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Katsauskauden haasteet rajoittuivat Indooriin

KH Groupin Q2-raportti oli ruman tulosvaroituksen jalkeen huojentava, silld se vahvisti heikentyneen tuloskunnon
johtuneen pelkastdan konsernin murheenkryynin, Indoor Groupin, erittdin heikosta suorittamisesta. Mielestamme
konsernin muut omaisuuserét tarjoavat arvoa nykyiseen kurssitasoon ndhden, mutta tunnistamme riskin arvon
tuhoutumiselle Indooriin suuntautuvan heikon pagoman allokoinnin kautta. Tarkistamme tavoitehintamme 0,65
euroon (aik. 0,60 eur) ja nostamme suosituksemme lisaa-tasolle (aik. véhennd)

Neljannes oli kaksijakoinen

KH Groupin neljannes oli kaksijakoinen, silla KH-Koneet suoriutui vakuuttavasti ja saavutti lievaa kasvua ja
vertailukauden tasoisen liketuloksen konekaupan erittdin heikosta vireesta huolimatta, mikéa vahvisti kasitystémme
yhtion laadusta. NRG:n kdénnetarina eteni merkittavan tuloskasvun merkeissa. Huonekalukauppaan keskittyvan
Indoorin neljannes oli kuitenkin erittdin heikko ja vesitti yksindan koko konsernin konsolidoidut luvut. KH-Koneiden
2,0 MEUR:n ja NRG:n 0,9 MEUR:n liiketuloksesta huolimatta konsernin pro forma liiketulos painui lievasti tappiolle
Indoorin (-2,6 MEUR) ja kohdistamattomien erien (-0,6 MEUR) ajamana. Johto kavi lapi suunnitelmaa Indoorin
parantamiseksi, mutta Asko- ja Sotka-myymaldiden tiiviimman yhdistamisen kautta 10 MEUR:n vuosittaisiin
kulusaastoihin tahtaavan ohjelman tehokkuus arveluttaa meita aikaisemman tavoitteen oltua Asko-brandin
kirkastaminen.

Oletamme syklin pohjan olevan kasilla

KH Groupin tuorein tulosohjeistus indikoi 340-360 MEUR:n liikevaihtoa ja 4-7 MEUR:n pro forma liiketulosta.
Vuoden jalkipuoliskolle lahdetdan takaa-ajoasemasta, silld H1:n tuloskertyma oli -0,8 MEUR. Kuluvan vuoden pro
forma liikkevaihtoennusteemme asettuu 358 MEUR:oo0n ja liiketulosennusteemme on 5,5 MEUR. Vuoden
jalkipuolisko on kausiluontoisesti huomattavasti parempi Indoor Groupille, jonka ryhdistaytymisen pitdisi
mahdollistaa ohjeistuksen saavuttaminen ilman suurempia parannuksia muilta liilketoiminnoilta. Odotamme
vuoden 2024 olevan syklin pohja KH Groupin tytaryhtidille ja lahivuosina elpyva liiketoimintaymparisto tukee KH-
Koneiden ja Indoor Groupin tuloskehitysta. Indoorin osalta ennusteemme eivét tdssa vaiheessa huomioi erityisia
hyotyja uudesta tehostusohjelmasta, mutta seuraamme mielenkiinnolla sen implementaatiota. KH-Koneilla
ndaemme edellytyksen tasokorjaukseen kasvun ja kannattavuuden osalta konekaupan elpyessd, mutta haluamme
yhtiolta nayttoja Ruotsin liiketoiminnan suhteellisen kannattavuuden skaalautumisesta kansainvélisen
kasvustrategian mielekkyyden validoimiseksi.

Markkina ei anna Indoorille enaa arvoa

Osien summa -laskelmamme indikoi KH Groupille 0,8 euron osakekohtaista arvoa. Mielestémme KH Groupin
omistuksissa on kiistatta arvoa ja nahddaksemme arvo ylittda nykyisen kurssitason ilman tuskailevaa Indooriakin.
Indoorin taseriskin realisoituminen sdisi arvoa ja rajaisi osakkeen nousuvaraa, mutta emo ei ole vastuussa Indoorin
veloista (emolla on nettokassa HTJ:n myynnin myo6td). Tasta johtuen Indoor painaa kokonaisuuden arvoa vain, jos
paaomaa allokoidaan heikosti yhtion suuntaan tai jos Indoorin vaikeudet heikentavat vievat johdon huomioita
merkittavasti pois muista tytaryhtisista. KH-Koneiden arvon kannalta ndytdt kannattavuuden parantumisesta
Ruotsissa ovat tarinan kannalta keskeisia, josta saimmekin Q2:lla osviittaa.

Suositus
Lisaa
(aik. Vahenna)
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(aik. ,60 EUR)

Osakekurssi:
0,57
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EBIT-% oik.

Tulos ennen veroja
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EPS (oik.)
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P/E (oik.)

P/B
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EV/EBIT (oik.)

EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

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
364 370
-10 % 2%
3,9 1,2
11% 30%
-4,6 13
3,7 0,6
-0,10 0,01
0,00 0,00
neg. 58,1
0,4 0,4
00%  00%
43,8 14,6
41 44
0,5 0,4
(Ennallaan)

2026e
391
6 %
12,9
33%
3,8
2,0
0,03
0,00

16,6
0,4
0,0 %
12,0
4,0
0,4

KH Group arvioi 2024 pro forma liikevaihdoksi 340-360
MEUR ja liikevoitoksi 4—7 MEUR siséltaen Viron
kiinteistokaupasta kirjatun liikevoiton. Ohjeistus ei huomioi

HTJta



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko

426,7
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Vv 2,5% 0,12
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0,03
1.0 15% ,00 ,00 00 000 0@o00 m°
05 10% 2021 2022 2023 |z4e 2025¢  2026e
0,5 %
0,0 0,0% -0,10
2023 2024e 2025e 2026e 2027e
e KH Group OMXHCAP Liikevaihto e Oik. liikevoitto-% m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Millistream Market Data AB L&hde: Inderes Lahde: Inderes
M Arvoajurit A Riskitekijét Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
4 Osakekurssi 057 0557 0,57
+  Omistusten méaratietoinen kehittédminen + Taloustilanteen heikkeneminen Osakeméara, milj. kpl 58,1 58,1 58,1
«  Yritysjarjestelyt » Portfolion yhtidista etenkin Indoor Group ja Markkina-arvo & & 58
*  Nykyisen omistusrakenteen purkaminen KH-Koneet Group ovat syklisia Yritysarvo (EV) 170 163 155
* Indoorin taseriski P/E (oik.) neg. 58.1 16,6
» Kilpailutilanteen kiristyminen P/E 581 6.6
« Jarkevien irtautumismahdollisuuksien neg. < <
lykkaantyminen heikon padomamarkkinan P/B 0.4 0.4 0.4
vuoksi P/S 0,1 0,1 0,1
EV/Liikevaihto 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA 41 4,4 4,0
EV/EBIT (oik.) 43,8 14,6 12,0
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0%

Lahde: Inderes



Indoor vesitti konsernin luvut

Rajun tulosvaroituksen myo6ta odotukset raporttia
kohtaan olivat matalalla

KH Groupin Q2-raportti oli viime viikolla annetun
rajun tulosvaroituksen jalkeen huojentava, silld se
osoitti konsernin haasteiden painottuvan Indoor
Groupiin.

KH-Koneet ja NRG olivat vdkivahvoja

KH-Koneiden Q2-liikevaihto kasvoi 2 % 41,1
MEUR:oon, mika ylitti selvasti 34,7 MEUR:n
ennusteemme. Konekauppa on kutistunut selvasti
vertailukaudesta, minka valossa kasvun
saavuttaminen on erityisen vahva suoritus. Johdon
kommenttien perusteella kasvu painottui Ruotsiin,
jossa syklin pohja saattaa jo olla takana pain ja
Ruotsin liiketoiminta on jo kooltaan ldhes Suomen
kokoinen. Yhtion myyntikatteet vahvistuivat kvartaalin
aikana kummassakin toimintamaassa, mutta lilketulos
sailyi vertailukauden tasolla. Arviomme mukaan tdma
johtuu yhtion tekemistd kasvuinvestoinneista, jotka
nostattavat operatiivisia kuluja (mm. uusien
toimipisteiden avaaminen). Ruotsin kasvusta
huolimatta yhtion kannattavuus painottuu edelleen

Suomeen.

NRG:n 26 %:n liikevaihdon kasvu oli vastaavasti
vahva suoritus ja johti selvaan ennusteylitykseen niin
likevaihdon kuin -tuloksen osalta. NRG:n myy jo
vuotta 2025 ja 2026, joten yhtion keskeisin
pullonkaula kasvulle on oma toimituskyky.
Kasityksemme mukaan yhtion kysyntaa tukee
Ukrainalle lahjoitettu pelastuskalusto, mika vaikeuttaa
nykyisen kysyntasyklin arvioimista. Liikevaihdon
kasvun ohella NRG hyotyi vertailukautta
suotuisammasta myynnin jakaumasta kasvaneen
huoltoliiketoiminnan myota.

