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| véntan pa att marknaden ska piggna till

Sitowises Ql-resultat var operativt i linje med vara forvantningar. Bolagets kommentarer om utsikterna visade sma
tecken pa forbéttring for byggnadsverksamheten och Sverige, men totalt sett kommer innevarande ar fortfarande att
vara utmanande. | slutdndan kommer dock marknaden att piggna till och normaliserad faktureringsgrad borde skapa
en mérkbar havstang for forbattrad Ionsamhet. Mot bakgrund av detta, ser aktiens vardering lag ut for de ndrmaste
aren, men osakerheten kring marknadens aterhamtningstakt begransar enligt var mening den kortsiktiga uppsidan.
Sammantaget anser vi dock att den riskjusterade avkastningen fortsatt lutar at det positiva hallet.. Vi upprepar var
Oka-rekommendation och justerar riktkursen till 3,2 euro (EUR 3,0).

Som vantat avspeglades det svaga marknadsldget i minskad omsattning, liten 6kning i orders

Sitowises omséttning under Q1 minskade med 8 % till 51,5 MEUR, nagot 6ver var 50,3 MEUR forvantning.
Utvecklingen var sarskilt mjuk i byggnadsverksamheten (-19 %), dar den svara marknadssituationen for narvarande
innebar utmaningar, vilket var enligt forvantan. Infra (+8 %) presterade val medan den svaga marknaden under Q1 var
mer synlig dven i Sverige (-8 %) och i Digi (-12 %). Orderingdngen 6kade dock med 2 % fran foregaende kvartal och
orders véaxte i Infra, byggnadsverksamhet och Sverige. Orderboken (163 MEUR) var @ven stabil jamfort med
foregdende kvartal. | ljuset av detta verkar det som utvecklingen tar sma steg mot béattre. Sitowises justerad EBITA
minskade till 3,4 MEUR under Q1 (Q123: 6,6 MEUR) och var vél i linje med var prognos pa 3,5 MEUR. Justerade
EBITA-marginalen (6,6 % vs. 11,8 %) var som forvantat under press pa grund av den kombinerade effekten av lagre
omséttning och loneinflation. De redovisade resultatsiffrorna nadde inte upp till vara forvantningar pa grund av storre
engangsposter och avskrivningar pa immateriella tillgangar.

En aning forsiktighet i takten av resultatférbattringar for kommande aren

Som vantat upprepade Sitowise sin guidance for 2024, som férvantar en nagot sjunkande omséttning (2023: 211
MEUR) och att justerade EBITA-marginalen ligger pd samma niva som 2023 eller béattre (2023: 8,1%). Enligt bolaget
var orderboken for Infra och Digitala I6sningar pa en god niva och orderboken i Sverige pa en tillfredsstéllande niva i
slutet av Q1. | byggnadsverksamheten var arbetsbestandet otillréckligt, vilket har lett till fortsatt riktade uppsagningar
under Q1 och &ven under Q2. Tillvéxten i erbjudna volymer och mottagna order i Finland och Sverige indikerar en
boérjan pa marknadsforbattring, men det &r fortfarande mycket svart att forutse tidpunkten for en tydlig
marknadsvandning, enligt bolaget. Baserat pa Ql-rapporten sénkte vi vara resultatforvantningar for de kommande
aren, men vi forvantar oss fortfarande en betydande resultatforbattring (2025e-2026e just. EBITA: 9,4-10,1 %), framfor
allt drivet av en aterhamtande marknad och forbéttrade faktureringsgrader. Forandringar i férvéntningarna for 2024
(omsattning 204 MEUR och just. EBITA 8,2 %) var mindre.

Varderingen &r lag om resultatférbattringar realiseras

Pa grund av den utmanande marknaden ar Sitowises resultat for 2024 langt under dess potential, men &nda &r
varderingsmultiplarna (EV/EBITDA 7x och just. P/E 16x) neutrala/rimliga. | takt med att marknadssituationen
underlattas och den férvantade resultatvandningen forverkligas, faller multiplerna for 2025-2026 (EV/EBITDA 6x-5x
och just. P/E 9.5x-8x) till Iaga nivaer. Detta indikerar den underliggande potentialen i aktien nér vinstvdndningen
realiseras. Osakerheten om aterhdmtningsgraden pa marknaden fortséatter dock att halla prognosriskerna hoga och
man kan dnnu inte helt luta pa multiplar som ligger langre fram.

