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Lisdostot jaihin tasehuolien seurauksena

KH Groupin Q1-raportti oli odotetusti heikko, mutta luvut jaivat siitd huolimatta tulosvaroituksen jalkeen péivitetyista
ennusteistamme. Konsernin taseaseman kannalta KH-Koneiden véhemmistdjen myyntioption osittainen
hyddyntaminen tuli haastavaan aikaan ja korkeaan hintaan, mika syd emon tappiopuskuria. Osien summa -
laskelmaamme nahden kurssissa on edelleen selvaa nousuvaraa, mutta heikon tuloskunnon ja velkaisen taseen
aiheuttama taseriski laskee osakkeen tuotto/riski-suhteen epaedulliseen asemaan. Laskemme tavoitehintamme
0,65 euroon (aik. 0,80 eur) ja paivitimme suosituksemme vahenna-tasolle (aik. lisaa).

KH-Koneiden liikevaihto laski odotettua rajummin heikon liiketoimintaympériston painamana ja yhtio kaantyi
poikkeuksellisesti lievasti tappiolliseksi liiketulostasolla. Johdon mukaan Ruotsin kannattavuus oli Idhes Suomen
tasolla, mika johtui arviomme mukaan Suomen heikommasta kysyntdymparistosta. Indoor Groupin liikevaihto laski
tuntuvasti sekd Askon ettd Sotkan likevaihdon laskettua vertailukauden tasolta. Indooria kiusasi erittdin haastava
liiketoimintaymparistd, ERP-hanke ja Virosta vetaytyminen. Indoorin lievasti tappiollinen liiketulos oli meille
pettymys, kun huomioi 3,7 MEUR:n Viron kiinteistomyynnin vaikutuksen. Rakennuttajatoimisto HTJ:n liikevaihto
sailyi vertailukauden tasolla, mutta kannattavuus heikkeni kiristyneen kilpailun ja laskeneiden laskutusasteiden
vuoksi. Liikkevaihdon pehmeasta kehityksesta huolimatta HTJ.n tilauskanta oli katsauskauden lopussa
vertailukautta suurempi. Vahvasta kysynnasta nauttiva NRG 16i pdytdan odotuksiamme vahvemmat luvut, mutta
yhtion vaikutus on kokonaisuuden kannalta rajallinen.

Edellytykset parempaan I16ytyvat, mutta tuloskaanteelle syntyy kiire

KH Group ohjeistaa kuluvalle vuodelle 400-420 MEUR:n liikevaihtoa ja 12-16 MEUR:n liilketulosta. Tulosohjeistus
huomioi Viron kiinteistokaupasta syntyneen myyntivoiton. Kuluvan vuoden liikevaihtoennusteemme oli jo ennen
tulosvaroitusta ohjeistuksen alapuolella ja Ql-raportin jalkeen sen saavuttaminen vaikuttaa vahintaankin
haastavalta. Kuluvan vuoden tulosennusteemme on lievasti ohjeistushaarukan alapuolella 11,2 MEUR:ssa.
Tiedostamme poikkeuksellisen haastavan liiketoimintaympériston I1&hes jokaisen tytaryhtion kohdalla ja ndaemme
konsernilla edellytykset huomattavaan tulosparannukseen liiketoimintaympariston hellittdessa. Ennusteissamme
liiketulostaso kaksinkertaistuukin vuoteen 2026. Yhtion on kuitenkin pian saatava tulostasoaan parannettua, silla
nykyiset rahoituskulut syévat nopeasti yhtion tasetta ja voivat aiheuttaa suurempia riskejd, mikali
liiketoimintaympariston haasteet venyvat tai HTJ:n ja KH-Koneiden vahemmistét hyodyntavat myyntioptioitaan.

Osien summassa edelleen nousuvaraa, mutta taseriski painaa ndkemysta

Osien summa -laskelmamme indikoi konsernille 0,86 euron osakekohtaista arvoa. Olemme osien summassa
maarittaneet tytaryhtiokohtaisiksi arvoiksi seuraavat: KH Koneet 44 MEUR:, Indoor 24 MEUR, HTJ 16 MEUR ja NRG
3,5 MEUR. Ndemme osakkeessa selvaa nousuvaraa, mikali tytaryhtiot kehittyvat ennusteidemme mukaisesti ja
konserni selvida ilman taseriskin realisoitumista. Yritysmyynnit olisi yksi keino taseen vahvistamiseksi ja arvon
realisoimiseksi, mutta tytaryhtididen paineessa olevat tuloskunnot ja heikon yritysostoaktiviteetin myéta lyhyen
tahtaimen edellytykset strategisiin liikeisiin on tavallista heikompi.

Suositus

Vahenna
(aik. Lisaa)

0,65 EUR
(aik. .80 EUR)

Osakekurssi:
0,61
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Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski ———=

2023
403
-6 %
10,8
27 %
-15,4
-7,0
0,12
0,00

6,5
0,6
0,0 %
19,0
6,4
0,5

Arvostusriski ———=

2024e 2025e
386 401
-4 % 4%
1,2 16,9
29%  42%
-0,5 6,3
13 34
-0,02 0,06
0,00 0,00
neg. 10,5
0,5 0,5
00%  00%
16,6 10,2
4,0 4,0
0,5 0,4
(Ennallaan)

2026e
430
7%
19,6
4,6 %
9,8
5,9
0,10
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0,4
0,0 %
8,4
8i5
0,4

KH Group arvioi nykyiselld konsernirakenteella 2024
likevaihdoksi 400—420 MEUR ja likevoitoksi 12—16 MEUR
sisaltéden Viron kiinteistokaupasta kirjatun likevoiton.
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Taloustilanteen heikkeneminen
Portfolion yhtidista etenkin Indoor Group ja
KH-Koneet Group ovat syklisia

Indoorin taseriski
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Tuloskunnon on vahvistuttava, jotta tase kestais

Suurimpien omistusten liikevaihdot laskivat
odotuksiamme rajummin

KH-Koneiden liikevaihto laski 28 % heikon
kysyntaympariston painamana. Yhtio ei liputtanut
Suomen satamalakkoja liikkevaihtoa heikentavaksi
tekijaksi, mika olisi ollut huojentavaa raju lasku
huomioiden. Laskua tuli sekd Suomen ettéd Ruotsin
markkinoilla. Heikosta liiketoimintaymparistosta
huolimatta KH-Koneet on kvartaalin aikana tehnyt
uusia kasvupanostuksia kasvattamalla
vuokraamoliiketoimintaa, solmimalla uusia
jakelusopimuksia ja palkkaamalla lisaa henkildstog,
mihin suhtaudumme yhtion pidemman aikavalin
kilpailukyvyn kannalta myonteisesti.

