7% 2027, nér byggandet och investeringarna tar fart och
priskonkurrensen |attar. Vi forvantar oss att den operationella
havstangen kommer att bidra till marginalforbattringar mot nastan
normala resultatnivaer fran 2027 och framat.

Vi fortsatter att halla oss pa askadarplats

Vara prognoser for 2025-2026 ger EV/EBITDA-multiplar pa 12x
och 8x, vilket &r rimligt. Hoga finansiella nettokostnader tar dock
kraftigt pa resultatet (och kassaflodet), vilket leder till hoga P/E-tal.
Vi anser att de absoluta varderingsmultiplarna ar hdga som helhet,
och DCF samt den relativa varderingen ger en liknande bild. Med
tanke pad den hoga skuldséttningen (2025e nettoskuld/EBITDA
5,5x) till foljd av forsamrad I6nsamhet beddmer vi att risk/reward-
forhallandet &r svagt, dven om vi tror att bolagets vinstpotential &r
hogre an den kortsiktiga utvecklingen.

Rekommendation
Minska
(tidigare Minska)

Riktkurs:
2,30 EUR
(tidigare 2,40 EUR)

Aktiekurs:
2,45 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

Ingen guidance pé grund av marknadsosakerhet

Business risk
1 I JOI®

Valuation risk

@0 OO

2024 2025e
192,9 188,5
-9% -2%
9,6 9,2
5,0 % 4,9 %
-2,6 -3,0
-0,01 -0,03
neg. neg.
0,9 0,8
0,0 % 0,0 %
40,6 39,4
11,9 11,6
1,0 0,9
(Ny guidance)

2026e
200,4
6%
12,2
6,1%
2,5
0,07

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

2027e
213,6
7%
15,9
7,4 %
6,3
0,18

14,0
0,7
2,0%
11,4
6,7
0,7



Aktiekurs

6,5
6,0 |
5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
8/22 2/23 8/23 2/24 8/24 2/25 8/25

e Sitowise OMXHCAP

Kalla. Millistream Market Data AB

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

Okande andelen konsulttjdnster och design i
byggvardekedjan, driven av megatrender

Mojligheter som skapas via reglering av hallbar
utveckling

Omséattning och rorelseresultat-% (just.)

9,0%
20 21 193 a8 200 24 50%

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 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 Misslyckande i forvarv

o Skuldsattningsgrad och finansiering av tillvaxt

Vinst/aktie och utdelning/aktie

0,34
0,21
,10
,00

2022 2023

| 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-%
Kélla: Inderes

0,00 0,00
- |
-0,01 0,03
2024 2025e

2025e

2,45
35,8
88
166
neg.
0,8
0,9
11,6
39,4

0,0 %
0,0 %

0,07

4

2026e

2026e
2,45
35,8
88
165
35,8
0,8
0,8
8,3
17,9

29,2 %

0,8 %

0,18

2027e

Utdelning/aktie

2027e
2,45
35,8
88
159
14,0
0,7
0,7
6,7
11,4

28,5 %

2,0%



Inga tydliga tecken pa aterhamtning

Omsiéttningsutveckling i linje med vara férvantningar

Sitowises omséattning minskade med 2,1 % fran
jadmforelseperioden (organiskt -1,2 %) till 49,8 MEUR, vilket var
i stort sett i linje med vara forvéntningar. Den svenska
verksamheten fortsatte att prestera svagt, med en
omséttning som minskade med 16,9 % till 7,2 MEUR fran
jamforelseperioden, framst pa grund av att byggmarknaden
fortsatte att utvecklas svagt som forvéntat. Marknads-
forhallandena var likartade inom byggnadsverksamheter,
vilket ledde till 6verkapacitet och hard priskonkurrens. Till
foljd av detta minskade segmentets omséattning under Q2
med 9,3 % till 14,1 MEUR, vilket var ungefar i linje med var
prognos. Infra och Digitala |I6sningar presterade battre &n
resten av koncernen och vaxte organiskt med cirka 8 % tack
vare en mer stabil efterfragan. Infra-verksamheten hade en
omsattning pa 19,2 MEUR och Digitala I6sningar 9,4 MEUR,
vilket i stort sett var i linje med vara prognoser.

