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Resultattrenden ar negativ

Vi sdinker Sitowises riktkurs till EUR 2,50 euro (tidigare EUR 2,70) och vi
upprepar var Minska rekommendation efter bolagets Q4 resultat.
Sitowises dr 2024 var klart séimre dn véintat och baserat pa utsikterna
kommer 2025 fortfarande att vara resultatmdissigt svagt.
Lénsamhetsutmaningama for Byggverksamheten och verksamheten i
Sverige fortsdtter tills vidare och en véndning till det béttre kréiver,
utéver forbdttringar i den operativa prestandan, éven stéd fran
marknaden. Med tanke pa riskerna i verksamheten och den oséikra
resultatutvecklingen ser vi inte att aktiens riskjusterad avkastning ér
attraktiv for tillfiillet.

Svagt resultat under arets sista kvartal

Sitowises omsattning sjonk med 8 % under Q4 till 48,8 MEUR (Q423:
52,8 MEUR) och har minskat sex kvartali rad. Den férvantade
omsattningsnedgangen under Q4 berodde bl.a. pa att julhelgerna
infoll ogynnsamt for arbetsgivaren, men operativt paverkades den mer
av den otillrdckliga orderstocken och den svaga marknadssituationen i
byggverksamheten i Sverige och Finland. Orderstocken minskade med
8 % under Q4 och det finns for fa tecken pa en vandning i
omsattningstillvaxten. Tillvaxt behovs, eftersom l6nsamhetenvar
betydligt under forvantningarna. Justerad EBITA sjonk till 1,2 MEUR
under Q4 och marginalen till 2,5 % (Q4'23: 4,5 %). Med tanke pa den
svaga jamforelseperioden var kvartalets resultat svagt och justerad
EBITAvar 65 % under vara prognoser (prognos: 3,5 MEUR) och
marginalen med flera procent (prognos: 7,0 %). Den svaga
I6nsamheten och prognosmissen beror pa en lagre debiteringsgrad pa
grund av julens tajming och den svaga marknadssituationen pa
byggmarknaden, men dven projektutmaningar som aterigen uppstatt
under kvartalet. Enligt Sitowise telekonferens verkar
projektutmaningarna vara mer marknadsdrivna, men deras aterkomst
kvartal efter kvartal vacker oro angaende sundheten i Sitowises
verksamhet (sarskilt i Sverige).

Brist pa guidance okar osdkerheten

Utdver det savag resultatet gav Sitowise ingen guidance for 2025.
Enligt Sitowise finns det osdkerhet kring tidpunkten for
aterhamtningen pa byggmarknaden och omsattningen kan darmed
inte uppskattas tillforlitligt. Vianser att bristen pa guidance ar negativt
och i kombination med resultatet, som var lagre an vantat, vacker det
oro 6ver Sitowises riktning eller brist pa riktning. Utebliven guidance
och de utmanande utsikterna sankte vara prognoser for de ndrmaste
aren tydligt.

Baserat pa utsikterna férvantar vi oss att Sitowises tillvaxt startar forst
fran och med 2026 (+9 %) och tillvaxten fortsatter dven under 2027
(+7 %). Med 6kade volymer och debiteringsgrader stiger Ionsamheten
till ndrmare 9 % (EBITA-%) fran cirka 5% foregdende ar (24e). Detta
ligger dven narmare Sitowises normaliserade niva (9-10 %). Trots den
goda EBITA-tillvixten kommer stora och fortfarande ckande
finansieringskostnader att tira pa en stor del av nettoresultatet under
de ndrmaste aren. De storsta riskerna med vara prognoser ar
relaterade till en fordréjd marknadsaterhdmtning, fortsatta intema
utmaningar for Sitowise och inflationstryck (I6ner).

Varderingen dr utmanande de ndrmaste aren, men det finns
potential

Sitowises vardering fér innevarande ar r utmanande pa grund av det
svaga resultatet och vi betonar darfor 2026 ars mer normala vinstniva i
var vardering. Under 2026 kommer varderingen att sjunka pa grund av
vinsttillvaxt (26e, genomsnitt: EV/EBITDA: 6x, P/E: 12x), men &r dock
bara pa en neutral niva. Baserat pa nasta ar och varderingsnivan vi
accepterar (EV/EBITDA: 7x, P/E: 12x) finns det knappt ndgon uppsida i
aktien och utdelningen stoder inte heller den férvantade avkastningen.
Vardet av var DCF &r hogre dn nuvarande aktiekursen (EUR 3,3), vilket
indikerar langsiktig potential. Pa kort sikt anser vi dock att risker
relaterade till marknaden, bolagets prestation och den ekonomiska
situationen begransar uppsidan.

Rekommendation
Minska
(tidigare Minska

Riktkurs:
EUR 2,50
(tidigare EUR 2,70)

Aktiekurs:
2,49

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

P/E (just.)