Rekommendation
Oka
(tidigare Oka)
3,20 EUR
(tidigare (3,00 EUR) o .
Aktiekurs: %
2,88 =
3
M
Valuation risk ——=>
Nyckeltal
2023 2024e 2025 2026e
Omsittning 210.9 204.1 213.5 225.0
tillvaxt-% 3% -3% 5% 5%
EBITA just. 17.0 16.7 20.1 22.8
EBITA-% just. 81% 8.2 % 94%  101%
Nettoresultat 5.6 6.3 10.8 13.7
EPS (just.) 0.21 0.18 0.30 0.38
P/E (just.) 15.2 15.6 9.5 7.6
P/B 0.9 0.8 0.8 0.7
Direktavkastning-% 0.0 % 21% 35% 49 %
EV/EBIT (just.) 14.5 141 9.7 7.5
EV/EBITDA 8.2 7.4 6.1 5.2
EV/Sales 0.9 0.9 0.8 0.7

Kalla: Inderes

Guidance (Oférandrat)

Omeséttningen forvantas minska nagot under 2024 pa
grund av en nedgang i byggnadsverksamheten (2023: 211
MEUR). Den justerade EBITA-marginalen forvantas ligga
pa samma niva som 2023 eller béttre (2023: 8,1 %).



Aktiekurs

1.0
100

80
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
5/21 w2 5/22 122 5/23 1123 5/24

a— SitOwise OMXHCAP

Kalla. Millistream Market Data AB

m’n Vardedrivare

» Starkare organisk tillvaxt an marknaden och
forvarv

»  Uppratthallning av branschens hogsta
|6nsamhet

« Expansion till de nordiska landerna

« Utvidgande av utbudet

+  Starkt kassaflode och lagt investeringsbehov

« En effektiv och decentraliserad affarsmodell
och digitaliseringsexpertis skapar
konkurrensfordel

- Okande andelen konsulttjanster och design i
byggvéardekedjan, driven av megatrender

+ Modjligheter som skapas via reglering av
hallbar utveckling

Omsaéttning och rorelseresultat-%

225
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2021 2022 2023 2024e 2025e 20206e
Omsattning e EBIT-% (just)
Kalla. Inderes

& Risker

Konjunkturkanslighet i underliggande
byggmarknaden

Hallbar uppréatthallande av en hég
Ionsamhetsniva

En tydlig och langsiktig forsvagning av
marknaden efter starka ar
Utmaningarna av expansion till nordiska
landerna och nya marknader
Misslyckade forvarv

Personalberoende och lampliga incitament
for nyckelpersoner

120 %

100 %

80 %

6.0 %

4.0 %

20%
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Vinst per aktie och utdelning
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m Vinst peraktie (just.) Utdelning/aktie

Kalla. Inderes

Varderingsniva 2024e 2025e 2026e
Aktiekurs 2.88 2.88 2.88
Antal aktier, miljoner 35.8 35.8 35.8
Borsvirde 103 103 103
EV 180 170 158
P/E (just.) 15.6 9.5 7.6
P/B 0.8 0.8 0.7
EV/Sales 0.9 0.8 0.7
EV/EBITDA 7.4 6.1 5.2
EV/EBIT (just.) 141 9.7 7.5
Utdelning/resultat (%) 341% 332% 368%
Direktavkastning-% 21% 35% 4.9 %

Kélla: Inderes



Den operativa utvecklingen forsvagades enligt forvantan under Q1

Som vantat avspeglades det svaga marknadslaget i
minskad omséttning

Sitowises omsattning under Q1 minskade med 8 % till
51,5 MEUR, nagot 6ver var 50,3 MEUR foérvantning.
Utvecklingen var sérskilt mjuk i
byggnadsverksamheten (16,1 MEUR, -19%), dar den
nuvarande svara marknadssituationen for ndrvarande
innebar utmaningar som forvantat. Jamfort med
jamforelseperioden hade Q1 ocksa farre arbetsdagar
(1dagiFinland, 1,5 i Sverige), utéver vilka valutakurser
resulterade i en motvind for omséttningen.
Faktureringsgraden (Q124: 72,3 %) forsvagades fran
jamforelseperioden (74,4 %) och bolaget forsoker
aktivt forbéttra den fran den nuvarande
otillfredsstéallande nivan.

I linje med vara forvantningar sag Infra-verksamheten
(17,0 MEUR, +8 %) klart béttre utveckling vilket stods
av grona omstallningsprojekt. Infras orderbok ligger
enligt bolaget pa en god niva och utsikterna &r goda
aven for framtiden.

| Sverige (-8 %) och i Digitala lI6sningar (-12 %)
forsvagades omsattningsutvecklingen i borjan av aret

Prognostabell Q123 Q124 Q1'24e
MEUR/EUR Jdmférelse Utfall Inderes
Omsdittning 56.0 55 50.3
EBITA (just.) 6.6 34 34
EBIT 55 2.0 2.8
Vinst fore skatt 4.4 0.7 1.6
Vinst per aktie (rapporterad) 0.10 0.02 0.04

Omsdittningstillvéxt-% 13.9% -8.1% -10.2 %

EBITA-% (oik.) 1.8 % 6.6 % 6.7 %

Kalla: Inderes

i takt med att efterfrdgan svalnade och konkurrensen
intensifierades. | Infra forvantar sig bolaget lag
ensiffrig organisk tillvaxt under kommande kvartalen
som stods av orderboken som forstarktes mots slutet
av Q1. | Sverige fortsatter foretaget att utveckla sin
séljkultur och hoppas att de initiala sma positiva
signalerna sa smaningom kommer vanda till en mer
betydande aterhamtning pa marknaden.