Pa koncernniva minskade orderboken med cirka 26 % jamfort
med foregdende kvartal och 19 % jamfort med

Prognostabell Q2'24 Q2'25 Q2'25e Q2'25e
MEUR/EUR Jamforelse Utfall Inderes Konsensus
Omsaéttning 50,9 49,8 49,3

EBITA (adj.) 2,6 2,5 3,0

EBITA 1,1 2,1 2,0

EBIT 1,1 1,0 2,0

Vinst fore skatt -0,2 -0,6 0,5

Vinst per aktie (rapporterad) 0,00 -0,01 0,01
Omsattningstillvaxt-% -9,9 % -2,2% -3,1%

EBITA-% (adj.) 5,0 % 51% 6,1%

Kalla: Inderes

jamforelseperioden, vilket brét den positiva trend som sags
under det senaste kvartalet. Detta berodde framst pa
franvaron av storre projekt, sarskilt inom Infra-verksamheten.
Koncernens orderbok minskade med cirka 9 % jamfort med
foregdende ar och var 148 MEUR.

Resultat understeg vara prognoser

Sitowises justerad EBITA minskade till 2,5 MEUR under Q2
(Q2'24: 2,6 MEUR) och var svagare &n var prognos pa

3,0 MEUR. Justerade EBITA-marginalen (5,1 % vs. 5,0 % under
jamforelseperioden) var som forvantat under press pa grund
av den kombinerade effekten av lagre omsattning och en
pressad prismiljo. Infrastrukturverksamheten behdll en god
[6nsamhet 6ver malnivan (just. EBITA>12 %), medan
I6nsamheten for byggnadsverksamheten (0—-5%) och Digitala
l6sningar (510 %) forblev under malet. Den svenska
verksamheten var fortfarande forlusttyngd och det fanns
annu inga tydliga tecken pa en vandning. Langst ned i
resultatrékningen var vinsten per aktie ocksa lagre an vara

Konsensus Skillnad (%) 2025e
Lagst Hogst Utfall vs. Inderes Inderes
1% 188,5
-16% 9,2
4% 6,3
-48% 2,2
-214% -3,9
-175% -0,08

0,9 procentenhet -2,3%

-1 procentenhet 49 %

prognoser pa grund av svagare operativ [dnsamhet och
nagot hogre finansieringskostnader an vantat.

Resultatforbattring ar nyckeln till minskad skuldsattning

Det operativa kassaflédet tyngdes uppenbarligen av det
svaga rorelseresultatet, men forbattrades tack vare
frigdrandet av rorelsekapital. Det operativa nettokassaflodet
for tolvmanadersperioden, som béattre aterspeglar
sasongsvariationer, blev 12,4 MEUR (13,5 MEUR).

| slutet av rapportperioden hade Sitowise en nettoskuld pa
53,3 MEUR, vilket var ndgot lagre &n aret innan. Pa grund av
forsamringen av EBITDA pa rullande 12 manader steg dock
nettoskuld/EBITDA till 5,9x (tidigare 4,3x). Aven om denna
skuldsattningsgrad ar hog, finns det en buffert i form av
foretagets finansieringsavtal som I6per ut forst den 12 juni
2027. Detta ger Sitowise tid att fokusera pa att forbattra sin
Ibnsamhet. Eftersom den absoluta nettoskulden i sig inte &r
overdrivet hog ar den framsta utmaningen och nyckeln till
skuldneddragningen att starka foretagets intdktsbas.



Ingen betydande vandning i lonsamheten utan forsaljningstillvaxt

Vi forvantar oss att aterhamtningen blir gradvis

Som forvantat avstod Sitowise aterigen fran att ge
finansiella guidance, vilket understryker den fortsatta
osdkerheten pa marknaden och att ingen vasentlig
forbattring av synligheten skett. Ledningens kommentarer
inneholl inte mycket nytt utan upprepade i stort sett
tidigare uttalanden. Sitowise ser tidiga tecken pa en mattlig
aterhamtning pa den finska byggmarknaden, vilket tyder
pa att botten kan ha natts, men aterhdmtningen véntas bli
langsam och gradvis och kommer inte att bli markbar
forran mot slutet av 2025. Bostadsbyggandet véntas inte
aterhamta sig forran 2026. Utsikterna for den svenska
byggmarknaden ar fortsatt ddmpade och ingen
aterhamtning véantas fore slutet av 2025 eller ens 2026.