Indoor Groupin liikevaihto laski 13 %. Laskua tuli seka
Asko- ettd Sotka-ketjussa. Uusi ERP-jarjestelma
otettiin kayttddn maaliskuun alussa ja silla oli
negatiivinen vaikutus myyntiin. Myds kvartaalin
aikana lakkautettu Viron liiketoiminta painoi Indoor
Groupin likevaihtoa.

HTJ:n liikevaihto sailyi vertailukauden tasolla
FinestCon -liiketoimintakaupan tukemana. Myos HTJ

Liikevaihto Q1'23 Q1'24
MEUR Vertailu Toteutunut
Indoor Group 43,6 37,8
KH-Koneet Group 40,5 29,2
Nordic Rescue Group 9,9 11,1
HTJ 6,1 6.1
Oik. Liikevoitto (IFRS) Q1'23 Q1'24
MEUR Vertailu Toteutunut
Indoor Group -0,6 -0,3
KH-Koneet Group 1,8 -0,4
Nordic Rescue Group 0,1 0,7
HTJ 0,3 0,1
Kohdistamattomat kulut -0,6 -0,3

Lahde: Inderes. HUOM : Vertailukauden luvut ovat pro forma

jatkaa vaikeasta markkinatilanteesta huolimatta
kasvustrategiaansa rekrytoinneilla ja
yritysostomahdollisuuksia kartoittamalla. Vahvasta
tilauskannasta nauttivan NRG:n liikevaihto kasvoi
vakuuttavat 12 %. Tuhti tilauskanta oli jo aiemmin
tiedossa, mutta yhtion toimituskyky ylitti
odotuksemme.

Kannattavuustasoissa yllattavan suurta painetta

Liiketulostasolla KH-Koneiden kannattavuus nousi
Ruotsissa ldhes Suomen rinnalle, mutta nykyisella
kannattavuustasolla tdma on laiha lohtu. -0,4 MEUR:n
liiketulos on KH-Koneiden mittapuulla heikko
suoritus, joskin liikketoimintaymparistd on
poikkeuksellisen haastava. Indoor Groupin -0,3
MEUR:n liiketulostaso parani aavistuksen verran
vertailukaudesta, mutta luku sisaltéa Viron
kiinteistdsta syntyneen 3,7 MEUR:n myyntivoiton.
Kiinteiston myyntivoitto huomioiden kannattavuus
heikkeni selvasti odotuksiamme rajummin. Indoor
Groupin ERP-hanke aiheutti katsauskaudella 0,7
MEUR:n edesta kuluja (Q123: 0,6 MEUR). HTJ karsi
odotetusti kiristyneesta kilpailusta seka laskeneista

Q1'24e Kasvu Kasvu Erotus (%)
Inderes Ennuste Tot. Tot. vs. inderes
40,5 -7 % -13 % -7 %
33,2 -18 % -28 % -12 %
10,0 1% 12 % 10 %

6,3 3% 0 % -3%
Q1'24e Kasvu Kasvu Erotus (%)
Inderes Ennuste Tot. Tot. vs. inderes

2,1

0,3 -82 %

0,5 402 % 600 % 39 %

0,4 12 % -71% -74 %

-0,5

laskutusasteista ja 0,1 MEUR:oon laskenut liiketulos
alitti odotuksemme. Arviomme mukaan yhtio kykenisi
puolustamaan kannattavuuttaan laittamalla
esimerkiksi rekrytoinnit jaihin, mutta tdma olisi
lyhytndkoinen paatos pidemman aikavalin
arvonluonnin kannalta. NRG:n 0,7 MEUR:n liikketulos
ylitti selvasti 0,5 MEUR:n ennusteemme, mika
vahvistaa yhtion nayttoja tuloskaanteesta.

Rahoituskulut syovit tasetta

KH Groupin korolliset nettovelat nousivat Q1:lla 171
MEUR:o0on (Q4'23 155 MEUR) tytaryhtioiden
kayttopagoman kausivaihteluista ja konsernin
heikosta tuloksesta johtuen. Heikentyneista
tuloskunnoista huolimatta kaikki konserniyhtiot
tayttivat rahoittajien asettamat kovenanttiehdot Q1:n
lopussa. Q1:n kausiluonteisesti heikon liilketoiminnan
rahavirran (-10,7 MEUR) my&ta yhtion taseasema
vaikuttaa mielestdmme tukalalta ja yhtion
tuloskunnon on pikaisesti vahvistuttava, jottei 3,0
MEUR:n kvartaalitason rahoituskustannuksista
syntyisi ongelmaa.

KH Group Q1'24: Eurot ovat tiukassa

TULOSKAUSI Q124
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/kh-group-q124-eurot-ovat-tiukassa
https://www.inderes.fi/videos/kh-group-q124-eurot-ovat-tiukassa

Kuluvan vuoden ohjeistus vaikuttaa raportin jalkeen haastavalta

Naemme riskin etenkin liilkevaihto-ohjeistukseen
liittyen

Viikkoa ennen liiketoimintakatsausta KH Group laski
kuluvan vuoden ohjeistustaan ja odottaa nyt 400-
420 MEUR:n liikevaihtoa (ennallaan) seka 12-16
MEUR liiketulosta. Tulosohjeistus sisaltaa Indoor
Groupin 3,7 MEUR:n Viron kiinteiston myyntivoiton.

Kuluvan vuoden liikevaihtoennusteemme oli piirun
verran ohjeistuksen alapuolella jo ennen
tulosvaroitusta. Heikon Q1-raportin jélkeen
ohjeistuksen saavuttaminen vaatiikin merkittavaa
myynnin piristysta loppuvuodesta ja kuluvan vuoden
ennusteemme ovat hieman ohjeistuksen alapuolella.
Rakennussektorin haasteet ja jaissa oleva
asuntokauppa vaivaavat konsernin suurimpia
omistuksia, mutta kyseisten haasteiden vaistymiseen
ei toistaiseksi vield ole nakyvyyttad. Rakennussektorin
ja asuntokaupan korkoherkkyyden vuoksi
korkotason lasku on toteutuessaan ceteris paribus
konsernin kysyntdymparistdlle myonteista, mutta

Ennustemuutokset 2024e 2024e
Liikevaihto (MEUR) Vanha Uusi
Indoor Group 179 176
KH Koneet 148 138
HTJ 26,8 26,6
NRG 40,0 M1
Oik. Liiketulos (MEUR)

Indoor Group 6,0 3,6
KH Koneet 5,1 4,5
HTJ 2,2 1,9
NRG 2,0 2,4
Kohdistamattomat kulut -2,0 -1,8

Lahde: Inderes

vaikutuksen vaatimaa viivettd on vaikea arvioida.
Ennustemuutokset olivat padosin negatiivisia

KH-Koneiden odotuksiamme heikomman raportin
mydta laskimme lahivuosien liikevaihto- ja
tulosennusteitamme. KH-Koneiden yllattavan heikko
Ql-raportti yhdessa vahemmistoomistajien
hyddyntaman myyntioption kanssa maalaa
mielestdmme heikkoa lyhyen aikavalin nakymaa,
joskin suhtaudumme myonteisesti KH-Koneiden
pidemman aikavalin edellytyksiin luoda arvoa.
Toimitusjohtajan katsauksessa johto mainitsi
kuitenkin varovaisia orastavia merkkeja kysynnan
elpymisesta asiakkaiden keskuudessa Ruotsissa,
mika luonnollisesti olisi myonteista.