Orderboken (Q1'24: 163 MEUR) sjoénk med 8 % fran
den goda nivan under jamforelseperioden, vilket i
synnerhet aterspeglar den utmanande marknaden i
byggnadsverksamheten. Jamfort med foregaende
kvartal var det dock stabilt. Orderingdngen 6kade
med 2% fran foregaende kvartal och orders 6kade i
Infra, byggnadsverksamheten och Sverige. | ljuset av
detta verkar det som utvecklingen tar sma steg mot
det béttre.

Resultatet pa en lag niva under bdrjan av aret som
forvantat

Sitowises justerad EBITA minskade till 3,4 MEUR
under Q1(Q1'23: 6,6 MEUR) och var vél i linje med var
prognos pa 3,5 MEUR. Justerade EBITA-marginalen

Q1'24e Konsensus Skillnad (%) 2024e
Konsensus Légst Hégst  Utfall vs. Inderes Inderes
2% 20441
0% 16.7
-30% 124
-55% 7.9
-54% 0.18

2.1 procentenhet -3.2%

-0.2 procentenhet 82%

(6,6 % vs. 11,8 %) var som forvantat under press pa
grund av den kombinerade effekten av lagre
omsattning och Iéneinflation. De redovisade
resultatsiffrorna nadde inte upp till vara forvantningar
pa grund av storre engangsposter och avskrivningar
pa immateriella tillgangar. Sitowises toppprioritet for
innevarande ar &r att forbéttra Ionsamheten, och
dessa atgarder forvantas gradvis bli synliga under de
kommande kvartalen. Bolaget lyckades uppna en
rimlig niva av kostnadsdisciplin redan under forsta
kvartalet, men detta motverkades delvis av hard
konkurrens och svaga faktureringsnivaer.

Operativt kassaflode (5,0 MEUR) var pa en god niva i
borjan av aret. Till folid av den forsvagade
resultatutvecklingen steg nettoskuld/EBITDA till 3,8x i
slutet av Q1, vilket ligger klart Gver bolagets malniva
(max 2,5x). Enligt bolaget bromsar den nuvarande
finansiella stéllningen ocksa bolagets 6nskan att ta
storre steg pa forvarvsfronten. Mindre forvarv kan
dock aven forekomma i framtiden.



En aning forsiktighet i takten av resultatforbattringen for kommande aren

Sma tecken pa forbattring i utsikterna, men
osédkerheten kvarstar

Sitowise upprepade sin guidance for detta ar.
Bolaget forvantar sig att omsattningen (2023: 211
MEUR) minskar ndgot under 2024 pa grund av en
nedgang i byggnadsverksamheten. Den justerade
EBITA-marginalen forvéntas ligga pa samma niva
som 2023 eller béattre (2023: 8,1 %).

Enligt bolaget var orderboken for Infra och Digitala
I6sningar pa en god niva och orderboken i Sverige
pa en tillfredsstéllande niva i slutet av Q1. |
byggnadsverksamheten var arbetsbestandet
ofillrackligt, vilket har lett till fortsatt riktade
uppséagningar under Q1 och aven under Q2.
Tillvaxten i erbjudna volymer och mottagna order i
Finland och Sverige indikerar en borjan pa
marknadsforbattring, men det ar fortfarande mycket
svart att forutse tidpunkten for en tydlig

Prognosférandringar 2024e 2024e
MEUR/EUR Gammal Ny
Omsaéttning 203 204
EBITDA 246 244
EBITA (oik.) 17.0 16.7
EBITA 17.0 16.3
Vinst fore skatt 9.3 7.9
Vinst per aktie (utan engangspo: 0.21 0.18
Utdelning/aktie 0.06 0.06

marknadsvandning, enligt bolaget. Sammantaget
haller de svaga ekonomiska utsikterna i Finland och
Sverige nu tillbaka tillvaxten i Sitowise, och man
hoppas pa att lagre rantenivaer skulle pigga upp
tillvaxten. Men aven i ett positivt scenario ar det inte
troligt att detta kommer att hjalpa utvecklingen under
innevarande ar.

En aning hogre forsiktighet i forvantningarna

Baserat pa Ql-rapporten har vi reviderat vara
forvantningar for finansiella kostnader och
avskrivningar av immateriella tillgangar uppat for de
kommande aren. Samtidigt har vi reviderat vara
antaganden angaende Ionsamhetsforbattringens takt
for de kommande aren en aning forsiktigare. Som ett
resultat foll resultatférvantningarna for de narmaste
aren ganska tydligt speciellt pa EPS nivan.