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

Kalla: Inderes

Guidance

Affarsrisk

X I JOI®
Varderingsrisk

Q@O O OO

2024 2025e 2026e 2027e
192.9 191.2 207.6 221.1

-9% -1% 9% 7%
9.6 12.9 17.4 20.3
5.0% 6.8% 8.4 % 9.2 %
26 23 7.0 10.1
-0.01 0.08 0.20 0.28
neg. 31.1 12.4 8.6
0.9 0.7 0.7 0.7
0.0% 4.1 % 5.8% 7.9 %
40.6 16.8 10.4 7.9
11.9 7.9 6.1 5.3
1.0 0.8 0.7 0.7

(Ny guidance)

Ingen guidance pa grund av osakerhet pa marknaden
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Vardedrivare

o Starkare tillvaxt an marknaden i en aterhamtande
marknad

o Tillbaka till en stark Ibnsamhetsniva

o Starkt kassaflode och lagt investeringsbehov

o En effektiv och decentraliserad affarsmodell och
digitaliseringsexpertis skapar konkurrensfordel

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

o Mojligheter som skapas via reglering av hallbar
utveckling

Omsattning och rorelseresultat-%
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Risker

Konjunkturkanslighet i underliggande
byggmarknaden

Hallbar uppréatthallande av en bra I6nsamhetsniva

En tydlig och langsiktig férsvagning av marknaden
efter starka ar

Utmaningarna av expansion till nordiska landerna
och nya marknaden

Misslyckade forvarv

Skuldsattningsgrad och finansiering av tillvaxt

Vinst per aktie och utdelning
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Varderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner

Borsvdirde

EV

P/E (just.)

P/B

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

Utdelning/resultat (%)

Direktavkastning-%

Kalla: Inderes

-0.01
2024

0.10
0.08

2025e

Utdelning/aktie

2025e

2.42
35.8
87
160
31.1
0.7
0.8
7.9
16.8

156.8 %
4.1%

0.28
0.20 .19
I.14

2026e

2026e
2.42
35.8
87
153
12.4
0.7
0.7
6.1
10.4

71.6 %

5.8 %

2027e

2027e
2.42
35.8
87
146
8.6
0.7
0.7
53
7.9

67.7 %
79 %



Estimaterna missades tydligt

Omséattning minskar pa grund av marknadsutmaningar

Sitowises omsattning sjonk med 8 % under Q4 till 48,8 MEUR
(Q4'23: 52,8 MEUR), och var 1 % svagare &n vara forvantningar.
Omsattningen minskade nu for sjatte kvartalet i rad och
nedgangen har dnnu inte avtagit namnvart. Den organiska
omsattningen minskade med 9,4 % under kvartalet.

Omsattningsminskningen under Q4 berodde bl.a. pa att
julhelgerna inféll vid en ogynnsam tidpunkt for arbetsgivaren,
men operativt har den otillrdckliga orderstocken och svaga
marknadssituationen inom byggverksamheten i Sverige och
Finland haft en storre inverkan. | Sverige sjonk omsattningen
med 17 % till 9,6 MEUR och i byggverksamheten med 15 % till
13,6 MEUR. Utvecklingen inom konstruktionsprojektering har
varit sarskilt svag, aven om Sitowise redan har sett en viss
aterhamtning inom byggprojektledning och
renoveringsbyggnad.

Prognostabell Q4'23 Q4'24 Q4'24e
MEUR/EUR Jamforelse Utfall Inderes
Omsattning 52.8 48.8 49.5
EBITA (just.) 24 1.2 35
EBITA 13 0.9 3.1
EBIT 0.3 -04 21
Vinst fore skatt -1.0 -2.1 0.6
Vinst per aktie (rapporterad) -0.02 -0.05 0.01
Utdelning/aktie 0.00 0.00 0.00
Omsattningstillvaxt-% -83% -7.6% 6.2 %
EBITA-% (just.) 45% 25% 7.0%

Kalla: Inderes

Omsattningen i Digitala |6sningar vari linje med
forvantningarna pa samma niva som under jamforelseperioden
(-0,2 %, 7,6 MEUR). Inom produktverksamheten for digitala
I6sningar har utvecklingen visserligen varit positiv, men
projekten har tyngts av hard konkurrens och den svaga
ekonomin. Inom Infra 6kade omsattningen, till skillnad fran
ovriga segment, med 3 % och stéder nu Sitowise i den svaga
konjunkturen. Infra har ocksa fatt flera viktiga order under aret,
vilket stoder segmentets utveckling val dveni ar.

Sitowises orderstock minskade med 8 % fran
jamforelseperioden till 151 MEUR vilket aterspeglar en svagare
utsikt, sarskilt pa byggmarknaden in Finland och Sverige.
Aterhamtningen pa marknaden borde snabbt avspeglas i
Sitowises orderbok (design- och utvecklingsfasen borjar forst),
men hittills finns det inga tydliga tecken pa en vandning, dven
om jamforelseperioderna borjar bli svaga.