Myds Indoor Groupin ja HTJ:n kohdalla
odotuksiamme heikommat Q1-luvut aiheuttivat
laskupainetta ennusteisimme. Indoorin Q2-lukuja
painaa vield uuden ERP-jarjestelman kayttdonotto,
mutta yhtion kulutason tulisi laskea H2:lla projektin

Muutos 2025e 2025e Muutos
% Vanha Uusi %
2% 181 178 2%
-6 % 157 150 -5%
-1% 27,6 27,4 1%
3% 14,2 42,3 3%
-40 % 6,9 6,8 2%
-12 % 7.8 7,5 -5%
13 % 3,0 3,0 1%
19 % 1,9 1,9 3%
-10 % -1,8 -1,8 0%

valmistuessa. Odotamme yhtion suoritustason
parantuvan H2:lla uuden
toiminnanohjausjarjestelman tehokkuushydtyjen
tukemana ja kysyntaymparistolta lievaa tasaantumista
kuluvan vuoden jalkipuoliskolla. NRG:n vakuuttavat
QT-luvut ja hyva nakyma aiheuttivat lievaa
nousupainetta ennusteisiimme.

Konsernin rahoituskulut huolenaiheena

Ennusteissamme KH Groupin I8hivuosien
rahoituskustannukset ovat noin 10-12 MEUR, mika on
todella korkea taso yhtion nykyiseen tuloskuntoon
suhteutettuna. Normaalissa kysyntdymparistossa taso
ei olisi konsernille haastava, mutta kolmen
suurimman omistuksen tuskaillessa poikkeuksellisen
haastavan liilketoimintaympariston keskella ja KH-
Koneiden sekd HTJ:n vdhemmistdjen myyntioption
vuoksi suhtaudumme varauksella taseen kestavyytta
kohtaan.

2026e 2026e Muutos

Vanha Uusi %
185 182 2%
175 172 2%
28,6 28,4 1%
42,3 43,4 3%
7,4 7,3 2%
9,6 9,5 2%
3,3 3,2 1%
1,7 1,7 3%
-1,8 -1,8 0%



Muutokset osien summa -laskelmassamme

Heikko liikevaihtotaso painoi etenkin KH-Koneiden
arvoa

Osien summa -laskelmassamme KH-Koneiden arvo
laski odotettua selvasti odotettua heikomman
likevaihdon seurauksena, mika painoin myos
pidemman aikavalin liikevaihtoennusteitamme.

Tarkistimme my®os lievasti alas arviotamme HTJ:n
kayvasta arvosta Q1:n heikon kannattavuuden ja
kiristyneen kilpailutilanteen myéta. Johdon mukaan
suuremmat toimijat ovat rakennussektorin heikon
kysynnan vuoksi laajentaneet vahvemmin HTJ:n
tontille pienempiin projekteihin, joissa niita ei ole
aiemmin ndkynyt. Odotamme suurempien
kilpailijoiden vetaytyvan pienemmista projekteista ja
yhtién hinnoitteluvoiman vahvistuvan kysynnan
elpyessa.

47,0

44,0

16,5 16,0

Indoorin kohdalla heikkoa Q1-raporttia oli selva
pettymys, mutta yhtion kohdalla heikkoutta
aiheuttaneet tekijat vaikuttavat aidosti lyhytaikaisilta
satamalakon ja ERP-uudistuksen aiheuttamien
haasteiden vuoksi. Tasta johtuen emme tehneet
suurempia muutoksia arvioomme yhtion kayvasta
arvosta.

Velkavivun vuoksi NRG:n arvostus on herkka
ennustemuutoksille

NRG:n kohdalla nostimme lievasti arviotamme yhtion
kayvastd arvosta vahvan raportin ja sen viitoittaman
paranevan nakyman myaota. Yhtion vivutetun taseen
vuoksi pienetkin ennustemuutokset lyovét vahvalla
vivulla lapi DCF-mallin indikoimaan osakekannan
arvoon.

Muutokset osien summaan

-2,0 -2,0

-78 -7,8
114 -111 ’ ’
-16,4 -16,4
KH-Koneet Indoor Group HTJ NRG Indoorin ja NRG:n  KH Koneiden ja HTJ:n  Konsernihallinnon  Emoyhtion nettovelat
vahemmisto vahemmisto kulut

mVanha mUusi



Osien summa on luotettavin arvonmaaritysmenetelma

Osien summan muodostuminen

Lahestymme KH Groupin arvonmadritysta osien
summa -laskelman kanssa. Menetelma on
mielestdamme optimaalinen, silla nykyinen
konsernirakenne on tarkoitus purkaa, mika
mahdollistaa arvon vapautumisen. Samalla
tytaryhtididen eroavien kassavirta- ja riskiprofiilien
vuoksi niiden kasvun kannattavuus ja hyvaksyttavat
arvostuskertoimet eroavat huomattavasti toisistaan.
Osien summassa olemme arvioineet kdyvan arvon
KH Groupin jokaiselle tytaryhtidlle yhtidkohtaisilla
DCF-malleilla ja suhteuttamalla kdyp&an arvoon
littyvaa kerroinpohjaista arvostusta yhtiokohtaisten
verrokkien arvostukseen. Tytaryhtiokohtaisessa
arvonmadrityksessa olemme hyoddyntaneet
yhtiokohtaisia FAS-kirjanpitoa noudattavia
tilinpaatoksia (pl. Indoor Group, joka raportoi IFRS:n
alla), mika heikentaa hieman lukujen
vertailukelpoisuutta verrokkeihin nahden.

Yhtiokohtaisesta kdyvan arvon arviosta vdhennamme
vahemmistdjen omistusosuuden yhtidsta ja
konsernihallinnon kulut seka arviomme emoyhtion

Osien summan muodostuminen (MEUR)
KH-Koneet

Indoor Group

HTJ

NRG

- Indoorin ja NRG:n véhemmisto

- KH Koneiden ja HTJ:n védhemmisto
- Konsernihallinnon kulut

+ Emoyhtion nettovelat

= Osien summa

Konsernin nykyinen markkina-arvo
Alennus osien summaan

Osien summan indikoima osakekohtainen arvo

Opon arvo DCF

veloista osana laskelmaa. Osien summa -
laskelmamme indikoi KH Groupin osakekohtaiseksi
arvoksi 0,86 euroa osakkeelta.