Indoor edelleen murheenkryyni

Indoorin kohdalla Q2 oli pohjanoteeraus. Liikevaihto
laski 16 %. Suomen huonekalumarkkina laski huhti-
toukokuussa -9 %, joten Indoor kutistui markkinaa
enemman. Osittain tdman taustalla on Virosta
poistuminen, myymaldiden sulkeminen Suomessa ja
uuden toiminnanohjausjarjestelman kayttoonotosta
aiheutunut tehottomuus. Indoorin liiketulos painuikin -
2,6 MEUR:00n liikevaihdon laskun seka
heikentyneiden myyntikatteiden ajamana ja konserni

Liikevaihto Q2'23 Q2'24 Q2'24e Kasvu Kasvu
MEUR Vertailu Toteutunut Inderes Ennuste Tot.
Indoor Group 44,0 371 41,4 -6 % -16 %
KH-Koneet Group 40,4 411 34,7 -14 % 2%
Nordic Rescue Group 8,8 11 9,7 10 % 26 %
Oik. Liikevoitto (IFRS) Q2'23 Q2'24 Q2'24e Kasvu Kasvu
MEUR Vertailu Toteutunut Inderes Ennuste Tot.
Indoor Group -1,5 -2,6 -1,6

KH-Koneet Group 2,0 2,0 1,3 -34 % 0%
Nordic Rescue Group 0,6 0,9 0,6 6 % 50 %
Kohdistamattomat kulut -0,8 -0,6 -0,5

Léhde: Inderes. HUOM : Vertailukauden luvut ovat pro forma

joutui sen myota antamaan negatiivisen
tulosvaroituksen ennen osavuosikatsaustaan.

selvasti konsernin odotuksista. Indoorin Q2:n -4
MEUR:n tulos ennen veroja painoikin koko konsernin
-2,6 MEUR:n tappiolle muiden tytaryhtididen hyvista
suorituksista huolimatta.

Konsernin taseasema on kired, mutta ongelmat
nivoutuvat Indooriin

Q2:n lopussa KH Groupin korolliset nettovelat olivat
169,2 MEUR, mika on tuntuva taso KH Groupin
kokoiselle yhtidlle. Todellisuudessa taso on kuitenkin
hieman matalampi HTJ:n myynnista saatujen varojen
myotd ja emoyhtio on nettokassan puolella.
Mielestdmme konsernin tasehuolet nivoutuvat n&in
ollen Indoor Groupiin, jonka heikko tuloskunto ja 83,7
MEUR:n nettovelat aiheuttavat selvan riskin niista
selvidmiseen. Konsernin vakaavaraisuutta ajatellen
keskeinen kysymys on kuinka paljon emo on valmis
investoimaan Indoorin pelastamiseksi, mikali tdman
ongelmat pitkittyvat.

Erotus (%)
Tot. vs. inderes
-10 %

18 %

15 %
Erotus (%)
Tot. vs. inderes

51%
4 %



Indoorin odotuksia alas, muilla ylos

KH-Koneiden ja NRG:n ennusteita ylos

Olemme raportin yhteydessa nostaneet KH-
Koneiden ja NRG:n ldhivuosien ennusteitamme
yhtididen vahojen Q2-suoritusten myéta. Etenkin KH-
Koneiden suoritus teki meihin vaikutuksen, silla
konekaupassa on heikon syklin myota kaynnissa
pudotuspeli ja syklin elpyessa alan toimijoiden maara
on hyvin todennakdisesti nykyistd matalampi.
Liiketoimintaympariston heikkoudesta huolimatta
yhtié on jatkanut kasvupanostuksiaan avaamalla
uusia toimipisteita ja solmimalla uusia
jalleenmyyntisopimuksia. Laajentuminen Ruotsiin on
laskenut yhtion riippuvuutta Suomen
rakennusmarkkinasta ja Ruotsissa kysyntaymparisto
vaikuttaa elpyvan Suomea aikaisemmin.
Laajentuminen Ruotsiin on kuitenkin painanut KH-
Koneiden padoman tuottoja ja pidemman paalle
yhtién on edelleen parannettava suhteellista
kannattavuuttaan vahvan kotimarkkinan ulkopuolella,

jotta kansainvalinen kasvutarina olisi houkutteleva.

Indoor hakee merkittdavaa tehostusta, mika toimii
ainakin paperilla

Osavuosikatsauksen yhteydessa KH Group kertoi
Indoorin kaynnistavan toimenpiteet toimintamallien
uudistamiseksi ja kannattavuuden parantamiseksi.
Yhtio téhtda 10 MEUR:n kannattavuusparannukseen
vuositasolla 2026 mennessa, josta merkittdva osa
nakyisi jo 2025 aikana. Prosessiin kuuluu uuden ERP-
jarjestelman tdysmittainen hyddyntdminen, mutta
muita keskeisia toimenpiteitd ovat myymalaverkoston
optimointi (mm. pitkasta aikaa myds uudet
myymaldavaukset), Asko- ja Sotka-myymaldiden
tiiviimpi yhdistdminen ja prosessien tehostaminen.

Uuden ERP:n hydtyjen ulosmittaaminen nakyy
arviomme mukaan nopeinten ja pelkastdan
jarjestelman kayttoonotosta aiheutuneen
operatiivisen tehottomuuden ja kulujen poistumisen

pitdisi tuoda pienta tukea Indoorin kannattavuudelle.
Kyseisten suorien hy6tyjen vastapainona Suomen
yleisen ALV-kannan nousu syyskuun alussa osuu
etenkin Indooriin.