Mycket svag resultatniva

Q4'24e Konsensus Skillnad (%) 2024
Konsensus Lagst Hogst Utfall vs. Inderes utfall
-1% 192.9
-65% 9.6
-71% 74
-119% 25
-478% -34
-506% -0.07
0.00
-1.4 procentenhet -0.9 %
-4.5 procentenhet 5.0%

Sitowises just. EBITA sjonk, i motsats till forvantningarna, till 1,2
MEUR i Q4 och marginalen foll till 2,5 % (Q4'23: 4,5 %). Med
tanke pa den svaga jamforelseperioden var kvartalets resultat
svagt och justerade EBITA var 65 % under vara prognoser
(prognos: 3,5 MEUR) och marginalen med flera procent
(prognos: 7,0 %).

Den svaga ldnsamheten och prognosmissen beror pa den lagre
debiteringsgraden under julen, den svaga marknadssituationen
pa bygnmarknaden, men ocksa projektutmaningar som aterigen
uppstatt under kvartalet. Enligt rapporten har
projektkostnaderna overskridit férvantningarna och
forutsattningarna for genomfoérandet av vissa befintliga projekt
har forsamrats, vilket ledde till forsamrade resultat for
byggverksamheten och Sverige. Enligt rapporten var bade bygg-
och svenska verksamheten forlustbringande under kvartalet. P3
den positiva sidan uppnadde Infraverksamheten och Digitala
[6sningar mer an malnivan (+12% EBITA).



Utebliven guidance ar ett tecken pa bristande riktning

Pa grund av Sitowises otillrackliga arbetsbérda minskade
debiteringsgraden till 72,5 % under Q4 (Q4'23: 72,6%) och
72,6% under hela aret, vilket ar en svag niva med Sitowises
matt (historiskt genomsnitt pa cirka 76%). Pa konsumentsidan
fortsatte |6netrycket och harda priskonkurrensen gjorde
prissattningen svarare. Utdver de svaga rapporterade
resultaten i de lagre raderna gjorde de hoga finansiella
kostnaderna att nettoresultatet var klart negativt och vinst per
aktie var EUR -0.04 (prognos: EUR 0,01). Sitowise justerad
EBITA for hela aret var 9,6 MEUR (EBITA %: 5 %) och
nettoresultatet sjonk till -2,7 MEUR. Detta var det forsta
forlustbringande aret i Sitowises dokumenterade boérshistorik.

Kassaflodet forbattrades mot slutet av aret som forvantat

Det operativa kassaflodet var 10,9 MEUR under Q4 (Q4'23: 11,3
MEUR) och férbattrades sasongsmassigt mot slutet av aret.
Tack vare kassaflédet var bolagets ekonomiska situation stabil
jamfort med tidigare kvartal, vilket var positivt. Sitowises
solvenssiffror ligger pa en relativt god niva (Q4 soliditet: 43 %,

skuldsattningsgrad: 46 %). | slutet av kvartalet var
kassareserverna 17,5 MEUR (Q4'23: 15,6 MEUR) och
likviditetssituationen ar fortfarande relativt god, om det inte
uppstar nagra ovantade utbetalningar.

Bolagets skuldsattningsgrad (nettoskuld/justerad EBITDA) var
5x under Q4 (malet under 2,5x). Denna siffra ar mycket hég och
vacker oro over bolagets finansiella avtal. | bolagets
finansieringsavtal om 100 MEUR &r nettoskuld/EBITDA ett av
villkoren och bolaget har férhandlat med sina finansidarer om en
tillfallig andring av avtalsvillkoren. Vi tror dock inte att villkoren
kan tanjas ut i det oandliga och féretagets resultat maste ocksa
vanda sa att de finansiella siffrorna kan vanda till det battre.
Finansieringspaketet I6per ut i mars 2026 och bolaget
forhandlar for narvarande om en fortsattning pa avtalet. Med
tanke pa finansieringens kontinuitet och pris vore en férbattrad
resultatutveckling nédvandig redan i ar.

Ingen guidance, vilket tyder pa osdkerhet och brist pa riktning

Utover det svaga resultatet beslutade Sitowise att inte ge nagon

guidance for 2025. Enligt Sitowise finns det osdkerhet kring
tidpunkten for aterhdmtningen pa byggmarknaden och
omsattningen kan darmed inte uppskattas tillforlitligt. Enligt
utsikterna ar situationen svag for byggverksamheten och
Sverige, men stabil for Digitala |6sningar och Infra.
Sammantaget kan H1'25 fortfarande forvantas vara utmanande
och den férvantade aterhamtningen under andra halvaret ser
nu alltmer osannolik ut. Bristen pa guidance ar enligt var
uppfattning klart negativ och i kombination med resultatet, som
var lagre an vantat, vacker det oro dver Sitowises riktning eller
brist pa riktning.