Vi forvantar oss nu att omsattningen for 2024
kommer att minska med 3 % till 204 MEUR, vilket

Forandring 2025e 2025e Fordandring 2026e
% Gammal Ny % Gammal
1% 213 213 0% 229
-1% 30.5 277 -9% 329
-2% 22.0 201 -9% 246
-4% 22.0 201 -9% 246
-15% 16.3 13.6 -16% 19.6
-N% 0.36 0.30 -17% 0.43
0% oM 0.10 -9% 0.16

aterspeglar den dampade marknadssituationen i
byggnadsverksamheten. Justerad EBITA forvantas
vara 16,7 MEUR, vilket motsvarar en nagot béttre
marginal pa 8,2 % jamfort med foregaende ar. N&r
det géller tillvaxt forvantar vi oss att Q2 forblir svagt,
och en gradvis forbattring under H2. Detta kommer
ocksa att stodjas av svagare jamforelseperioder.

Resultatforbattringen vi forvantar oss under de
narmaste aren drivs av marknaden som gradvis
forbattras, battre faktureringsgrader,
effektiviseringsatgarder samt en minskning av interna
investeringar. Darmed forvantar vi oss fortfarande
betydande forbattringar (2025-2026 just. EBITA: 9,4-
10,1%), &ven om vi sankte vara forvantningar pa
utvecklingstakten. Storsta osakerheten i vara
forvantningar ar fortfarande relaterad till Sitowises
|6nsamhetspotential och tidsplanen for aterhdmtning
pa marknaden. | detta avseende gav Ql-rapporten
annu inte vasentligt battre synlighet.

2026e Forandring
Ny %
225 -2%
30.5 -7%
22.8 -7%
22.8 -7%
17.2 -12%
0.38 -12%

0.14 -13%



Varderingen &r lag om resultaforbattringen

realiseras

Varderingen dr mattlig ndr marknadssituationen
aterhamtar sig

Pa grund av den utmanande marknaden &r Sitowises
resultat for 2024 langt under dess potential, men
anda ar varderingsmultiplarna (EV/EBITDA 7x och just.
P/E 16x) neutrala/rimliga. | takt med att
marknadssituationen forbattras och forvantade
resultatvandningen forverkligas, faller multiplerna for
2025-2026 (EV/EBITDA 6x-5x och just. P/E 9.5x-8x) till
laga nivaer. Detta indikerar den underliggande
potentialen i aktien nér vinstvandningen lyckas.
Osékerheten om aterhamtningsgraden pa marknaden
fortsatter dock att halla prognosriskerna hdga och
man kan &nnu inte helt luta pa multiplar som ligger
langre fram. Sammantaget anser vi dock att den
riskjusterade avkastningen fortsatt lutar at det positiva
hallet.

Vara acceptabla varderingsmultiplar for Sitowise ar
cirka 12-16x med P/E och EV/EBITDA 7-9x. Med
hénsyn till de laga vinsterna under 2024 anser vi att
multiplerna kunde varit hogre, men pa langre sikt, nar
vinstnivan normaliseras, anser vi att den mellersta till
nedre delen av intervallet &r rimligt att tillampa.. Om vi
till exempel anvander en 12-14x P/E-multipel i var EPS-
prognos for 2025 skulle aktiekursen vara 3,6—4,2
euro. Saledes har aktien en betydande uppsida pa
medellang sikt i fall bolaget lyckas forbéttra
|dnsamheten.

Varderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner
Bérsvirde
Jamforelsegruppens véarderingsniva EV

Sitowise prissétts till en rabatt relativt liknande bolag.. AETE)

For 2024 &r medianvarderingen for P/B
jamforelsegruppen (P/E 17x och EV/EBITDA 9x) redan EV/Sales

relativt utmanande. Jamfort med dessa prissatts EV/EBITDA

Sitowise till en rabatt pa ca 8-15 %. Under 2025 EV/EBIT (just.)
kommer Sitowises rabatt (24-35 %) i forhallande till Utdelning/resultat (%)
jamforelsebolagen att fordjupas vasentligt om den
resultatvandning vi forvantar for bolaget realiseras.
Saledes ser dven aktiens vardering relativt Iagt prissatt
ut.

Direktavkastning-%

Kalla: Inderes

DCF-modellen indikerar en tydlig uppsida

Vi ger ocksa tyngd at kassaflodesmodellen (DCF) i
varderingen. DCF-modellens varde (4,0 euro)
indikerar en tydlig uppsida och aterspeglar aktiens
langsiktiga potential. | vara prognoser, efter en
starkare tillvaxt pa medellang sikt, stabiliseras
bolagets omséattningstillvaxt till 1 % under
terminalperioden och rérelsemarginalen till 9,0 %.
Detta &r under bolagets langsiktiga mal (just. EBITA-
marginal >12 %). Kapitalkostnaden (WACC) vi
anvander ar 8,6% (tidigare 8,4 %) och kostnaden for
eget kapital ar oférandrad pa 10,1 %. Vi har reviderat
vara forvantningar om langsiktig skuldsattning och
l&nekostnader, vilket 6kade WACC nagot.