Konsernihallinnon kulut syovit kokonaisuuden
kdypaa arvoa

Olemme arvioineet konsernihallinnon kulujen olevan
normalisoidusti 1,8 MEUR, jotka olemme
diskontanneet 11 %:n padgoman kustannuksella tasta
ikuisuuteen. Kulut ovat viime vuosina olleet hieman
korkeammat, mutta odotamme niiden laskevan
strategian ollessa selvd ja sen edetessa.
Konsernikulujen suuremman laskun puolesta voisi
argumentoida siind vaiheessa, kun konserni sisaltaa
endd KH-Koneet. Kyseisen ajattelumalli on
mielestdmme looginen, mutta haasteena néaemme
uudet hallinnolliset kulut, jotka syntyisivat, mikali joku
toinen tytaryhtidista listattaisiin porssiin.
Molemminpuolinen lunastusoikeus nostattaa
likviditeettiriskia

KH Groupin omistusosuus KH-Koneissa oli Q124

-11
-7,8
-16,4
-2,0
50,2
35,4
-29 %
0,86 €

Kaypa arvo Nettovelat 2024e Yritysarvo 2024e
44,8 44,0 14,8 58,8
26,6 24,0 64,7 88,7
22,7 16,0 6,1 22,1
583 245 10,9 14,4

90,7 % ja HTJ:ssa 91,7 %. Konsermilla on kummankin
tytaryhtion kanssa voimassa molemminpuolinen
lunastusoikeus, johon liittyvat vastuut on kirjattu
konsernin taseeseen 7,8 MEUR:n arvolla.

KH-Koneiden vdhemmistdomistajat iimoittivat
katsauskauden jalkeen hyoddyntavansa optionsa
myyda 50 % nykyisestd omistusosuudestaan. Puolet
vahemmistdjen omistuksesta on tarkoitus lunastaa
kesakuun loppuun mennessa ja velvoitteen suuruus
on noin 2,9 MEUR ja nostaisi emoyhtion omistuksen
KH-Koneissa 95,1 %:iin (nyt 90,7 %). Emme tarkalleen
tieda miten lunastusoptio hinnoittelee tytaryhtioita,
mutta toteutuva kauppa hinnoittelee KH-Koneita 65,9
MEUR:n valuaatiolla, mika vaikuttaa korkealta yhtion
nykyiseen tuloskuntoon ja meidan valuaatioomme
suhteutettuna. KH-Koneiden ja HTJ:n
vahemmistdomistajien omaava myyntioptio nostattaa
lyhyella aikavalillda konsernin likviditeettiriskid, silla
emoyhtio joutuisi rahoittamaan loputkin lunastukset
velkarahalla.

Linkki toimitusjohtajan katsaukseen
yhtiokokouksessa:



https://www.inderes.fi/videos/kh-groupin-yhtiokokous-or-toimitusjohtajan-katsaus-752024

Implisiittiset arvostuskertoimet

Olemme viereisessa taulukossa pyrkineet havainnollistamaan KH Groupin tytaryhtididen kayvéan arvon
arvioomme pohjautuvia implisiittisia arvostuskertoimia. Kertoimet noudattavat FAS-kirjanpitoa Indoor
Groupia lukuun ottamatta, silla yhtididen tilinpaatokset noudattavat FAS-standardia. Vertailukelpoisuuden
parantamiseksi olemme oikaisseet liikearvon poistot tulosennusteistamme. Emme ole ennustaneet
osingonjakoa, minkda seurauksena yhtididen generoima kassavirta laskee nettovelkaa ja yritysarvoa.

KH-Koneiden arvostus ennakoi tuloskuopan osuvan kuluvaan vuoteen

KH-Koneiden kohdalla tulospohjainen arvostus vaikuttaa melko konservatiiviselta, jos arvostusta on valmis
katsomaan kuluvan vuoden tuloskuopan yli. Verrokkeihin nédhden arvonmaarityksemme hinnoittelee KH-
Koneita isossa kuvassa alennuksella, mika on mielestamme perusteltua verrokkeja pienemman koon ja
rajallisempien kasvunayttojen myotd. Suhtaudumme KH-Koneiden liiketoimintaan ja kasvuun arvoa luovana,
minka seurauksena tasepohjainen arvostus antaa nykytasolla hyvaa selkénojaa yhtion arvostukselle.

Kaanneyhtiostatus heijastuu Indoorin arvostuksessa

Kayttokatteella mitattuna Indoor vaikuttaa 2024 ennusteillamme edulliselta, joskin korkean
poisto/kayttokate suhteen vuoksi kerroin voi johtaa harhaan ja nettotulosennusteemme onkin tappiollinen.
Indoor on historiallisesti tehnyt korkeaa kannattavuutta, mutta yhtion kohonneen riskiprofiilin ja
heikentyneen tuloskunnon vuoksi piddmme perusteltuna, ettd yhtiota hinnoitellaan nyt tasepohjaisesti
alennuksella kirja-arvoon. Lyhyella aikavalilla ennusteriski on koholla my6s kriittisessa vaiheessa olevan ERP-
hankkeen vuoksi. Tuloskunnon elpyessa ja taseen vahvistuessa ndaemme kaikki edellytykset
tasepohjaiseen preemiohinnoitteluun ja selvdaan arvonnousuun suhteessa nykyiseen arvoon. Myos Indoorin
verrokkeja hinnoitellaan padosin alennuksella kirja-arvoon, mika voi viestia markkinan epailyksista toimialan
pidemman aikavalin arvonluontindkymaa kohtaan.

HTJ:n pddomakevyen liiketoimintamallin vuoksi fokus on tulospohjaisissa kertoimissa

HTJ:n erittdin padomakevyen liilketoimintamallin vuoksi suosimme yhtion arvonmaarityksessa tuloskertoimia
yhtion arvostusta arvioidessa. Maarittémallamme 16 MEUR:n yhtiokohtaisella markkina-arvolla HTJ:ta
hinnoitellaan selvélla alennuksella verrokkeihin ndhden. Yhtion pienen kokoluokan ja nykyisen
omistusrakenteen vuoksi yhtiétad kuuluu mielestémme hinnoitella alennuksella listattuihin verrokkeihin
nahden. DCF-mallimme puolestaan indikoi yhtidlle noin 23 MEUR:n arvoa. Liiketoiminnan
suhdannekestéavyys on HTJ:n kohdalla hieman epaselva meille, mutta infrarakentaminen ja julkisen sektorin
toimitilat muodostavat yli 60 % liikevaihdosta rajoittaen heiluntaa.

NRG:n arvostus tulospohjaisesti matala, muttei syytta

NRG:n liikevaihto- ja tulospohjaiset arvostuskertoimet ovat matalat, mika selittyy yhtion korkealla
riskiprofiililla ja kdanneyhtidstatuksella. Yhtion kestavan tulostason arvioiminen on nykyisilla naytailla erittain
hankalaa, mink& kuuluu mielestdmme heijastua hyvaksyttavissa arvostuskertoimissa. Yhtion tuntuvan
velkavivun vuoksi onnistuneella tuloskaénteella olisi merkittava positiivinen vaikutus oman pdaoman arvoon.