Utebliven guidance och utsikterna sankte vara estimat

Estimatforandringar

Vi sankte de operativa resultatférvantningarna for de kommande &ren med cirka 10 %
baserat pa guidance och utsikter

P& de lagre raderna sjonk prognoserna kraftigare pd grund av de hojda
finansieringskostnaderna

Vi forvantar oss att resultatet forbattras under 2025 nar rliga besparingar pd 3,5 MEUR,
bortfallet av engangskostnader fran 2024 (nedskrivningar pé projekt) och en gradvis
dterhamtning pa marknaden stoder I6nsamheten, aven om vi inte forvantar oss ndgon
omsattningstillvaxt

Forsta halvaret &r svagare an andra halvdret pd grund av minskade arbetstimmar, en
svag marknad och en lagre orderstock

Under 2026 forvantar vi oss att marknadstillvaxten dterhamtar sig tydligt och stéder
Sitowises Idnsamhetsforbattring

Prognosférandringar 2024 2024e Forandring 2025e 2025e Forandring
MEUR/EUR Inderes Utfall % Gammal Ny %
Omséttning 194 193 0% 197 191 -3%
EBITDA 17.7 15.6 -12% 21.1 20.3 -3%
EBITA (just.) 11.8 9.6 -19% 14.0 12.9 -8%
EBITA 9.6 7.4 -23% 13.5 12.4 -8%
Vinst fore skatt -0.7 -3.4 -365% 5.0 29 -41%
Z::;n‘;‘:’z::ieeﬂ("'a" 0.04 001 -134% 012 008 -36%
Utdelning/aktie 0.00 0.00 0.10 0.10 0%

Drivkrafter for operativ prestanda

Rterhdmtningen av marknaden fr8n &r av nedgng stoder den dkade tillvixten under
2025-2027

Véxande omsattning och marknad stdder en 6kning i debiteringsgraden

Betydande hdvstangen fran tillvaxt och affarsmodellen forbattrar méjligheterna till
vinsttillvaxt

Forvantningar om en uppgdng mot en mer normal resultatnivd under de kommande
dren (2026-2027)

Mangsidiga forvarvsmajligheter i en fragmenterad sektor och marknad, nér den
finansiella och operativa situationen har férbattrats

2026e 2026e Foréndring
Gammal Ny %
213 208 -3%
26.6 25.0 -6%
189 17.4 -8%
189 17.4 -8%
115 8.9 -22%
0.25 0.20 -22%
0.14 0.14 0%



Varderingen lockar inte till att ta risker

Absoluta multiplar ar utmanande

Sitowises vardering for 2025 stiger till en hdg niva pa grund av
den svaga prestationsnivan. | takt med att resultatvandningen
och marknadsaterhdmtningen materialiseras som vantat,
kommer multiplarna fér de ndrmaste aren att falla (2026e:
EV/EBITDA: 6x, P/E: 12x), men ar som mest neutrala. Under
narmaste aren borde Sitowises prestation och [6nsamhetsniva
gradyvis forbattras ndrmare bolagets normala l6nsamhetsniva
(EBITA %: 9-10%), varfor vi ser att sarskilt varderingen for 2026
béttre reflekterar Sitowises varde. Jimfort med prognoserna for
de ndrmaste aren och den nedre gransen av var acceptabla
varderingintervall (EV/EBITDA: 7x, P/E: 12x) finns det inte
namnvart utrymme for uppsida i aktien.

Vi stoder for ndrvarande mot den nedre gransen av det
acceptabla intervallet. Sitowises prestation har forsvagats i
manga ar och hittills finns det inga bevis for en vandning.
Osakerheten kring tidpunkten for marknadens aterhamtning,
hanteringen av Sitowises interna utmaningar och nivan pa
hallbar ldnsamhet &r for ndrvarande stora och 6kar aktiens
risker tydligt. En uppgang inom intervallet skulle krdva bevis pa
battre prestanda och marknadssignaler om en snabbare
aterhamtning an vantat.

Utdelningen pausas tills den ekonomiska situationen
forbattras

Sitowises utdelning ar noll fran 2024 ars resultat och darmed
stoder det inte avkastningsférvantningarna pa kort sikt. Vi
forvantar oss att bolaget atergar till utdelningsbetalningar under
2026 (direktavkastning-% 25e: 3,5 %), men detta ar i hog grad
beroende av bolagets resultat och férhandlingarna om
finansieringen som forfaller ar 2026. For narvarande kan
utdelningen saledes inte ses som ett stod for aktiens forvantade
avkastning.

Jamforelsegruppens varderingsniva

Jamfort med jamforelsegruppen prissatts Sitowise ocksa med en
rabatt pa cirka 25 %. Jamforelseforetagens median vardering for
2026 (P/E: 17x, EV/EBITDA: 9x) ser vi dock som utmanande. Vi
anser att det skulle vara motiverat att prissatta Sitowise
atminstone till jamforelsegruppens niva pa grund av
kombination av historisk [bnsamhet och framtida
tillvéxtpotential, men den senaste tidens utveckling har varit
klart svagare an for jamfoérelsebolagen. For manga
jamforelsebolag har dessutom branschdistributionen visat sig
vara mer cyklisk och deras prestanda har en battre historik (t.ex.
Sweco), vilket betyder att det ar acceptabelt att
jamforelsebolagen prissatts klart hogre. Med tanke pa
utmaningarna i verksamheten och den nuvarande svaga
I6nsamheten ar rabatten motiverad for Sitowise och vi tycker
inte aktien har utrymme for tillvaxt pa basis av
relativvarderingen.