2024e
2.88
35.8
103
180
15.6
0.8
0.9
7.4
14.1
34.1%
21%

2025e
2.88
8518
103
170
9.5
0.8
0.8
6.1
9.7
332 %
35%

2026e
2.88
35.8
103
158
7.6
0.7
0.7
52
7.5

36.8 %
4.9 %



Varderingstabell

Véarderingsniva 2019 2020 2021
Aktiekurs 8.05
Antal aktier, miljoner 35.4
Borsvarde 285
EV 345
P/E (just.) 274
P/B 25
EV/Sales 1.9
EV/EBITDA 133
EV/EBIT (just.) 18.2
Utdelning/resultat (%) 452 %
Direktavkastning-% 12%
Kalla: Inderes
P/E (just.)
27.4
13.3

2021

2022 2023 2024e 2025e 2026e

2021

mmmm P/E (just.) e Median 2019 - 2023

1.3

2022

mmm EV//EBITDA

2022
5.14
355
182
268
15.0
1.6
13
1.3
15.4
452 %
1.9 %

EV/EBITDA

2023

7.4

2024e

e Median 2019 - 2023

2025e

2023 2024e 2025e 2026e 2027e
318 2.88 2.88 2.88 2.88
356 35.8 35.8 35.8 35.8

13 103 103 103 103
197 180 170 158 147
15.2 15.6 9.5 76 6.7
0.9 0.8 0.8 0.7 0.7
0.9 0.9 0.8 0.7 0.6
8.2 7.4 6.1 5.2 4.6
14.5 14.1 9.7 75 6.3

0.0% 341% 33.2% 36.8% 44.0 %

0.0% 21% 35% 49 % 6.6 %

Direktavkastning-%
49 %
35%
6.1 - 19% 21%

2021

2026e 2022 2023  2024e 2025e 2026e

mmmm Direktavkastning-% — e Median 2019 - 2023



Vardering av jamforelsegrupp

Vardering av jamforelsegrupp

Foretag

Sweco AB

Afry AB

Rejlers AB

Solwers Oyj

Etteplan Oyj
Norconsult ASA
Sitowise (Inderes)
Genomsnitt

Median

Skillnad-% till median

Kélla: Refinitiv / Inderes

Borsvarde

MEUR

3810
1739
289
48
328
77
103

EV
MEUR
4285
2315
338
65
391
825
180

EV/EBIT
2024e 2025e
19.6 17.5
15.7 133
14.7 13.5
13.5 1.8
14.8 12.7
12.9 12.2
1441 9.7
15.2 13.5
14.8 13.0
-4% -26%

EV/EBITDA
2024e 2025e
14.3 12.8
9.9 9.0
8.8 7.9
8.2 6.8
8.6 77
8.1 8.2
7.4 6.1
9.7 8.7
87 8.1
-15% -24%

EV/Sales
2024e 2025e
1.8 1.6
1.0 1.0
1.0 0.9
1.0 0.8
11 1.0
11 1.0
0.9 0.8
11 11
11 1.0
-16% -20%

P/E
2024e 2025e
238 213
16.9 14.9
173 14.7
15.1 131
17.1 14.4
14.9 15.5
15.6 9.5
175 156
17.0 14.8
-8%  -35%

2024e

2.2
33
2.8
1.3
26
32
241
26
27
-23%

Direktavkastning-%

2025e

25
35
32
2.0
3.2
4.2
35
31
3.2
9%

P/B
2024e
41
16
19
0.9
2.9
46
0.8
27
24
-65%



Resultatrakning

Resultatrdkning
Omséttning

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
Omséttningstillvaxt-%
Adjusted EBITA growth-%
EBITDA-%