KH-Koneet

EV/ Liikevaihto
EV/Kéayttokate
EV/Oik. Liikevoitto
Oik. P/E

P/B

Indoor Group
EV/ Liikevaihto
EV/Kayttokate
EV/Liikevoitto
Oik. P/E

P/B

HTJ

EV/ Liikevaihto
EV/Kayttokate

EV/ Oik. Liikevoitto
Oik. P/E

P/B

NRG

EV/ Liikevaihto
EV/Kayttokate
EV/Oik. Liikevoitto
Oik. P/E

P/B

2024e
0,4
9,3
10,0
1,7
1,0

2024e
0,5
4,3
91,3
-7.9
0,7

2024e
0,8
1,2
12,0
12,2
1,5

2024e
0,4
5,1
6,0
3,7
-0,7

2025e

0,4
6,6
7,0
7,7
0,9

2025e

0,4
3,4
12,3
8,9
0,7

2025e

0,7
6,4
6,7
71
1,3

2025e

0,3
6,2
7,6
5,8
-0,6

2026e

0,3
4,9
5,4
6,0
0,8

2026e

0,4
2,8
0.3
6,1
0,6

2026e

0,6
5,2
5,4
6,5
1,1

2026e

0,3
6,6
8.3
6,4
-0,5

2027e

0,3
4,0
4,5
4,6
0,7

2027e

0,3
2,3
7,7
5,2
0,5

2027e

0,5
4,2
4,4
6,2
0,9

2027e

0.3
6,2
7.8
5,2
-0,4



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2019 2020 2021

w P/B

2019
1,28
57,8
74
42
5,8
5,8
0,9
>100
83,3
2,6
2,6

83,5%

14,5 %

P/B

2020
1,08
58,0

63
54
6,3
6,3
0,8

19,6
16,9
4,6
4,6

23,4%

3,7 %

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e Mediaani 2019 - 2023

2021
1,92
58,1
12
16
6,1
6,1
1,2
9,7
10,1
5,8
5,8

0,0%

0,0 %

2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e2026e

= EV/EBIT (oik)

2022 2023
1,18 0,81
58,1 58,1
69 47
232 205
5,0 6,5
5,0 neg.
0,8 0,6
0,2 0,1
0,5 0,5

19,5 6,4

19,5 19,0

0,0 % 0,0 %

0,0 % 0,0 %

EV/EBIT

19.5 190

e \lediaani 2019 - 2023

2024e 2025e 2026e 2027e
0,61 0,61 0,61 0,61
58,1 58,1 58,1 58,1
35 35 35 35
185 172 164 156
neg. 10,5 6,0 41
neg. 10,5 6,0 41
0,48 0,46 0,4 0,4
0,1 0,1 0,1 0,1
0,5 0,4 0,4 0,3
4,0 4,0 3,5 3,2
16,6 10,2 8,4 7,0
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/Liikevaihto
83,3

05 05 05 024 04101

2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e 2026e

[ EV/Liikevaihto e Mediaani 2019 - 2023



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

KH-Koneet

Indoor Group

HTJ

Nordic Rescue Group
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

KH-Koneet

Indoor Group

HTJ

Nordic Rescue Group
Kohdistamattomat erat
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Q123
100
40,5
43,6
6,1
9,9

11
11
1,8
-0,6
0,4
0,1
-0,6
-2,6
-1,5
0,5
0,0
-1,0
-0,02

Q123

11%
-1,0 %

Q223
100
40,4
44,0

7,0
838

29
0,9
2,0
-1,5
0,6
0,6
-0,8
-3,5
-2,6
0,4
1,2
-1,0
0,02

Q2'23

29%
-1,0 %

Q3'23
97,6
323
50,6

6,5
8,2

51
-6,8
2,0
2,6
1,0
03
-12,7
-2,1
-8,9
2,2
3,2
-3,2
0,15

Q3'23

52 %
-33%

Q4'23
105
391
48,1
6,6
1,4

1,7
1,7
32
06
06
09
36
-4
2,4
02
038
45
-0,03

Q4'23

1,6 %
-1.4 %

2023
403
152
186
26,3
383

10,8
-31
9,0

11
2,6
1,9

17,7

-12,.3

-15,4
83
58]
-6,7

0,12

2023

27%
1,7 %

Q1'24e
84,2
29,2
37,8

6,1
11
8,1
-8,8
-0,7
-0,7
-0.4
-0.3
0,1
0,7
-0,7
-3,0
-3,6
03
0,5
-2,8
-0,05

Q1'24e
-15,9 %
-160,0 %
9,7 %
-0,8 %
-33%

Q2'24e
93,9
343
42,7

7,2

9,7
9,8
-8,8
1,0

1,0

12

-0,9
0,5
0,6
-0,5
-29
-1,9
0,4
-0,1
-1,6

-0,03

Q2'24e
-6,3%
-64,9 %
10,5 %
11%
1.7 %

Q324e
99,2
346
49,6

6,6
84
14,1
88
53
53
16
3,0
0,7
05
0,5
2,9
2,4
0,5
0,5
14
0,02

Q3'24e
1,6 %
35%
14,2 %
53 %
1.4 %

Q424e
108
43,0
46,9
67
19
14,3
-88
55
5,5
26
21
06
07
-0,5
2,9
26
-0,5
-0.4
17
0,03

Q4'24e
31%
2253 %
13.2%
51%
1,6 %

*Huom: 2022-H1'23 luvut koostuvat eri tytéryhtididen pro forma -luvista, eivatka virallisista raportoiduista luvuista vertailukelpoisuuden
parantamiseksi. Jatkossa luvut tulevat vastaamaan raportoituja lukuja.

Tytaryhtididen ennusteet noudattavat IFRS-kirjanpitoa, minka seurauksena luvuissa on poikkeamaa yhtiokohtaisten FAS-kirjanpitoa
noudattavien DCF-mallien kanssa.