Kasityksemme mukaan yksi keino jolla yhtio pyrkii
saavuttamaan kustannushydtyja on vierekkaisten
Asko- ja Sotka-myymaldiden yhdistdminen, mika
mahdollistaisi henkildstdresurssien yhdistémisen ja
tehokkaamman kayton. Ajatus kuulostaa kulujen
nakokulmasta toimivalta, mutta asiakaskokemuksen
ja brandien mielikuvan kannalta paatos arvelutta
meitd, silla yhtion oli aiemmin tarkoitus kirkastaa
Askon brandimielikuvaa vahvemmin laadun
suuntaan. Asko-myymaldiden tilojen ja henkildston
yhdistdminen hintataistelija Sotkan kanssa voi
ndahdaksemme heikentaa brandien erottautuvuutta ja
hamment&a niiden viestia kuluttajille (kumpikin brandi
kehittyisi ns. "stuck in the middle” suuntaan).

Ennustemuutokset 2024e
Liikevaihto (MEUR) Vanha
Indoor Group 174
KH Koneet 139
NRG M1
Oik. Liiketulos (MEUR)

Indoor Group 0,8
KH Koneet 4,5
NRG 2,5
Kohdistamattomat kulut -1,7

Lahde: Inderes

2024e Muutos 2025e 2025e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
168 -3% 176 170 -3%
146 5% 147 154 5%
443 8% 42,3 45,6 8%
-11 -234 % 6,0 3,7 -38 %
5,4 20 % 6,6 6,9 5%
31 25 % 1,9 2,3 20 %
-1,8 9% -1,8 -1,8 0%

2026e 2026e Muutos

Vanha Uusi %
180 174 -3%
162 170 5%
43,4 46,7 8%
6,5 47 -28 %
7,8 8,2 5%
1,7 1,9 8 %
-1,8 -1,8 0%



Muutokset osien summa -laskelmassamme

KH-Koneiden ja NRG:n arvoa yl6s, Indooria alas

Nostimme lievasti KH-Koneiden ja NRG:n kaypaa
osien summa laskelmassamme ennustemuutosten
mydtd, mutta laskimme samalla Indoorin arvoa yhtion
pitkittyneiden ongelmien myéta. Seka Indoor etta
NRG ovat tuloskuntoonsa ndhden melko vivutettuja,
minka seurauksena ndkemyksemme niiden arvosta
on erityisen herkka muutoksille yhtididen
tuloskunnossa.

KH Groupin ja KH-Koneiden vahemmistojen valilla on
vield molemminpuolinen sopimus jaljellejaavasta 4,9
%:n omistusosuudesta, jonka kdypa arvo oli 2023
tilinpaatoksessa 3,4 MEUR. Kyseinen sopimus
hinnoittelee yhticta 69,4 MEUR:n arvolla ja on
kaytettavissa vuonna 2025.

Muutokset osien summaan

44,0 460

18,0
13,2 13,2

-34 -34

-49 -49
86 /6 ’ ’
-16,4 -16,4
KH-Koneet Indoor Group HTJ NRG Indoorin ja NRG:n KH Koneiden Konsernihallinnon ~ Emoyhtion rahavarat
vahemmisto vahemmisto kulut

m Vanha ®Uusi




Osien summa on luotettavin arvonmaaritysmenetelma

Osien summan muodostuminen

Lahestymme KH Groupin arvonmaéritysta osien
summa -laskelman kautta. Menetelma on
mielestdamme optimaalinen, silla nykyinen
konsernirakenne on tarkoitus purkaa, mika
mahdollistaa arvon vapautumisen. Samalla
tytaryhtididen eroavien kassavirta- ja riskiprofiilien
vuoksi niiden kasvu, 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

Osien summan muodostuminen (MEUR)

konsernihallinnon kulut seka arviomme emoyhtion
veloista osana laskelmaa. HTJ:n arvo nojaa
laskelmassa tiedotettuun yrityskauppaan.

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
Indoor Group listattaisiin porssiin.