Vi reviderade kortsiktiga prognoser

Vi hade forvantat oss att Sitowise i stort sett skulle upprepa
sina tidigare utsikter, men den svagare &n véantade

Prognosférandringar 2025e 2025e Forandring 2026e
MEUR/EUR Gammal Ny % Gammal
Omsiéttning 191 188 -1% 207
EBITDA 18,5 14,3 -23% 24,8
EBITA (adj.) 12,5 9,2 -26% 17,2
EBITA 10,5 6,3 -40% 17,2
Vinst fore skatt 0,7 -3,9 -659% 8,6
Vinst per aktie (utan engéngsposter) 0,07 -0,03 -140% 0,18
Utdelning/aktie 0,05 0,00 -100% 0,14

orderingangen och Ionsamheten under Q2 har fatt oss att
sdnka vara prognoser for innevarande ar. Vi forutspar nu
att Sitowises omsattning for heldret kommer att minska
med 2% och att den justerade EBITA-marginalen kommer
att ligga runt 5%. Vi tror att utan en betydande
omsattningstillvéaxt kommer det att bli en utmaning for
bolaget att avsevart forbattra sin Idnsamhet, &ven om
omstruktureringsatgarderna forvdntas ge visst stod.

Langst ned i resultatréakningen forvantar vi oss en negativ
vinst per aktie pa -0,03 euro per aktie, tyngd av héga
finansieringskostnader. Med tanke pa féretagets finansiella
situation och kassafldde forvantar vi oss ingen utdelning
under 2025, eftersom fokus sannolikt kommer att ligga pa
att forbattra skuldsattningen.

2026e Forandring 2027e 2027e Forandring

Ny % Gammal Ny %
200 -3% 221 214 -3%
19,7 -20% 27,7 23,6 -15%
12,2 -29% 20,0 15,9 -21%
12,2 -29% 20,0 15,9 -21%

3,1 -63% 12,3 8,1 -35%
0,07 -63% 0,27 0,18 -35%
0,02 -86% 0,19 0,05 -74%

Prognoserna ned for 2026—-2027 pa grund av
langsammare aterhamtning

Vi har ocksa sankt vara prognoser for 2026-2027
eftersom aterhamtningen har tagit langre tid an vi tidigare
réknat med. Vi forvantar oss nu att en mer tydlig
aterhdmtning kommer att materialiseras forst 2026, med
stod av gradvis forbattrade marknader, en starkare
orderbok och stigande debiteringsgrader. Vi har ocksa
sankt var prognos for den justerade EBITA-marginalen for
2025 till 6,1% fran tidigare 6,6%. Vi forvéantar oss att den
starkare intéktstillvaxten kommer att dversattas till
operationell havstangseffekt som forbattrar resultatet. Som
ett resultat av detta férvantar vi oss att bolaget atergar till
nastan normala ldnsamhetsnivaer fran 2027 och framat.
Nar den finansiella och operativa situationen har
stabiliserats ser vi ocksa potential att accelerera tillvdxten
genom strategiska forvarv.



Vi forvantar oss ett battre risk/reward-forhallande

Prognosrisken &r fortsatt hog

De senaste aren har varit utmanande, med resultat som
ligger betydligt under sin potential, vilket aterspeglar de
svaga marknadsférhallandena och atminstone delvis
engangskostnader. Darfor bor inte det senaste arets
resultatniva vara det nya normala. | den nuvarande miljon
Okar 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 nér det inte finns
nagra tydliga tecken pa en vandning uppat. Det bor ocksa
noteras att foretaget for ndrvarande har en hdg
skuldsattning, framst pa grund av ett svagt operativt resultat.
Kombinationen av démpad resultatutveckling och 6kad
skuldsattning hojer enligt var mening ocksa risknivan i
aktien, vilket tillsammans med osdkerheten kring
omvarldsutvecklingen motiverar ett hégre avkastningskrav.

Hoga resultatbaserade varderingsmultiplar

Sitowises EV/S-varde &r cirka 0,9x for 2025 och 2026. Vi
anser att denna niva &r mattlig med tanke pa
[6nsamhetspotentialen i denna typ av tjdnsteverksamhet. Vi
tror dock att en renodlad omséattningsbaserad vardering
skulle kréva att man redan pa kort sikt tror pa en vandning
pa marknaden. | forhallande till den senaste tidens
lonsamhetsnivaer anser vi dessutom inte att nivan &r
omotiverad och vi anser att en hdogre omsattningsbaserad
vérdering kraver en 6kning av Idnsamheten fran nuvarande
nivaer. Ovanstdende resonemang aterspeglas vél i den
resultatbaserade varderingen av aktien, da vara
uppdaterade prognoser ger Sitowise en negativ P/E-multipel
for 2025 och 14x for 2026. EV/EBIT-talen for dessa ar ar 39x
och 18x. Arets resultatbaserade vardering ar saledes mycket
hég och aterspeglar pa nettoresultatbasis det faktum att

hoga finansiella nettokostnader ater upp en stor del av
rorelseresultatet. Med den resultatforbattring vi forvantar oss
tror vi att nasta varderingsmultiplar kommer att falla till
neutral niva 2026-2027.