Adjusted EBITA-%

2022
204
238
-10.6
20.4
1641
13.2
-29
10.3
-2.4

-0.1
7.8

0.34

0.22

2022
14.0 %
-3.6 %
1.6 %
10.0 %

Q123
56.0
8.5
-3.0
6.6
6.2
55

4.4

-0.9
0.0

3.5

0.1
0.10

Q123
13.9 %
40.7 %
15.1%
1.8 %

Q2'23
56.5
6.4
-2.8
4.5
4.4
3.6
-0.9
2.7
-0.6
0.0
2.2
0.06
0.06

Q2'23
9.2%
-24.0 %
1.3 %
8.0 %

Q3'23
45.6
5.2
-2.9
35
3.3
23
-1.2
1.0
-0.3
0.0
0.8
0.03
0.02

Q3'23
-0.7 %
-29.6 %
1.4 %
7.6 %

Q4'23
52.8
3.2
-2.8
24
13
0.3
-1.3
-1.0
0.1
0.0
-0.9
0.01
-0.02

Q4'23
-8.3 %

-57.0 %
6.0 %

4.6 %

2023
21
23.2
-11.5
17.0
15.1
1.7
-4.6
71
-1.6
0.0
5.6
0.21
0.16

2023
32%
-16.6 %
1.0 %
8.1%

Q124
51.5
5.1
-3.1
34
31
2.0
-1.2
0.7
-0.2
0.0
0.6
0.03
0.02

Q124
-8.1%
-49.0 %
9.9 %
6.6 %

Q2'24¢
52.7
6.2
-3.0
4.2
4.2
3.2
-11
21
-0.4
0.0
17
0.05
0.05

Q2'24¢
-6.7 %
-6.5 %
1.8 %
8.0 %

Q3'24e
44.9
6.2
-29
4.2
4.2
3.3
-11
2.2
-0.4
0.0
1.8
0.05
0.05

Q3'24e
-1.6 %
21.9 %
13.8 %
9.4 %

Q4'24e
55.0
6.9
-2.9
4.9
4.9
4.0
-11
2.9
-0.6
0.0
23
0.06
0.06

Q4'24e
4.2 %
102.0 %
12.5 %
8.9 %

2024e
204
24.4
-11.9
16.7
16.3
12.4
-4.5
7.9
-1.6
0.0
6.3
0.18
0.18

2024e
32 %
1.9 %
1.9 %
82 %

2025e
213
27.7
-10.1
201
201
17.6
=31e)
13.6
-2.8
0.0
10.8
0.30
0.30

2025e
4.6 %
20.6 %
13.0 %
9.4 %

2026e
225
30.5
)15
228
228
21.0
-3.8
17.2
=515
-0.1
13.7
0.38
0.38

2026e
5.4 %
13.5 %
13.6 %
10.1%

2027e
232
323
-9.0
245
245
23.2
=07
19.5
-4.0
-0.1
15.5
0.43
0.43

2027e
32%
73 %
13.9 %
10.5 %



Balansrakning

Tillgangar
Anléaggningstillgangar
Goodwill

Immateriella tillgangar
Anlaggningstillgangar
Investeringar i intresseforetag
Ovriga investeringar

Ovriga anldaggningstillgéngar
Uppskjutna skattefordringar
Omséttningstillgangar
Omsattningstillgdngar
Ovriga omsittningstillgdngar
Kundfordringar

Likvida medel

Balansomslutning

Kélla: Inderes

2022

202
158
10.2
31.8
0.0
1.9
0.0
0.9
78.3
0.0
13
61.6
15.4
281

2023
202
158
1.9
293
0.0
1.9
0.0
0.7
76.6
0.0
1.8
59.2
15.6
278

2024e
199
159
8.5
293
0.0
1.9
0.0
0.7
724
0.0
1.8
57.2
13.4
271

2025e
197
159
59
297
0.0
1.9
0.0
0.7
80.7
0.0
1.8
59.9
19.0
277

2026e
195
159
4.1
299
0.0
1.9
0.0
0.7
95.3
0.0
1.8
63.1
303
291

Skulder

Eget kapital

Aktiekapital

Fonderade vinstmedel
Lan i eget kapital
Uppskrivningsfond

Ovrigt eget kapital
Minoritetsandel
Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder
Avséttningar
Rantebarande skulder
Lan mot konvertibla skuldebrev
Ovriga langfristiga skulder
Kortfristiga skulder

Réntebarande skulder
Kortiristiga icke rantebarande
skiilder

Ovriga kortfristiga skulder

Balansomslutning

2022
117
0.1
234
0.0
0.3
92.8
0.3
94.6
1.6
0.0
93.0
0.0
0.0
69.2
7.9
59.6
1.6
281

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

2024e
126
0.1
321
0.0
0.3
93.2
0.8
86.5
1.5
0.0
85.0
0.0
0.0
585
5.0
531
0.4
271

2025e
135
0.1
40.7
0.0
0.3
93.2
0.8
815
1.5
0.0
80.0
0.0
0.0
60.9
5.0
55.5
0.4
277

2026e
145
0.1
50.8
0.0
0.3
93.2
0.8
815
1.5
0.0
80.0
0.0
0.0
63.9
5.0
58.5
0.4
291



DCF-vardering

DCF-modell 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Omsattningstillvaxt-% 32% -32% 4.6 % 5.4 % 32% 3.0% 25% 2.0% 1.0 % 1.0 % 1.0 % 1.0 %
EBIT-% 55% 6.1% 82% 9.3% 10.0 % 10.0 % 9.7 % 9.5% 9.2 % 9.0 % 9.0 % 9.0 %
EBIT 1.7 124 17.6 21.0 232 239 238 238 23.2 231 233