Opon arvo DCF  Kaypa arvo Nettovelat 2024e

KH-Koneet 51,2 46,0 21,9
Indoor Group 15,2 14,0 65,1
HTJ 13,2

NRG 7,2 BB 12,3
- Indoorin ja NRG:n vahemmisto -7,6

- KH Koneiden véhemmisto -3,4

- Konsernihallinnon kulut -16,4

+ Emoyhtion nettovelat -4,9

= Osien summa 46,4

Konsernin nykyinen markkina-arvo 33,1

Alennus osien summaan -29 %

Osien summan indikoima osakekohtainen arvo 0,80 €

Yritysarvo 2024e
67,9
791
23,0
17,8



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 kuluvana vuonna korkeahkolta, mutta ensi vuoden
kertoimilla arvostus kaantyy jo mielestamme selvasti houkuttelevan puolelle. Ennusteissamme on hyva pitaa
mielessd, ettd odotamme liiketoimintaympariston paranevan 2025, mutta yhtion tulostason olevan viela
normalisoitua tasoa heikompi. Verrokkeihin ndhden arvonmaarityksemme hinnoittelee KH-Koneita isossa
kuvassa alennuksella, mika on mielestamme perusteltua verrokkeja pienemman koon ja rajallisempien
kasvunayttdjen myota. Ensi vuoden kertoimilla alennus venyy kuitenkin jo turhankin leveéksi ja mikali
tuloskaanne tulee lapi odotustemme mukaisesti néemme nousupainetta arviossamme yhtion kayvasta
arvosta. Suhtaudumme KH-Koneiden liiketoimintaan ja sen kasvuun arvoa luovana, minka seurauksena
tasepohjainen arvostus (2024 P/B: 1,1x) antaa nykytasolla mielestamme selkdnojaa arvostuksen alle.

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 hiljattain toteutetun uuden ERP-
jarjestelman kayttoonoton myata. Tuloskunnon elpyessa ja taseen vahvistuessa ndaemme edellytykset
nykyisté korkeampaan tasepohjaiseen arvostukseen, mutta ensin yhtion on saavutettava tuloskaanne ja
todistettava liikketoiminnan elinvoimaisuus. My6s Indoorin verrokkeja hinnoitellaan paédosin alennuksella
kirja-arvoon, mika voi viestia markkinan epéilyksista toimialan pidemman aikavalin arvonluontindkymaa
kohtaan. Suurin riski Indoorin liilketoimintaan ja arvostukseen littyen on nahdéaksemme, etta yhtio jaa jumiin
nykyiseen kalliiseen liiketoiminnan kutistamisen ja tehostamisen kierteeseen erittdin aggressiivisten
kilpailijoiden vuoksi.

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
hankalaa, minka kuuluu mielestémme heijastua hyvaksyttavissa arvostuskertoimissa. Yhtion tuntuvan

velkavivun vuoksi onnistuneella tuloskaanteelld olisi merkittava positiivinen vaikutus oman paaoman arvoon.

Tukea arvostukselle tuo kuitenkin yhtion vahva tilauskanta (johdon mukaan yhtio myy jo vuotta 2025), jonka
turvin se kykenee vahvistamaan tasettaan ja rauhassa edistdmaan kestavaa tuloskaannetta.

KH-Koneet

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

P/B

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

P/B

NRG

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

P/B

2024e
0,5
10,0
10,8
12,7
1.1

2024e
0,5
58S
-19,3
-1,8
0,5

2024e
0,4
51
5,8
41
-16,8

2025e
0,4
7,2
7,7
8,6
1,0

2025e
0,4
3,6
19,4

180,9
0,5

2025e
0,4
6,4
7.7
6,8
-4,9

2026e
0,3
5,7
6,2
7,0
0,9

2026e
0,4
8.3
14,9
13,4
0,5

2026e
0,4
7,4
9,3
9,4
-2,6

2027e
0.3
4,6
5,2
5,4
0,8

2027e
0,3
2,7
10,5
X5
0,4

2027e
0,3
7,0
8,8
7,5
-1,8



Verrokkiryhman arvostus 1/2

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

Indoorin verrokkiryhman arvostus
Yhtio

SURTECO GROUP (XET)

NOBIA

MAISONS DU MONDE

LEON'S FURNITURE
WILLIAMS-SONOMA

Indoor Group (Inderes, IFRS)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Markkina-arvo = Yritysarvo

MEUR MEUR
43288 54590
1524 2913
2354 3068
207 439
320 540
67 220
1050 1777
46 68

Markkina-arvo = Yritysarvo

MEUR MEUR
223 570
312 682
143 803
1239 1416

16132 14990
46 79

EV/EBIT
2024e 2025e
14,2 13,5
131 12,4
15,0 13,7
14,0 11,5
9,3 9,0
16,6 14,4
13,4 1,3
10,8 7,7
1,9 10,7
13,7 1,9
-21% -35 %
EV/EBIT
2024e 2025e
12,9 9,6
2953 21,5
26,5 17,3
1,2 10,4
13,2 12,1
-19,3 19,4
71,8 14,2
13,2 12,1

60 %

EV/EBITDA
2024e 2025e
8,4 8,0
4,8 4,6
9,9 9,3
3,9 3,6
41 41
8,4 6.9
8,1 71
10,0 7,2
5,9 54
6,5 5,8
56 % 24 %
EV/EBITDA
2024e 2025e
5,4 4,8
19,3 6,3
4,2 3,9
71 6,8
1,2 10,3
5,3 3,6
9,4 6,4
71 6,3
-25 % -42 %