Relativ vardering

| relativa termer, baserat pa EV/EBITDA-tal for 2025-2026,
véarderas Sitowise till en genomsnittlig rabatt pa 6 % jamfort
med sina jamforelsebolag, samtidigt som foretagets
vardering stiger till en premie baserat pa P/E-talet. Den
relativa varderingen aterspeglar saledes samma
resultatrelaterade utmaning och skillnaden mellan
rorelseresultatet och nettoresultatet. Sammantaget ger dock
den resultatbaserade relativa varderingen inte stod for en
uppsida for aktien. Utmaningarna relaterade till resultatnivan
aterspeglas ocksa i Sitowises omsattningsbaserade
véardering, eftersom aktien varderas med en rabatt pa 25 %
pa EV/S och pa mediannivan varderas jamfoérelsebolag till
1,2x EV/S. Detta &r ungefar den niva dar den genomsnittliga
operatdren bor prissattas over tiden, med tanke pa
lonsamhetspotentialen i branschen. Enligt var mening
aterspeglar detta sadledes aktiens potential om bolaget kan
bevisa att dess Idnsamhetspotential ligger dver de senaste
trenderna och samtidigt, med stigande resultatutveckling,
sanka den risknivd som ar forknippad med dess finansiella
stallning.

Vi upprepar var Minska-rekommendation

Vi anser att de absoluta varderingsmultiplarna &r héga, och
DCF samt den relativa varderingen ger en liknande bild.
Med tanke pa den héga skuldsattningen till foljd av

forsamrad I6nsamhet beddmer vi att risk/reward-forhallandet

ar svagt. Som en foljd av detta upprepar vi var Minska-
rekommendation och reviderar var riktkurs till 2,30 euro per
aktie (tidigare 2,40 EUR).

Varderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner
Boérsvarde

EV

P/E (just.)

P/B

EV/Sales
EV/EBITDA

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

Kalla: Inderes

2025e
2,45
35,8
88
166
neg.
0,8
0,9
11,6
39,4

0,0 %

0,0 %

2026e
2,45
35,8
88
165
35,8
0,8
0,8
8,3
17,9

29,2 %

0,8 %

2027e

2,45
35,8
88
159
14,0
0,7
0,7
6,7
11,4

28,5 %
2,0 %



Varderingstabell

Vérderingsniva 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.)
35,8
122 e, 0
0,0 0,0
2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (just.)

e \edian 2020 - 2024

2022 2023 2024 2025e
5,14 3,18 3,05 2,45
35,5 35,6 35,8 35,8
182 113 109 88
268 197 186 166
15,0 15,2 neg. neg.
1,6 0,9 0,9 0,8
1,3 0,9 1,0 0,9
1,3 8,2 11,9 11,6
15,4 14,5 40,6 39,4
45,2 % 0,0% 0,0% 0,0%
1,9 % 0,0 % 0,0% 0,0%
EV/EBITDA
1,3 1.9 1,6
8,2 8,3
6,7
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBITDA

e \ledian 2020 - 2024

2026e 2027e 2028e
2,45 2,45 2,45
35,8 35,8 35,8
88 88 88
165 159 151
35,8 14,0 8,8
0,8 0,7 0,7
0,8 0,7 0,7
8,3 6.7 5,5
17,9 1,4 8,3
29,2 % 28,5 % 45,0%
0,8% 2,0% 51%
Direktavkastning-%
1,9 % 2,0%
0,8 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Direktavkastning-% e \ledian 2020 - 2024