2024e
386
141
177
26,6
41
46,4
-35,2
1,2
1,2
50
39
19
2,4
21
1,7
-0,5
03
-0,5
1,3
-0,02

2024e
-4,3 %
3,4 %
12,0 %
29%
-0,3 %

2025e
401
152
179
274
42,3
43,0
-26,1
16,9
16,9
73
6.4
3,0
1,9
-1,8
-10,6
6,3
-1,3
-1,6
3,4
0,06

2025e
3,9%
51,0 %
10,7 %
4,2 %
0.8 %

2026e
430
175
183
28,4
43,4
46,2
-26,6
19,6
19,6
9.1
73
82
17
-1.8
-9,8
9,8
-2,0
-1.9
5,9
0,10

2026e
73 %
16,3 %
10,7 %
4,6 %
1.4 %

2027e
468
207
188
293
445
49,4
-27.2
22,2
22,2
1,4
7,5
33
18
18
-85
13,7
27
23
8,6
0,15

2027e
8,9 %
13,3 %
10,6 %
4,7 %
1.8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvéat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2022
213
37,7
65,3
104
0,0
0,0
0,8

5,2
164

12

7,3
18,8
26,4
377

2023
213
39,9
63,8
103
0,0
0,0
0,7
5,3
135
100,0
0,0
23,7
1,1
348

2024e
212
39,9
62,3
105
0,0
0,0
0,0
5,3
127
94,5
0,0
13,5
19,3
339

2025e
207
39,9
60,7
106
0,0
0,0
0,0
0,0
130
96,2
0,0
14,0
20,0
337

2026e
208
39,9
59,1
109
0,0
0,0
0,0
0,0
140
103
0,0
15,1
21,5
348

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistéosuus
Pitk&aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

*Huom: 2021 tase noudattaa sijoitusyhtion raportointitapaa, eika sen vuoksi ole vertailukelpoinen nykyisen
monialakonsernin raportointitavan kanssa. Olemme korvanneet 2022 sjjoitusyhtion taseen H1'23 raportin
monialakonsernin taseella, jotta tulevat tase-ennusteemme rakentuisivat vertailukelpoisen datapisteen paalle.

2022
87,8
15,2
53,4

0,0
13,0
0,0
6,2
128
15,7
0,0
110
0,0
2,5
161
74.4
86,4
0,0
377

2023
79,3
15,2
46,6

0,0
12,9
0,0
4,7
122
12,7
0.1
106
0,0
3,6
147
60,4
86,2
0,0
348

2024e
73,4
15,2
45,3
0,0
12,9
0,0
0,0
17
12,7
0,0
101
0,0
3,6
148
67,5
81,0
0,0
339

2025e
76,8
15,2
48,7
0,0
12,9
0,0
0,0
110
12,7
0,0
93,7
0,0
3,6
151
62,5
88,2
0,0
337

2026e
82,7
15,2
54,6
0,0
12,9
0,0
0,0
106
12,7
0,0
89,9
0,0
3,6
159
59,9
98,9
0,0
348



Verrokkiryhman arvostus 1/2

Indoorin verrokkiryhméan arvostus

Yhtio

SURTECO GROUP (XET)
NOBIA

MAISONS DU MONDE
LEON'S FURNITURE
WILLIAMS-SONOMA

Indoor Group (Inderes, IFRS)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

NRG:n verrokkiryhmdn arvostus
Yhti6

ROSENBAUER INTL.

OSHKOSH

REV GROUP

NRG (Inderes, FAS)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Markkina-arvo

MEUR

247

254

180

999
18374

44

Markkina-arvo
MEUR
201
7065
151
a4

Yritysarvo
MEUR
591
686
879
1180
17204
89

Yritysarvo
MEUR
631
8150
1070
14

EV/EBIT
2024e 2025e
13,3 9,3
39,7 17,9
24,0 18,8
NA NA
14,8 14,4
91,3 12,3
23,0 15,1
19,4 16,2
370 % -24 %
EV/EBIT
2024e 2025e
10,7 9,3
8,3 8,0
8,8 71
6,0 7,6
9,3 8,1
8,8 8,0

-32 % -4 %

EV/EBITDA
2024e 2025e
5,6 438
8,2 6.1
4.4 43
5,5 5,3
12,6 12,2
43 3,4
7.3 6,5
5,6 5,3
-24 % -36 %
EV/EBITDA
2024e 2025¢
7,0 6,3
7.1 6,9
7.4 6,0
5,1 6,2
7.2 6,4
741 6,3
27 % 2%

EV/Liikevaihto

2024e

0,7
0,7
0,8
0,7
2,4
0,5
1,0
0,7
-28 %

2025e

0,6
0,7
0,8
0,7
2,4
0,4
1,0
0,7

-35 %

EV/Liikevaihto

2024e

0,5
0,8
0,5
0,4
0,6
0,5
-34 %

2025e

0,5
0.8
0,4
0,3
0,6
0,5
-33%

2024e

12,3
-221
13,0
10,5
21,3
-7,9
7,0
12,3

2024e

7,6
10,4
16,3
3,7
1,4
10,4
-64 %

P/E

2025e

7.1
1,4
8,3
9,6
20,2
8,9
11,3
9,6
-7%

P/E

2025e

5,8
9,8
1,7
5,8
9,1
9,8
-40 %

P/B
2024e
0,6
0.4
0.3
NA
9,6
0,7
2,7
0,5
44 %

P/B
2024e
1,0
1,8
2,7
-0,7
1,8
1,8



Verrokkiryhman arvostus 2/2

HTJ:n verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

SITOWISE GROUP
SWECO B

AFRY

REJLERS B

WSP GLOBAL
ETTEPLAN
ARCADIS
SOLWERS

HTJ (Inderes, FAS)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

KH -Koneiden Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

UNITED RENTALS

H&E EQUIPMENT SERVICES
MCGRATH RENTCORP
SPEEDY HIRE

VP

WETTERI OYJ

BILIA A

KH Koneet (Inderes, FAS)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Markkina-arvo
MEUR
101
3762
1725
287
18542
330
5472
38
16

Markkina-arvo
MEUR
42209
1647
2504
150
288
66
161
44

Yritysarvo
MEUR
184
4239
2303
335
21084
393
6334
48
22

Yritysarvo
MEUR
53319

3031
3243
353
517
210
1834
59

EV/EBIT
2024e 2025e
13,7 10,5
17,3 15,3
13,2 11,5
13,3 1,8
45,6 32,9
12,8 1,3
15,7 13,5
9,7 9,7
12,0 6,7
17,7 14,6
13,5 11,6
-11% -42 %
EV/EBIT
2024e 2025e
13,5 13,0
1,8 10,8
15,7 14,3
1,3 9,1
8,9 8,6
15,3 13,4
13,0 1,2
10,0 7,0
1,2 10,1
12,4 1,0
-19 % -36 %

EV/EBITDA
2024e 2025e
7,2 6,4
12,6 1,5
8,9 8,1
7,8 7,2
14,7 13,5
7,7 71
1,6 10,3
6,1 5,4
11,2 6.4
9,6 8,7
8,4 7,7
34 % -16 %
EV/EBITDA
2024e 2025e
8,0 7,7
4,6 4,3
10,3 9,7
3,2 2,9
4,0 3,9
71 6,6
7,9 71
9,3 6,6
5,6 5,3
5,9 5,5
60 % 20 %