EV/Liikevaihto

2024e
4,0
21
3,9
0,9
1,2
0,4
0,5
0,5
1,6
1,1

-56 %

2025e
3,8
2,0
3,7
0,9
1,2
0,3
0,5
0.4
1,5
1,0

-62 %

EV/Liikevaihto

2024e
0,6
0,7
0,7
0,8
21
0,5
1,0
0,7

-36 %

2025e
0,6
0,7
0,7
0,8
2.1
0,4
1,0
0,7

-41%

2024e
16,3
12,9
23,5
14,5
9,3
26,0
1,6
12,7
14,3
13,7
-7 %

2024e
1,4
-6,3
21,2
13,7
19,0
-1,8
1,8
13,7

P/E

P/E

2025e
15,0
1,2
17,3
10,2
8,9
13,5
9.4
8,6
10,7
10,7
-19 %

2025e
7,4
62,8
7,2
12,6
16,8
180,9
21,4
12,6

1335 %

P/B
2024e
5,4
2,6
NA
0.8
1,5
17
2.3
11
2,0
1,7
-36 %

P/B
2024e
0,6
0,6
0,2

NA
8,6
0,5
2,5
0,6
-9 %



Verrokkiryhman arvostus 2/2

NRG:n verrokkiryhman arvostus
Yhtio

ROSENBAUER INTL.

OSHKOSH

REV GROUP

NRG (Inderes, FAS)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Markkina-arvo
MEUR
261
6075
1369
6

Yritysarvo
MEUR
765
7434
1535
18

EV/EBIT
2024e 2025e
13,1 10,7
7.1 7,3
251 9,9
5,8 7,7
15,1 9,3
13,1 9,9
-55% -22 %

EV/EBITDA
2024e 2025e
8,6 7,4
6,2 6,2
10,6 8,5
5,1 6,4
8,5 7,4
8,6 7.4
-41 % -14 %

EV/Liikevaihto

2024e

0,6
0,8
0,7
0,4
0,7
0,7
-42 %

2025e

0,6
0,8
0,7
0,4
0,7
0,7
-43 %

2024e
12,7
8,8
18,4
4,1
13,3
12,7

-67 %

2025e

8,2
8,7
13,6
6,8
10,2
8,7
-22 %

P/B

2024e

1,3
1,6
3,7
-16,8
2,2
1,6



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2019 2020 2021

e 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 \ediaani 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

s EV/EBIT (oik)

2022
1,18
58,1

69
232
5,0
5,0
0,8
0,2
0,5

19,5

19,5

0,0 %
0,0 %

EV/EBIT

e \ediaani 2019 - 2023

2023
0,81
58,1

47
205
6,5
neg.
0,6
0,1
0,5
6,4
19,0

0,0 %

43.8

0,0 %

2024e 2025e 2026e 2027e
0,57 0,57 0,57 0,57
58,1 58,1 58,1 58,1
33 33 33 33
170 163 155 151
neg. 58,1 16,6 7,5
neg. 58,1 16,6 7,5
0,40 0,39 0,4 0,4
0,1 0,1 0,1 0,1
0,5 0,4 0,4 0,4
41 4,4 4,0 3,5
43,8 14,6 12,0 9,4
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 2024e2025e2026e

[ EV/Liikevaihto e \|ediaani 2019 - 2023



DCF -laskelma 1/3, KH-Koneet

DCF-laskelma KH-Koneet (FAS)
Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-% (oik.)

Liikevoitto (oik.)

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman pddaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022

15,2 %
5,0 %
9,7
2,6
-1,9

-11,9
-2,4
0,0
-7,4

-9,8
0,0
-9,8

2023
-14,9 %
3,7%

6,1
2,7
-1,6
-5,2
1,4
0,0
0,0
1,3
0,0
1,3

2024e
-12,0 %
31%
4,6
2,2
-1,3
2,0
7,5
0,0
-4,8
2,7
0,0
2,7
2,6
77,6
77,6
-26,5
0,0
0,0
0,0
51,2

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

2025e
6,0 %

4,0 %
6,1
2,3
-1,6
0,1
7,0
0,0
-0,9
6,1
0,0
6,1
5,4
75,0

2026e
10,0 %

5,3%
9,0
2,5
-1,8
-1,5
8,2
0,0
-4,4
3,8
0,0
3,8
31
69,6

2024e-2028e

2024e-2028e W 2029e-2033e ®W TERM

TERM

2027e
18,0 %
5,3%
10,7
3,0
-2,1
-7,2
4,4
0,0
-4,0
0,4
0,0
0,4
0,3
66,5

2028e
14,0 %
5,0 %

1,4
3,4
-1,8
-5,9
7,2
0,0
-5,0
2,2
0,0
2,2
1,5
66,2

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029¢
12,0 %
5,0 %
12,8
3,8
1,8
-7.7
7,2
0,0
-4,7
2,4
0,0
2,4
1,5
64,7