DCF-véardering

Vi ger ocksa tyngd at kassaflodesmodellen (DCF) i varderingen.
Enligt var DCF-modell ar aktiens varde EUR 3,3, vilket inte ger
nagon betydande uppsida med tanke pa forvantningarna som
stoder sig pa den osakra langsiktiga potentialen. | vara
prognoser, efter en starkare tillvaxt pa medellang sikt,
stabiliseras bolagets omsattningstillvaxt till 1 % under
terminalperioden och rorelsemarginalen till 9,0 %. Detta
motsvarar en EBITA-marginal pa cirka 9-10 %, vilket ar markant
under bolagets malniva (+12 %). Vara lonsamhetsforvantningar
ar optimistiska i forhallande till den nuvarande prestationen,
men mattliga jamfort med historiken och potentialen.
Kapitalkostnaden (WACC) vianvander ar 9,2 % (tidigare 9,0 %).
Vi hojde den nagot pa grund av Sitowises 6kade risker och
fortsatta svaga prestation.

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 2026e

2.42 2.42
35.8 35.8
87 87
160 153
311 124
0.7 0.7
0.8 0.7
7.9 6.1
16.8 10.4

156.8 % 716 %
4.1% 5.8%

Faststédllande av riktkurs

DCF-berdkning

Jamférelsegrupp

Varderingsmultiplar

3.3€

25€

2,50 €

2027e
2.42
35.8
87
146
8.6
0.7
0.7
5.3
7.9

67.7 %
7.9 %



Varderingstabell

Virderingsniva 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Aktiekurs 8.05 5.14 3.18 3.05 242 242 242 2.42
Antal aktier, miljoner 35.1 354 355 356 358 35.8 35.8 35.8 35.8
Borsvarde 285 182 113 109 87 87 87 87
EV 101 345 268 197 186 160 153 146 139
P/E (just.) 0.0 274 15.0 15.2 neg. 31.1 12.4 8.6 7.5
P/B 0.0 2.5 1.6 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7
EV/Sales 0.6 19 13 0.9 1.0 0.8 0.7 0.7 0.6
EV/EBITDA 3.8 133 113 8.2 11.9 7.9 6.1 5.3 4.8
EV/EBIT (just.) 5.9 18.2 154 145 40.6 16.8 10.4 7.9 6.9
Utdelning/resultat (%) 0.0 % 452 % 452 % 0.0 % 0.0 % 156.8 % 71.6% 67.7% 45.0%
Direktavkastning-% 12% 19% 0.0% 0.0 % 4.1% 5.8% 7.9% 6.0 %
Kalla: Inderes
P/E (just.) EV/EBITDA Direktavkastning-%
31.1
1.3 -9 7.9%
Wi = 10.1
15.2 6.1
86 19%
0.0 0.0% 0.0%
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (just.) e |\ledian 2020 - 2024 EV/EBITDA e \ledian 2020 - 2024 Direktavkastning-% e \ledian 2020 - 2024



Vardering av jamforelsegrupp

Virdering av jamforelsegrupp Borsvirde 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 5366 5945 271 23.2 19.8 175 2.4 2.2 335 28.7 1.6 19 5.8
Afry AB 1540 2152 146 127 9.2 8.7 0.9 0.9 149 141 3.7 3.9 1.4
Rejlers AB 282 345 150 134 9.0 7.9 1.0 0.9 169 14.2 2.9 33 1.8
Solwers Oyj 48 65 134 12.9 8.2 7.1 1.0 0.7 151 153 1.3 2.2 0.8
Etteplan Oyj 275 355 135 164 7.8 8.8 1.0 1.0 143 205 3.1 1.9 2.4
Norconsult ASA 1030 1076 171 16.7 10.7 104 1.4 14 20.2 18.4 2.4 3.4 6.2
Sitowise (Inderes) 87 160 16.8 10.4 7.9 6.1 0.8 0.7 31.1 12.4 4.1 5.8 0.7
Genomsnitt 16.8 15.9 10.8 10.1 13 1.2 19.2 18.5 25 2.8 3.1
Median 14.8 14.9 9.1 8.7 1.0 1.0 16.0 16.9 2.6 2.8 2.1
Skillnad-% till median 14% -30% -14% -30% -15% -22% 94% -27% 57% 108% -65%

Kélla: Refinitiv / Inderes



Resultatrakning

Resultatrakning

Omsattning

Infra

Byggverksamhet

Digitala I&sningar

Sverige

EBITDA

Avskrivningar och nedskrivningar
EBITA (just.)