EV/Liikevaihto

2024e
0,9
1,6
1,0
0,9
2,7
1,0
1,4
0,6
0,8
1,3
1,0

-16 %

2025e
0,9
1,5
0,9
0,9
2,5
1,0
1,3
0,6
0,7
1,2
1,0

-25 %

EV/Liikevaihto

2024e
3,8
2.1
4,0
0,7
1,2
0,4
0,6
0,4
1,6
0,9

-56 %

2025e
3,6
2,0
3,8
0,7
11
0,3
0,5
0,4
1,5
0,9

-59 %

2024e
14,5
21,0
14,8
14,5
27,9
14,5
19,7
13,2
12,2
17,5
14,6

-17 %

2024e
15,6
1,3
20,0
10,5
8,4
26,1
12,6
1,7
131
12,0
2%

P/E

P/E

2025e
9,7
18,3

12,2

12,6
24,3
12,4

16,6

12,0
71
14,7

12,5

-43 %

2025e
14,4
9,5
17,9
7,6
8,1
12,8
10,4
7,7
10,1
10,0
-22%

P/B
2024e
0,8
3,9
1,5
1,7
3,9
2,6
4,2
0,9
1,5
2,4
2,2
-29 %

P/B
2024e
5,1
2,7
NA
0,6
1,4
1,6
2,5
1,0
2,0
1,6
-41%



DCF -laskelma 1/4

DCF-laskelma KH-Koneet (FAS) 2022 2023
Likevaihdon kasvu-% 15,2 % -21,7 %
Likkevoitto-% (oik.) 5,0 % 5,4%
Liikevoitto (oik.) 9,7 8,2
+ Kokonaispoistot 2,6 2,3
- Maksetut verot -1,9 -2,0
- Kéyttépddoman muutos -11,9 0,6
Operatiivinen kassavirta -2,4 9,1
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -7,4 -2,3
Vapaa operatiivinen kassavirta -9,8 6,8
+/- Muut 0,0 0,0
-9,8 6,8

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024e
-7,3%
3,0%
4,2
2,1
-1,2
0,5
5,6
0,0
-0,6
5,0
0,0
5,0
4,8
72,7
72,7
-31,0
31
0,0
0,0
44,8

20,0 %
30,0 %
6,0 %
1,40
4,75 %
2,50 %
25%
1,7 %
9,6 %

2025e

8,0 %

4,3 %
6,5
2,3
-1,6
-3,6
3,5
0,0
-3,5
0,0
0,0
0,0
0,0
61,1

2026e
15,0 %
5,6 %

9,9
2,6
-2,0
-3,8
6,7
0,0
-2,8
4,0
0,0
4,0
31
61,1

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e
18,0 %
5,8 %
12,0
3.1
2,4
7.4
5,3
0,0
5,7
-0,4
0,0
0,4
-0,3
58,0

2028e

14,0 %
5,0 %
1,8
35
1,9

-6,0
7.4
0,0
3,4
4,0
0,0
4,0
2,6
58,3

2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
12,0 % 6,0 % 25% 2,0% 1,5 % 1,5 %
5,0% 5,0% 5,0 % 4,5 % 4,0 % 4,0 %

13,2 14,0 14,3 13,2 1,9

4,0 4,2 4,3 4,4 4,5

-1,8 -2,0 -2,0 -1,8 -1,6

-7,9 -4,4 -2,0 -1,6 -1,2

7,4 1,8 14,7 14,2 13,5

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-6,5 -3,0 -6,1 -3,1 -6,1

0,9 8,8 8,6 11 7,4

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,9 8,8 8,6 "1 7,4 92,2

0,5 4,8 4,3 5,0 3,0 38,1

55,7 55,2 50,4 46,2 41,1 38,1

Rahavirranjakauma jaksoittain

15%

2024e-2028e MW 2029e-2033e H TERM
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DCF-laskelma Indoor Group (IFRS) 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Liikkevaihdon kasvu-% -6,2 % -31% -5,0 % 1,0 % 2,5% 2,5% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 1,5 % 1,0 % 1,0 %
Liikkevoitto-% 0,5% 0,6 % 2,2 % 3,6 % 4,0 % 4,0 % 43 % 4,3 % 42 % 42 % 4.2 % 4,0 % 4,0 %
Liikevoitto 1,0 1,1 3,9 6,4 7,3 7,5 8,3 8,4 8,4 8,6 8,7 8,4
+Kokonaispoistot 19,3 18,7 16,8 17,0 17,4 17,8 18,3 18,7 19,0 19,4 19,7 19,9

- Maksetut verot -0,2 -0,2 -0,8 -1,3 -1,5 -1,5 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7

- Kéyttépddoman muutos -1,6 -0,1 -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operatiivinen kassavirta 13,7 19,5 17,4 22,1 23,3 23,8 24,9 254 25,7 26,3 26,7 26,6

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -20,9 -16,6 -11,8 -15,4 -14,9 -15,6 -19,7 -19,8 -20,2 -20,6 -20,6 -20,5

Vapaa operatiivinen kassavirta -7,2 3,0 5,6 6,7 8,4 8,2 5,2 5,6 5,5 5,6 6,0 6,1

+- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -7,2 3,0 5,6 6,7 8,4 8,2 5,2 5,6 5,5 5,6 6,0 6,1 103
Diskontattu vapaa kassavirta 5,4 6,0 7,0 6,4 3,8 3,8 3,5 3,4 3,4 3,2 54,1
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 103 94,7 88,7 81,6 75,2 71,4 67,6 64,1 60,7 57,3 541
Velaton arvo DCF 103

- Korolliset velat -82,2

+ Rahavarat 5.8 Rahavirranjakauma jaksoittain

-Véhemmistdosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 26,6 2024e-2028e 29%

Paaoman kustannus (WACC)

-9 o)
Vero /o (WACC) 20’0 A 2029e_2033e _ 17%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 75,0 %

Vieraan pddoman kustannus 6,5 %

Yrityksen Beta 1,5

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 54%
Likvidite ettipre emio 2,5%

Riskiton korko 2,5%

Oman padoman kustannus 12.1% 2024e-2028¢ W2029¢-2033e M TERM

Paaoman keskim. kustannus (WACC) 6,9 %

Lahde: Inderes
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DCF-laskelma HTJ (FAS) 2022 2023
Likevaihdon kasvu-% 21,7 % 13,7 %
Kéayttokate-% 12,5 % 17,7 %
Liikevoitto 1,0 2,5
+ Kokonaispoistot 1,9 2,2
- Maksetut verot -0,2 -0,5
- Kéyttépddoman muutos -0,5 0,3
Operatiivinen kassavirta 2,4 4,5
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -1,9 -2,2
Vapaa operatiivinen kassavirta 0,5 2,3
+/- Muut 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 0,5 2,3

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

P&aaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024e
1,3%
7.4%
0,3
1,6
0,4
-0,9
0,7
0,0
1,2
-0,4
0,0
0,4
-0,4
30,9
30,9
-10,5
2,3
0,0
0,0
22,7