Vardering av jamforelsegrupp

Vardering av jamférelsegrupp Borsvarde EV EV/EBIT EV/EBITDA EV/Sales P/E Direktavkastning-% P/B
Foretag MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Sweco AB 5141 5680 24.8 21,2 18,1 16,7 2,2 2,1 30,7 26,4 1,7 2,0 5,3
Afry AB 1514 2740 17,8 15,8 11,2 10,7 1,1 1,1 141 13,6 3,9 41 1,3
Rejlers AB 377 431 17,9 15,2 10,8 9,6 1,2 1,1 21,7 18,4 2,2 2,6 2,3
Solwers Oyj 48 65 13,4 21,0 8,2 8,9 1,0 0,7 15,1 28,2 1,3 0,8 0,8
Etteplan Oyj 266 351 13,4 16,2 7.8 8,7 1,0 1,0 13,8 239 3,2 2,0 2,3
Norconsult ASA 1192 1208 19,3 17,8 12,0 1,3 1,6 1,5 22,9 20,0 2,1 3,0 7,0
Sitowise (Inderes) 88 166 39,4 17,9 11,6 8,3 0,9 0,8 -85,4 35,8 0,0 0,8 0,8
Genomsnitt 17,8 17,9 1,3 11,0 1,4 1,2 19,7 21,7 2,4 2,4 3,2
Median 17,8 17,0 11,0 10,1 1,2 11 18,4 21,9 2,2 2,3 2,3
Skillnad-% till median 121% 5% 6% -18% -24% -26% -564% 63% -100% -65% -66%

Kalla: Refinitiv / Inderes

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



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-%

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 %

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

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%

Q3'25e
41,5
15,8
11,6
8,4
5,7
3,7
-3,0
2,1
1,7
0,7
-1,6
-0,8
0,2
0,0
-0,6
-0,01
-0,02

Q3'25e
-0,7 %
-12,4 %
9,0 %
5,1%

Q4'25e
49,0
18,4
13,3

9,1
8,2
3,6
-2,9
2,1
1,7
0,7
-1,6
-0,8
0,2
0,0
-0,6
-0,01
-0,02

Q4'25e
0,7%
78,7%
74 %
4,3 %

2025e
188,5
7,0
53,2
36,2
28,0
14,3
-12,0
9,2
6,3
2,2
-6,2
-3,9
0,9
0,0
-3,0
-0,03
-0,08

2025e
-2,3 %
-3,4 %
7,6 %
4,9 %

2026e
200,4
73,1
57,5
39,8
30,0
19,7
-10,6
12,2
12,2
9,2
-6,0
3,1
-0,7
0,0
2,5
0,07
0,07

2026e
6.4 %
32,1%
9,8 %
6,1 %

2027e
213,6
75,0
64,4
42,9
31,4
23,6
-9,6
15,9
15,9
13,9
=59
8,1
-1,8
0,0
6,3
0,18
0,18

2027e
6,6 %
30,1%
11,0 %
7,4 %

2028e

222,3
76,5
67,6
45,0
33,2
27,4
-9,1
19,6
19,6
18,3
-5,6
12,8
-2,8
0,0
10,0
0,28
0,28

2028e
41%
23,2 %
12,3 %
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
64,7
0,0
0,6
50,9
13,2
259

2026e
192
1569
5,6
24,8
0,0
1,9
0,0
0,8
69,7
0,0
0,6
55,1
14,0
261

2027e
190
159
3,6
25,3
0,0
1,9
0,0
0,8
75,3
0,0
0,6
59,8
15,0
266

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
20,2
0,0
0,0
92,0
0,0
81,3
1,0
0,0
80,0
0,0
0,3
65,3
1,2
53,7
0,4
259

2026e
115
0,1
22,7
0,0
0,0
92,0
0,0
81,3
1,0
0,0
80,0
0,0
0,3
65,4
10,8
54,1
0,4
261

2027e
120
0,1
28,3
0,0
0,0
92,0
0,0
76,3
1,0
0,0
75,0
0,0
0,3
68,9
10,9
57,7
0,4
266
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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
-2,3%
1,2 %
2,2
12,0
0,9
-1,4
0,0
-2,0
1,8
0,0
-8,0
3,8
0,0
3,8
3,6
160
160
-94.,6
17,5
0,0
0,0
82,9
2,3