EBITA

EBIT

Netto finansieringskostnader
Vinst fore skatt

Skatt

Minoritetsandelar
Nettoresultat

Vinst per aktie (justerad)

Vinst per aktie (rapporterad)

Nyckeltal
Omsattningstillvaxt-%
Adjusted EBITA growth-%
EBITDA-%

Adjusted EBITA-%

2022
204.4
60.0
794
221
429
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
140 %

116 %
10.0 %

2023
210.9
65.6
708
299
445
23.2
-115
17.0
15.3
11.7
-4.6
7.1
-1.6
0.0
5.6
0.21
0.16

2023
3.2%
-16.6 %
11.0%
81%

Q124
51.5
17.0
16.1

7.0
114
5.1
-3.1
3.4
31
2.0
-1.2
0.7
-0.2
0.0
0.6
0.03
0.02

Q124
-8.0%
-283 %
9.9%

6.6 %

Q224
50.9
18.0
155

7.0
104
4.3
-3.2
2.6
2.2
11
-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
155
122

6.5
7.7
33
-3.5
24
13
-0.2
-1.6
-1.8
0.4
0.0
-1.4
-0.01
-0.04

Q324
-8.4%
-504 %
7.9%

5.8%

Q424
48.7
179
136

7.6
9.6
3.0
-3.3
1.2
0.9
-0.4
-1.7
-2.1
0.5
0.0
-1.6
-0.04
-0.05

Q424
-7.8%
-78.7 %
6.1%
25%

2024
192.9
68.4
574
28.1
39.1
15.6
-132
9.6
74
2.5
-5.8
-3.4
0.7
0.1
-2.6
-0.01
-0.07

2024
-8.5%
-43.8 %
8.1%
5.0%

Q1'25e
48.1
173
140

7.1
9.7
4.9
-2.9
3.1
29
2.0
-1.4
0.6
-0.1
0.0
0.4
0.02
0.01

Q1'25e
-6.6 %
-9.2%
10.1 %
6.4 %

Q2'25e
49.8
18.6
146

7.2
9.5
4.9
-2.9
3.0
29
2.0
-1.5
0.5
-0.1
0.0
0.4
0.01
0.01

Q2'25e
-2.1%
189 %
9.9%
6.1%

Q3'25e
4.1
16.2
118

6.8
7.3
5.2
-2.8
33
3.2
24
-1.6
0.8
-0.2
0.0
0.6
0.02
0.02

Q3'25e
0.8 %
363 %
124 %
7.9 %

Q4'25e
51.2
19.1
139

8.2
100
5.3
-2.7
35
3.4
2.6
-1.6
1.0
-0.2
0.0
0.8
0.02
0.02

Q4'25e
51%
194.7%
104 %
6.9 %

2025e
191.2
712
543
293
364
20.3
-113
12.9
12.4
9.0
-6.1
2.9
-0.6
0.0
23
0.08
0.06

2025e
-0.9%
353 %
10.6 %
6.8 %

2026e
207.6
734
614
337
39.1
25.0
-103
17.4
17.4
14.7
-5.8
8.9
-1.9
0.0
7.0
0.20
0.20

2026e
8.5%
346 %
12.0%
8.4%

2027e

221.1
75.2
68.7
36.3
409
27.7
-9.3
20.3
20.3
18.4
-5.6
12.8
-2.8
0.0
10.1
0.28
0.28

2027e
6.5 %
16.5 %
125 %
9.2%

2028e
230.3
76.7
722
38.1
434
28.8
-8.6
21.5
21.5
20.2
-5.4
14.8
-3.2
0.0
11.6
0.32
0.32

2028e
4.2 %
6.1%
125%
9.3%
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Balansrakning

Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Goodwill

Immateriella tillgangar
Anlaggningstillgangar
Investeringar iintresseféretag
Ovriga investeringar

Ovriga anlaggningstillgdngar
Uppskjutna skattefordringar
Omséttningstillgangar
Omsattningstillgdngar
Ovriga omsattningstillgdngar
Kundfordringar

Likvida medel

Balansomslutning

Kalla: Inderes

2023
202
158
119
293

0.0
1.9
0.0
0.7
76.6
0.0
1.8
59.2
156
278

2024
198
159
116
253
0.0

1.9
0.0
0.8

68.8

0.0
0.6
50.7
175
267

2025e
195
159
9.2
244
0.0
1.9
0.0
0.8
64.7
0.0
0.6
50.7
134
260

2026e
192
159
6.5
239
0.0
1.9
0.0
0.8
74.1
0.0
0.6
55.0
18.5
266

2027e
189
159
4.6
235
0.0
1.9
0.0
0.8
80.3
0.0
0.6
58.6
211
270

Skulder

Eget kapital

Aktiekapital

Fonderade vinstmedel

Lan i eget kapital
Uppskrivningsfond

Ovrigt eget kapital
Minoritetsandel

Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder
Avsattningar

Réntebarande skulder

Lan mot konvertibla skuldebrev
Ovriga langfristiga skulder
Kortfristiga skulder
Réntebarande skulder
Kortfristiga icke rantebarande skulder
Ovriga kortfristiga skulder

Balansomslutning

2023
120
0.1

258
0.0
0.3
93.2
0.3

92.0
15
0.0
90.5
0.0
0.0
66.9
8.2
58.3
0.4
278

2024
115
0.1
233
0.0
-0.1
92.0
0.0

87.5
1.0
0.0
86.2
0.0
0.3
64.3
8.4
55.5
0.4
267

2025e
118
0.1
255
0.0
0.0
92.0
0.0
81.3
1.0
0.0
80.0
0.0
0.3
60.7
6.8
535
0.4
260