20,0 %
25,0%
6,5 %
1,30
4,75 %
2,50 %
25%
1,2 %
9,7 %

2025e

3,0%
1,1%
2,9
0,1
-0,6
0,1
2,5
0,0
-0,1
2,4
0,0
2,4
2,0
291

2026e
35%
11,5 %

31
0,1
-0,6
0,1
2,7
0,0
-0,2
2,6
0,0
2,6
2,0
27,0

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e

35%

11,6 %

3,2
0,1
-0,6
0,1
2,8
0,0
-0,2
2,7
0,0
2,7
1,9
25,0

2024e-2028e MW 2029e-2033e MW TERM

2028e
2,5%
11,2 %

3,2
0,2
-0,6
0,1
2,8
0,0
-0,2
2,6
0,0
2,6
1,7
231

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029e
2,0%
11,2 %

3,3
0,2
-0,7
0,0
2,8
0,0
-0,2
2,7
0,0
2,7
1,6
21,4

2030e
2,0%
1,2 %

3,3
0,2
-0,7
0,0
2,9
0,0
-0,2
2,7
0,0
2,7
1,5
19,8

25%

24%

2031e

2,0%
1,1%
3,4
0,2
-0,7
0,0
2,9
0,0
-0,2
2,7
0,0
2,7
1,4
18,4

2032e

2,0%

11,0 %
3,4
0,2
-0,7
0,0
2,9
0,0
-0,2
2,8
0,0
2,8
1,2
17,0

2033e

2,0%

10,5 %
3,3
0,2
-0,7
0,0
2,9
0,0
-0,2
2,7
0,0
2,7
1,1
15,8

51%

TERM
2,0%
10,5 %

35,8
14,7
14,7
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DCF-laskelma NRG (FAS) 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Liikkevaihdon kasvu-% 1,0 % -8,3% 7,3% 3,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Kéayttokate-% -4,7 % 4,4 % 6,8 % 5,4 % 49 % 49 % 4,4 % 4,4 % 4,4 % 4,4 % 4,4 % 4,0 % 4,0 %
Liikevoitto -8,7 -4,5 0,8 0,3 0,1 0,1 0,8 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5
+Kokonaispoistot 6,7 6,2 2,0 2,0 2,0 2,0 1,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

- Maksetut verot 0,0 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

- Kéyttépddoman muutos -0,4 0,4 -0,6 -0,1 -01 -0,1 -0,1 -01 -0,1 -0/1 -01 -0,1
Operatiivinen kassavirta -1,3 1,7 1,7 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -0,1 0,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

Vapaa operatiivinen kassavirta -1,5 1,9 1,2 1,3 1,2 1,3 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -1,5 1,9 1,2 1,3 1,2 1,3 11 1,2 1,2 1,2 1,2 11 17,4
Diskontattu vapaa kassavirta 1,1 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 8,0
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 18,0 15,0 13,8 12,9 1,9 1,2 10,4 9,7 9,1 8,5 8,0
Velaton arvo DCF 18,0

- Korolliset velat -15,0

+ Rahavarat 23 Rahavirranjakauma jaksoittain

-Vdhemmistdosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 5,2 2024e-2028e 31%

P&aaoman kustannus (WACC)

-9 o)
Vero /o (WACC) 20’0 /o 20296_2033e _ 20%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 65,0 %

Vieraan pddoman kustannus 7,0 %

Yrityksen Beta 1,80

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 49%
Likvidite ettipre emio 2,50 %

Riskiton korko 2,5%

Oman padoman kustannus 13.6% 2024e-2028¢ W2029¢-2033e M TERM

Padaoman keskim. kustannus (WACC) 8,4%

Lahde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
1,5
20,2
20,2
20,2
18,4
0,0

2021

13,3
93,5
0,0
4,7

2021

20,2
4,8
24,9
-0,2
24,7

2021
10,1
58
58
6,1
12

0,0 %

2022

428,9
1,9
11,9
"7
13,8
0,0

2022

3770
87,8
37,7

158,2

2022

11,9
-55,7
-37.3

-207,3
-242,1

2022
0,5
19,5
19,5
5,0
0,8
0,0 %

2023

403,2
319
-3.1
-15,4
-6,7
-13,9

2023

3477
79,3
39,9
154,9

2023

319
14,0
43,4
-35,1
9,8

2023
0,5
6.4
19,0
6,5
0,6

0,0 %

2024e

385,8
46,4
1,2
-0,5
1,3
0,0

2024e

339,3
73,4
39,9
149,4

2024e

46,4
10,5
54,2

-34,3
19,7

2024e
0,5
4,0
16,6
neg.
0,5
0,0 %

2025e

400,8
43,0
16,9

6,3
3,4
0,0

2025e

3374
76,8
39,9
136,2

2025e

43,0
5,0
49,9
-26,5
234

2025¢
04
4,0
10,2
10,5
05
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kéayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,32
0,32
0,43
0,43
1,61
0,00

2021

259 %
73%
73 %
86 %

175,7 %

175,7 %

175,7 %

21,5%

22,8%

82,5%
5,0 %

2022
0,24
0,24
-0,64
-4,17
1,40
0,00

2022

3630 %
-4 %
-41 %
-25%
28%
28%
28%
15,8 %
6,4 %
233 %
180,2 %

2023
-0m
0,12
0,75
0,17
1,29
0,00

2023
-6 %
168 %
-9 %
-48 %
7,9 %
27 %
-0,8 %
-8,5%
-1.2%
228%
195,2 %

2024e
-0,02
-0,02
0,93
0,34
1,26
0,00

2024e
-4 %
45 %
3%
-118 %
12,0 %
29 %
2,9 %
-1,7 %
4,6 %
21,6 %
203,6 %

2025e
0,06
0,06
0,86
0,40
1,32
0,00

2025e
4%
7%
51%
-362 %
10,7 %
4,2 %
4,2 %
4,5 %
71%
22,8 %
177.4 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus

15/12/2021 Lisaa
04/03/2022  Osta
17/03/2022 Lisaa
06/05/2022  Osta

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 18/08/2022 Lisaa
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 04/11/2022 Osta
heikko

16/12/2022 Osta
21/02/2023 Lisaa
01/03/2023 Lisaa
05/05/2023  Osta
18/08/2023 Lisaa

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda

Suositushistoria (>12 kk)

2,00 €
1,80 €
1,80 €
1,80 €
1,50 €
1,40 €
1,40 €
S ElEs
1,20 €
1,20 €

Tavoite Osakekurssi

1,94 €
1,52 €
1,64 €
1,36 €
1,29 €
114 €
117 €
1,20 €
1,08 €
1,03 €

positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

30/10/2023  Lisaa
02/11/2023 Lisaa
11/03/2024 Lisaa
22/03/2024  Lis&é&
02/05/2024  Lis&a
07/05/2024  Vahenna

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
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Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
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omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
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Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.
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