+ Totala avskrivningar 1.5 1.9 101 9.5 9.0 8.7 8.5 83 8.2 8.2 8.1

- Betalda skatter -1.5 -1.6 -2.8 -35 -4.0 -4.1 -4.1 -4.1 -4.0 -4.0 -4.0

- Skatt, finansieringskostnader -1.0 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7

+ Skatt, finaniseringsintakter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

- Foréndring i rorelsekapital -0.7 -33 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -01 -0.1 -0.1 -0.1

Operativt kassafléde 2041 185 24.0 26.0 274 27.6 273 27.2 26.7 26.5 26.6

+ Okning i icke rantebarande langfristiga skulder 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

- Bruttoinvesteringar -111 -9.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -7.7

Fritt operativt kassaflode 9.0 95 16.0 18.0 19.4 19.6 19.3 19.2 18.7 18.5 18.9

+/- Ovrigt 0.0 -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fritt kassaflode 9.0 9.0 16.0 18.0 19.4 19.6 19.3 19.2 18.7 18.5 18.9 252
Diskonterat fritt kassafléde 85 13.9 14.5 143 134 121 14 9.9 9.0 85 13
Diskonterat kumulativt fritt kassaflode 229 220 206 192 177 164 152 141 131 122 13
Skuldfritt bérsvarde DCF 229

- Rantebédrande skulder -98.7 . ; .

+ Likvida medel 56 Foérdelning av kassafléde

‘- Minoritetsandel -0.6

- Utdelning/aterbetalning av kapital 0.0

Virdet pa eget kapital DCF 145 2024e-2028e 28%

Virdet pa eget kapital DCF per aktie 4.0

Kapitalkostnad (WACC)

Skatt-% (WACC) 20.0 % 2029e-2033e _ 22%

Mal for skuldkvot D/(D+E) 23.0%

Skuldkostnad 45 %

Foretagets Beta 1.35

Likviditetspremie 1.20%

Riskfri rantesats 25%

Kapitalkostnad 101% 2024¢-2028¢ M 2029¢-2033¢ M TERM

Vagd genomsnittlig kapitalkostnad (WACC) 8.6 %

Kalla: Inderes



DCEF:s kanslighet och vasentliga antaganden i grafer

73 €

6.3€

53€

43 €

33€

23€

49 €

44 €

39€

34€

29€

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

DCF:s kdnslighet for foréandringar i WACC-%

7.2

6.3

5.6
5.0

4.0
37
33

3.0
27

25

61% 6.6% 71% 76% 81%

DCF-vérde (EUR)

DCF:s kdnslighet for forandringar i terminalens EBIT-%

31

86% 9.1% 9.6% 101% 106 % 111%

e \/ikt av terminalvardet (%)

4.8

5.0

65% 70% 7.5% 80% 85% 9.0% 9.5% 100 %105 % 11.0 % 115 %

DCF-vérde (EUR)

e \/ikt av terminalvardet (%)

40%

45%

50%

55%

60%

43%

45%

47 %

49%

51%

53%

6.1€
56 €
51€
46 €
41€
36€
31€
26 €

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
2%
4%

DCF:s kdnslighet for forandringar i riskfria rantesatsen

6.2 42%
5-7 44%
52 46%
438 48%
50%
4.0 5 529%
35 54%
3.2
3.0 56%
2.8
58%
0.0% 05% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 30% 35% 40% 45% 5.0%
DCF-vérde (EUR) e \/ikt av terminalvardet (%)
Tillvaxt- och I6nsamhetsantaganden i DCF-berdakningen
5 @ @ @ N\ @ o2 INZ & N2 o2 NN
Q ¥ GV 0 ) 0 v CHEr e & &
I M S S S S S S S S
Omsattningstillvaxt-% e EBIT-%



Sammanfattning

Resultatrdkning
Omséttning
EBITDA

EBIT

Vinst fore skatt
Nettovinst
Engangsposter

Balansrakning

Balansomslutning
Eget kapital
Goodwill
Nettoskulder

Kassaflode

EBITDA

Forandring i rorelsekapital
Operativt kassaflode
Investeringar

Fritt kassafléde

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

P/E (just.)

P/B
Direktavkastning-%
Kalla. Inderes

2021

179.3
258
16.4
10.3
7.8
-2.6

2021

249.8
114.9

135.2
59.3

2021

258
-3.2
17.7

-25.8
-8.2

2021
1.9
133
18.2
274
25
12%

2022
204.4
238
13.2
10.3
7.8
-4.3

2022

280.7
116.9

157.6
85.6

2022

238
-3.0
17.9
-36.1
-18.2

2022
13
1.3
154
15.0
1.6
1.9%

2023
210.9
232
1n.7
71
56
-1.9

2023

2784
119.6

158.0
83.1

2023

232
-0.7
201
-1
9.0

2023
0.9
8.2
14.5

15.2
0.9
0.0 %

2024e
2041
244
124
7.9
6.3
-0.3

2024e

2713
126.3
158.5
76.6

2024e

244
-3.3
18.5
-9.0
9.0

2024e
0.9
7.4
141
15.6
0.8
21%

2025e
213.5
27.7
17.6
13.6
10.8
0.0

2025e

2774
135.0
158.5
66.0

2025e

27.7
-0.2
24.0
-8.0
16.0

2025e
0.8
6.1
9.7
9.5
0.8

35%

Tal per aktie

EPS (rapporterad)