17%

2030e
6,0 %
5,0 %
13,6
a1
1,9
-43
1,4
0,0
-4,6
6,9
0,0
6,9
3,8
63,3

2031e

2,5%

5,0 %
13,9
4,2
-1,9
-1,9
14,2
0,0
-4,3
9,9
0,0
9,9
51
59,4

2032e
2,0%
4,5 %
12,8
43
1,7
1,6
13,8
0,0
-4,6
9,1
0,0
9,1
42
54,4

2033e

1,5 %

4,0 %
11,5
4,3
-1,6
-1,2
131
0,0
-4,3
8,7
0,0
8,7
3,7
50,1

60%

TERM
1,5 %
4,0 %

110
46,4
46,4



DCF -laskelma 2/3, Indoor Group

DCF-laskelma Indoor Group (IFRS) 2022 2023
Liikevaihdon kasvu-% -6,2 % -3.1%
Likevoitto-% 0,5 % 0,6 %
Liikevoitto 1,0 1,1
+ Kokonaispoistot 19,3 20,9
- Maksetut verot -0,2 -0,2
- Kéyttopddoman muutos -1,6 8,6
Operatiivinen kassavirta 13,7 26,2
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -20,9 -20,5
Vapaa operatiivinen kassavirta -7,2 5,7
+/- Muut 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -7,2 5,7

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padoman arvo DCF

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskitdn korko

Oman padaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024e
-9,8 %
-0,7 %
-1,1
16,0
0,2
-4,2
10,9
0,0
-11,9
-0,9
0,0
-0,9
-0,9
83,6
83,6
-76,9
8,6
0,0
0,0
15,2

20,0 %
75,0 %
6,5 %
1,5
4,75 %
2,5%
2,5%
12,1 %
6,9 %

2025e
1,0 %

2,2 %
3,7
16,1
-0,7
-1,6
17,5
0,0
-14,4
31
0,0
31
2,9
84,5

2026e
2,5%
2,7 %
4,7
16,5
-0,9
-54
14,9
0,0
-15,8
-1,0
0,0
-1,0
-0,8
81,6

2024e-2028e

2027e

25%
33%
5,9
16,9
-1,2
0,0
21,7
0,0
-16,3
5,3
0,0
53
4,3
82,4

2028e

25%
4,3 %
7,9
17,4
-1,6
0,0
23,7
0,0
-16,8
6,8
0,0
6.8
5,1
78,2

Rahavirranjakauma jaksoittain

13%

2029e
2,0%
4,3 %
8,0
17,7
-1,6
0,0
24,1
0,0
-16,9
7,2
0,0
7,2
5,0
731

2030e
2,0%
42 %
8,0
18,1
1,6
0,0
245
0,0
17,4
7.1
0,0
7.1
46
68,0

TERM

2024e-2028e W 2029e-2033e W TERM

2031e

2,0%

42 %
8,2
18,4
-1,6
0,0
24,9
0,0
14,4
10,5
0,0
10,5
6.4
63,4

2032e
1,5 %
4,2 %
8,3
18,7
-1,7
0,0
25,3
0,0
-19,5
5,8
0,0
5,8
3,3
57,0

2033e

0,5%

4,0 %
7,9
18,8
-1,6
0,0
251
0,0
-19,1
6,1
0,0
6,1
3,2
53,7

60%

TERM
0,5 %
4,0 %

94,6
50,5
50,5



DCF -laskelma 3/3, NRG

DCF-laskelma NRG (FAS) 2022 2023
11,0 % -8,4 %
-4,7 % 52 %

Liikkevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%

Liikevoitto -8,7 0,9
+ Kokonaispoistot 6,7 11

- Maksetut verot 0,0 -1,5
- Kéyttdpddoman muutos -0,4 7,2
Operatiivinen kassavirta -1,3 0,0
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -0,1 -0,2
Vapaa operatiivinen kassavirta -1,5 -0,2
+/- Muut 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -1,5 -0,2

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padoman arvo DCF

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024e
15,7 %
7,9 %
1,4
2,0
-0,6
-3,9
-1,0
0,0
-0,5
-1,5
0,0
-1,5
-1,4
16,6
16,6
-9,8
0,3
0,0
0,0
7,2

20,0 %
65,0 %
7,0 %
1,80
4,75 %
2,50 %
2,5%
13,6 %
8,4 %

2025e

3,0%

5,9 %
0,6
2,1
-0,4
0,0
2,2
0,0
-0,5
1,7
0,0
1,7
1,6
18,0

2026e

2,5%
4,9 %
0,2
2,1
-0,4
0,0
1,9
0,0
-0,5
1,4
0,0
1,4
1,2
16,5

2024e-2028e

TERM

2027e

2,5%

4,9 %
0,3
2,1
-0,4
0,0
2,0
0,0
-0,5
1,5
0,0
1,5
11
15,3

2028e

2,5%

4,4 %
0,9
1,2
-0,3
0,0
1,8
0,0
-0,5
1,3
0,0
1,3
0,9
14,2

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029e
2,0%
4,4%
1,7
0,5
-0,3
0,0
1,8
0,0
-0,5
1,3
0,0
1,3
0,9
13,3