2026e
121
0.1
29.0
0.0
0.0
92.0
0.0
81.3
1.0
0.0
80.0
0.0
0.3
63.5
5.0
58.1
0.4
266

2027e
126
0.1
340
0.0
0.0
92.0
0.0
76.3
1.0
0.0
75.0
0.0
0.3
67.3
5.0
61.9
0.4
270
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DCF-vardering

DCF-modell
Omsattningstillvaxt-%

EBIT-%

EBIT

+ Totala avskrivningar

- Betalda skatter

- Skatt, finansieringskostnader
+ Skatt, finaniseringsintakter

- Forandring i rorelsekapital

Operativt kassaflode

+ Okning i icke rantebarande 18ngfristiga
skulder

- Bruttoinvesteringar

Fritt operativt kassaflode

+/- Ovrigt

Fritt kassaflode

Diskonterat fritt kassaflode
Diskonterat kumulativt fritt kassaflode
Skuldfritt borsvarde DCF

- Réntebdrande skulder

+ Likvida medel

‘- Minoritetsandel

- Utdelning/aterbetalning av kapital
Virdet pa eget kapital DCF

Virdet pa eget kapital DCF per aktie

Kapitalkostnad (WACC)

Skatt-% (WACC)

Mal fér skuldkvot D/(D+E)

Skuldkostnad

Foretagets Beta

Marknadens riskpremie

Likviditetspremie

Riskfri rantesats

Kapitalkostnad

Vagd genomsnittlig kapitalkostnad (WACC)

Kalla: Inderes

2024
-8.5%
13%
2.5
132
0.1
-1.2
0.0
6.9
21.4

0.3

-9.6
12.2
-0.5
117

2025e

-0.9%

4.7 %
9.0
113
-0.6
-1.3
0.0
-1.9
16.4

0.0

-8.0
8.4
0.0
8.4
7.8
196
196

-94.6
175
0.0
0.0
118
33

200 %
200 %
55%
1.40
4.75%
1.20%
25%
10.4%
9.2%

2026e
85%
7.1%
14.7
103
-1.9
-1.2
0.0
0.2
22.1

0.0

-7.0
15.1
0.0
151
12.8
188

2027e
6.5 %
83%
18.4
9.3
-2.8
-1.2
0.0
0.2
23.9

0.0

-7.0
16.9
0.0
16.9
13.2
175

2025e-2029¢

2030e-2034e

TERM

2028e

42 %

8.8 %
20.2
8.6
-3.2
-1.2
0.0
0.1
24.6

0.0

-7.0
17.6
0.0
176
125
162

2029
25%
9.0 %
21.2
8.1
-3.4
-1.2
0.0
0.1
24.9

0.0

-7.0
17.9
0.0
179
11.7
149

2030e
20%
9.0%
21.7
7.8
-3.5
-1.2
0.0
0.1
24.9

0.0

-7.0
17.9
0.0
179
10.7
138

2031e 2032e 2033e 2034e
1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

21.9 22.1 22.3 22.6
7.6 7.4 7.3 7.2
-3.5 -3.6 -3.6 -3.7
-1.2 -1.2 -1.2 -1.2
0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0
24.8 24.8 24.8 24.9
0.0 0.0 0.0 0.0
-7.0 -7.0 -7.0 -7.2
17.8 17.8 17.8 17.8
0.0 0.0 0.0 0.0
17.8 17.8 17.8 17.8
9.7 8.9 8.2 7.5
127 117 108 100

Fordelning av kassaflode

30%

2025e-2029e ®2030e-2034e ® TERM

TERM
1.0%
9.0 %

220
92.6
92.6

47%
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DCF:s kanslighet och vasentliga antaganden i grafer

DCF:s kanslighet for forandringar i WACC-%

5.8
59€

5.4€ 5.1
49¢€ 4.6
44¢€ 4.1
3.9¢ 3.2

3.3
3.4€ 3.0

2.7

29€ 24
24€
1.9€

2.2

67% 72% 77% 82% 87% 92% 97% 10.2% 10.7% 11.2%

mmmmm DCF-varde (EUR)  emm\/ikt av terminalvardet (%)
DCF:s kanslighet for forandringar i terminalens EBIT-%

41¢€ 4.0
39¢€ 3.8

37€ - 3.6

35¢€ 33

33¢€ )

3.1€ 3.0

29€ 2.8

27¢€ 26

25¢ 2

23¢€

65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10.0% 10.5% 11.0%

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

Lahde: Inderes. Huomaa, etta terminaaliarvon paino (%) on esitetty kdanteisel 13 asteikolla selkeyden vuoksi.