EPS (justerad)

Operativt kassafléde/aktie
Fritt kassaflode/aktie

Eget kapital/aktie
Utdelning/aktie

Tillvaxt och I6nsamhet
Omséttningstillvaxt-%
EBITDA tillvaxt-%

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

EBIT (just.)-%

EBIT-%

ROE-%

ROI-%

Soliditet
Nettoskuldsattningsgrad

2021
0.22
0.29
0.50
-0.23
324
0.10

2021
12%
-2%
10%
-10%
14.4 %
10.6 %
9.1%
8.6 %
9.0 %
46.0 %
51.6 %

2022
0.22
0.34
0.50
-0.51
3.29
0.10

2022
14%
-8%
-8%
16%

1.6 %

85%

6.4 %

6.8 %

6.4 %

41.6 %
732 %

2023
0.16
0.21
0.56
0.25
335
0.00

2023
3%
-2%
-22%
-39%
1.0 %
6.4 %
55%
4.7 %
5.4 %
42.9 %
69.5%

2024e
0.18
0.18
0.52
0.25
3.50
0.06

2024e
-3%
5%
-6%
-12%
1.9%
6.3 %
6.1%
5.1%
5.7 %
46.6 %
60.6 %

2025e
0.30
0.30
0.67
0.45
3.75
0.10

2025e
5%
14%
38%
63%
13.0%
82%
82%
83 %
81%
48.7 %
48.9 %



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 Datum
Accumulate The 12-month risk-adjusted expected shareholder 3/29/2021
return of the share is attractive 5/20/2021
Reduce The 12-month risk-adjusted expected shareholder

return of the share is weak 8/26/2021
Sell The 12-month risk-adjusted expected shareholder 11/11/2021
return of the share is very weak 3/3/2022
The assessment of the 12-month risk-adjusted expected total

shareholder return based on the above-mentioned definitions is 5/4/2022
company-specific and subjective. Consequently, similar 12-month 5/19/2022
expected total shareholder returns between different shares may result

in different recommendations, and the recommendations and 12-month 8/18/2022
expected total shareholder returns between different shares should not

be compared with each other. The counterpart of the expected total 10/27/2022
shareholder return is Inderes’ view of the risk taken by the investor,

which varies considerably between companies and scenarios. Thus, a 11/2/2022
high expected total shareholder return does not necessarily lead to 11/29/2022
positive performance when the risks are exceptionally high and,

correspondingly, a low expected total shareholder return does not 3/1/2023
necessarily lead to a negative recommendation if Inderes considers the

risks to be moderate. 5/10/2023
The analysts who produce Inderes’ research and Inderes employees 8/17/2023
cannot have 1) shareholdings that exceed the threshold of significant 9/5/2023
financial gain or 2) shareholdings exceeding 1% in any company subject

to Inderes’ research activities. Inderes Oyj can only own shares in the 10/20/2023
target companies it follows to the extent shown in the company’s model

portfolio investing real funds. All of Inderes Oyj’s shareholdings are 11/3/2023
presented in itemised form in the model portfolio. Inderes Oyj does not

have other shareholdings in the target companies analysed. The 2/28/2024
remuneration of the analysts who produce the analysis are not directly 5/10/2024

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.

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

Rekommendation

Minska
Oka
Oka
Oka
Oka
Oka
Kop
Oka
Kop
Kop
Oka
Oka
Oka
Kop
Kop
Oka
Oka
Oka
Oka

Riktkurs

8.60 €
930 €
930 €
930 €
7.60 €
720 €
720 €
6.50 €
5.50 €
5.50 €
5.50 €
540 €
510 €
5.00 €
5.00 €
400 €
S0 E
3.00€
S20E

Rekommendationshistoria (> 12 man.)

Aktiepris
8.50 €
878 €
827 €
833 €
6.50 €
6.05 €
5.74 €
5.50 €
390 €
415 €
475 €
489 €
440 €
4.00 €
3.99 €
3.38€
2.88 €
265 €
2.88 €
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Inderes democratizes investor information by connecting
investors and listed companies.

We help over 400 listed companies better serve investors.
Our investor community is home to over 70,000 active
members.

We build solutions for listed companies that enable
frictionless and effective investor relations. For listed
companies, we offer Commissioned Research, IR Events,

AGMs, and IR Software.

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

Inderes Oyj

[tdmerentori 2

FI-00180 Helsinki, Finland
+358 10 219 4690

Award-winning research at inderes.fi
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Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Grongvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020
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