20%

2030e

2,0%

4,4 %
1,7
0,5
-0,3
0,0
1,9
0,0
-0,5
1,4
0,0
1,4
0,8
12,4

2031e

2,0%

4,4 %
1,8
0,5
-0,4
0,0
1,9
0,0

-0,5
1,4
0,0
1,4
0,8
1,6

2032e
2,0%

4,4 %
1,8
0,5
-0,4
0,0
2,0
0,0
-0,5
1,4
0,0
1,4
0,7
10,8

2033e

2,0%

4,0 %
1,6
0,5
-0,3
0,0
1,8
0,0
-0,6
1,3
0,0
1,3
0,6
10,1

2024e-2028e W 2029e-2033e M TERM

TERM
2,0%
4,0 %

20,2
9,5
9,5



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 %

Q124
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

Q124
-15,9 %
-160,0 %
9,7 %
-0,8 %
-33%

Q224
89,3
411
371
0,0
11
71
-8,7
-1,6
-1,6
2,0
-2,6
0,0
0,9
-1,9
-2,3
-3,9
0,0
15
-2,0
-0,03

Q224
-10,9 %
-155,2 %
8,0 %
-1,8 %
-22%

Q3'24e
91,3
33,9
471

0,0
10,3
14,2
-8,8
2,8
54
1,6
0,9
0,0
0,7
2,2
-29
2,5
-0,5
-0,5
1,5
-0,02

Q3'24e
-6,4 %
-44.3 %
15,6 %
31%
1.7 %

Q4'24e
99,4
414
462
0,0
1,7
12,1
88
33
33
2,2
0.8
0,0
0.8
0,5
2,9
04
0,1
04
-0,1
0,00

Q4'24e
-55%
94,1%
12,2 %
33%
-0,1%

2024e
364
146
168
6,1
443
41,6
-35,1
3,9
6,5
54

-1
-4,6
-0,3
11
-3,3
-0,10

2024e
-9,7 %
-64,1%
1,4 %
11%
-0,9 %

2025e
370
154
170
0,0
456
371
-259
1,2
11,2
6.9
37
0,0
23
18
99
1,3
-0,3
-0,4
0,6
0,01

2025e
1,6 %

187,6 %
10,0 %
3,0%
0,2 %

2026e
391
170
174
0,0
46,7
39,2
-26,3
12,9
12,9
8,2
47
0,0
1,9

2,0
0,03

2026e
5,6 %
15,7 %
10,0 %
33%
0,5 %

2027
427
200
178
0,0
47,9
42,9
26,9
16,0
16,0
10,0
5,9
0,0
19
1,8
-8,0
8,0
16
2,0
44
0,08

2027e
9,2 %
24,0%
10.1%
3,8%
1,0 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: 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
21
39,9
62,3
104
0,0
0,0
0,0
5,3
120
89,2
0,0
12,7
18,2
331

2025e
210
39,9
60,7
105
0,0
0,0
0,0
4,0
120
88,8
0,0
12,9
18,5
330

2026e
207
39,9
59,1
108
0,0
0,0
0,0
0,2
127
93,8
0,0
13,7
19,5
334

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
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

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
83,4
15,2
43,3
0,0
12,9
12,1
0,0
109
12,7
0,0
931
0,0
3,6
139
62,1
76,5
0,0
331

2025e
84,0
15,2
43,8
0,0
12,9
121
0,0
105
12,7
0,0
89,1
0,0
3,6
14
59,4
81,4
0,0
330

2026e
86,0
15,2
45,8
0,0
12,9
12,1
0,0
101
12,7
0,0
85,0
0,0
3,6
147
56,7
89,8
0,0
334



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
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

364,2
41,6
6,5
-4,6
-3,3
2,6

2024e

3314
834
39,9
137,0

2024e

4,6
12,0
54,0
-33,4
20,9

2024e
0,5
4,1
43,8
neg.
0,4
0,0 %

2025e

369,8
371
1,2
1,3
0,6
0,0

2025e

3301
84,0
39,9
130,0

2025e

371
5,2
a,3
-25,8
15,4

2025¢
04
44
14,6
58,1
0.4

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
-0,06
-0,10
0,93
0,36
1,44
0,00

2024e
-10 %
30 %
-64 %
-182 %
11,4 %
11%
1,8 %
-4,2 %
2,7 %
25,2 %
164,2 %

2025e
0,01
0,01
0,71
0,27
1,45
0,00

2025e
2%
-11%
188 %
-110 %
10,0 %
3,0%
3,0%
0,7 %
4,7 %
25,5 %
154,7 %



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.

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
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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.

Pvm
15/12/2021
04/03/2022
17/03/2022
06/05/2022
18/08/2022
04/11/2022
16/12/2022
21/02/2023
01/03/2023
05/05/2023
18/08/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Osta
Lisaa
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta

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 €

30/10/2023
02/11/2023
11/03/2024
22/03/2024
02/05/2024
07/05/2024
10/06/2024
12/08/2024
19/08/2024

Vahenna
Lisaa
Vahenna

Lisaa


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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