2.0

11.7%

4.1

11.5%

38%

43%

48%

53%

58%

40%

42%

44%

46%

48%

50%

51¢€
46€
41¢€
3.6€
31¢€
26€

21€

0.0%

0.5%

DCF:s kdnslighet for forandringar i riskfria rantesatsen

mmmmm DCF-varde (EUR)

Tillvaxt- och I6nsamhetsantaganden i DCF-berdkningen

1.0%

15% 20% 25% 30% 35%

4.0%

e \/ikt av terminalvardet (%)

4.5%

5.0%

40%
2%
44%
46%
48%
50%
52%
54%
56%

. Omsattningstillvaxt-%

N W
o5 &
>

e £BIT-%
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Sammanfattning

Resultatrakning
Omséttning
EBITDA

EBIT

Vinst fore skatt
Nettovinst

Engangsposter

Balansrakning
Balansomslutning
Eget kapital
Goodwill
Nettoskulder

Kassaflode

EBITDA

Fordndring i rérelsekapital

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
238
132
103
7.8
-4.3

2022

280.7
116.9
157.6
85.6

2022
238
-3.0
179
-36.1
-18.2

2022

13
113
154
15.0

1.6

1.9%

2023
210.9
23.2
11.7
7.1
5.6
-1.9

2023

278.4
119.6
158.0
83.1

2023
23.2
-0.7
20.1
-111
9.0

2023

0.9
8.2
145
15.2
0.9
0.0%

2024

192.9
156
2.5
-3.4
-2.6
-2.1

2024

267.1
115.3
158.6
77.1

2024
156
6.9
214
-9.6
117

2024
1.0
11.9
40.6
neg.
0.9
0.0 %

2025e

191.2

20.3
9.0
2.9
23
-0.5

2025e

259.7
117.6
158.6

73.4

2025e
20.3
-1.9
16.4
-8.0
8.4

2025e

0.8
7.9
16.8
31.1
0.7
4.1%

2026e
207.6
25.0
14.7
8.9
7.0
0.0

2026e
265.9
121.0
158.6
66.5

2026e
25.0
0.2
22.1
-7.0
15.1

2026e
0.7
6.1
10.4
12.4
0.7
5.8%

Tal per aktie

EPS (rapporterad)
EPS (justerad)

Operativt kassafléde/aktie

Fritt kassaflode/aktie
Eget kapital/aktie
Utdelning/aktie

Tillvaxt och Ionsamhet
Omsattningstillvaxt-%
EBITDA tillvaxt-%

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

EBIT (just.)-%

EBIT-%

ROE-%

ROI-%

Soliditet
Nettoskuldsattningsgrad

2022

0.22
0.34
0.50
-0.51
3.29
0.10

2022
14%
-8%
-8%
16%

116 %

85%

6.4 %

6.8 %

6.4 %

41.6 %
732 %

2023
0.16
0.21
0.56
0.25
3.35
0.00

2023
3%
-2%
-22%
-39%
110%
6.4 %
55%
4.7 %
5.4 %
429 %
69.5 %

2024
-0.07
-0.01
0.60
0.33
3.22
0.00

2024
-9%
-33%
-66%
-106%
81%
2.4%
13%
-22%
12%
432 %
66.9 %

2025e

0.06
0.08
0.46
0.24
3.28
0.10

2025e
-1%
30%
108%
-711%
10.6%
5.0 %
4.7 %
2.0%
4.4%
45.3%
62.4%

2026e

0.20
0.20
0.62
0.42
3.38
0.14

2026e

9%
23%
54%
152%
12.0%
7.1%
71%
5.9%
7.2%
45.5%
54.9%
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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
comprehensiveinformation, but Inderes does not guarantee the accuracy of the
presented information. Any opinions, estimates and forecasts represent the views of
the authors. Inderesis notresponsible 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 theinformation. The information used in producing the
reports may change quickly. Inderes makes no commitmentto 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 thatinfluence 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 Inderesis 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 arule, Inderes’
investmentrecommendations 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 shareisvery attractive
Accumulate The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the shareis attractive
Reduce The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the shareis weak

Sell The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the shareis 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 retum 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 therisks 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 indirectcontractual relationship with an issuer thatis the subject of research
activities. Inderes and its partners may provide investor relations services to issuers. The
aim of such servicesisto 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.

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

Inderes har ingatt ett avtal med emittenten som ges en rekommendation i denna
rapport, vilket omfattar utarbetande av aktieanalys.

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

Rekommendation

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

Riktkurs

8.60 €
9.30 €
9.30 €
9.30 €
7.60 €
7.20€
7.20€
6.50 €
550 €
550 €
5.50 €
5.40 €
5.10€
5.00 €
5.00 €
4.00 €
3.30€
3.00€
3.20€
2.90€
2.70€
2.50 €
2.50 €
2.70 €
2.50 €

Aktiepris
8.50 €
8.78 €
8.27 €
8.33 €
6.50 €
6.05 €
574 €
5.50 €
3.90€
415 €
475 €
489 €
440 €
4.00 €
3.99 €
3.38€
2.88 €
2.65€
2.88€
2.80€
2.89€
242 €
241€
2.85€
242 €
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CONNECTING INVESTORS A
ND 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 comerstones for high-quality investor relations: Equity Research, Events, IR
Software, and Annual General Meetings (AGM).
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Inderes operates in Finland, Sweden, Norway, and Denmark and is listed on the Nasdaq First North
Growth Market.
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Inderes was created by investors, for investors.
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