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

2026e

6,4 %

4,6 %
9,2
10,6
-0,7
-1,3
0,0
-3,8
13,9
0,0
-8,0
5,9
0,0
5,9
5,2
156

2027
6,6 %
6,5%
13,9
9,6
1,8
1,3
0,0
1,1
19,4
0,0
-8,2
11,2
0,0
1,2
9,1
151

2028e
41 %

82%
18,3
9,1
-2,8
-1,2
0,0
-1,2
22,2
0,0
-8,3
13,8
0,0
13,8
10,2
142

2025e-2029e

2030e-2034e

2029e

2,8%

85%
19,4
8,8
-3,1
-1,2
0,0
-1,2
22,7
0,0
-8,5
14,2
0,0
14,2
9,6
132

2030e
2,5%
8,56 %
19,9
8,7
-3,2
-1,2
0,0
-0,1
241
0,0
-8,7
15,4
0,0
15,4
9,5
122

2031e
1,0%
85%
20,1
8,6
-3,3
-1,2
0,0
0,0
24,3
0,0
-8,8
15,5
0,0
15,5
8,7

2032e
1,0%
85%
20,3
8,7
-3,3
-1,2
0,0
0,0
24,5
0,0
-9,0
15,5
0,0
15,5
8,0
104

Fordelning av kassaflode

2025e-2029¢e m2030e-2034e

24%

25%

uTERM

2033e
1,0%
8,56 %
20,56
8,8
-3,3
-1,2
0,0
0,0
24,7
0,0
-9,2
15,5
0,0
15,5
7,4
95,9

2034e
1,0%
85%
20,7
8,9
-3,4
-1,2
0,0
0,0
25,0
0,0
-9,4
15,6
0,0
15,6
6,8
88,6

51%

TERM
1,0%
8,56 %

189
81,8
81,8

1



DCF:s kanslighet och vasentliga antaganden i grafer

DCF:s kanslighet for forandringar i WACC-%

4,4
42€
3,7€
3,2€
27€ 23
2,0
22€ 1,8
1,6
1,7€ 1,4
e
12€ -
69% 74% 79% 84% 89% 94% 99% 104% 109% 1,4% 11,9%
mmmm DCF-varde (EUR) — e=mmmVikt av terminalvérdet (%)
DCF:s kanslighet for férandringar i terminalens EBIT-%
2,4 €
2,4
2,4 ’
23 2,3
23€ ’
- I I
21€
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 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%

50%

51%

38€

3,3€

28¢€

23€

1,8€

1,3€

10%
8%
6%
4%
2%
0%

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%

3,8

0,0%

DCF:s kanslighet for forédndringar i riskfria rantesatsen

44%

46%

48%

50%

52%

2,3

21 54%

0 56%
05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

mmmm DCF-varde (EUR) e \/ikt av terminalvérdet (%)
Tillvaxt- och lonsamhetsantaganden i DCF-berdkningen
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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-%
Kalla. 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
71
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

168,6
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

188,56
14,3
2,2
-3,9
-3,0
-2,0

2025e
258,9
12,3

1568,6
78,0

2025e
14,3
-2,0
11,8
-8,0
3,8

2025e
0,9
11,6
39,4
neg.
0,8
0,0%

2026e

200,4
19,7
9,2
3,1
2,5
0,0

2026e

261,5
14,8
158,6
76,8

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

2026e
0,8
8,3
17,9
35,8
0,8
0,8%

Tal per aktie

EPS (rapporterad)

EPS (justerad)

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

Tillvaxt och [d6nsamhet
Omsaéttningstillvaxt-%
EBITDA tillvaxt-%
EBIT (just.) tillvéxt-%
EPS (just.) tillvaxt-%
EBITDA-%

EBIT (just.)-%

EBIT-%

ROE-%

ROI-%

Soliditet
Nettoskuldsattningsgrad

Marknadsvérdet och foretagsvéardet i tabellen tar hansyn till den prognostiserade férandringen i antalet aktier och nettoskulden for prognosaren.

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 %

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
-0,08
-0,03
0,33
0,10
3,13
0,00

2025e
-2%
-9%
-8%
126%
7,6%
2,2%
1,2%
-2,6 %
1,1%
43,4 %
69,4 %

2026e
0,07
0,07
0,39
0,16
3,20
0,02

2026e
6%
38%
119%
-339%
9,8%
4,6 %
4,6%
2,2%
4,5%
43,9 %
66,9 %
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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

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

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 €

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 €
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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.

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).

Inderes operates in Finland, Sweden, Norway, and Denmark and is listed on the Nasdaq First
North Growth Market.

Inderes was created by investors, for investors.

Inderes Ab
Brunnsgatan
Stockholm

+358 10 219 4690

inderes.se
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