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Valmiina sykliseen elpymiseen

KH Groupin jatkuvien liketoimintojen tulokset vastasivat
odotuksiamme, mutta Indoor Groupin suoritus jdii jélleen
heikoksi. Olemme raportin yhteydessa pdivitténeet Indoorin
arvon vastaamaan yhtidlle annettua osakaslainaa osien
summa -laskelmassamme, mutta muiden tytéryhtididen
kohdalla arviomme on ennallaan. Osien summa -
laskelmaamme suhteutettuna osake vaikuttaa edulliselta,
joskin riski tehottomalle pG&doman allokoinnille pitéé meidét
toistaiseksi ottamatta vahvempaa ndkemystd. Toistamme 0,65
euron tavoitehinnan ja lisGé suosituksemme.

Kelpo tulos jatkuvilta liilketoiminnoilta

Konsernin kruununjalokivi, KH-Koneet, saavutti Q1:lla vahvaa
kasvua sekd Suomessa ettd Ruotsissa supistuneesta
kohdemarkkinasta huolimatta, etenkin raskaiden kaivukoneiden
ajamana. Yhtion liiketulos vahvistui odotetusti kasvun ajamana
vertailukauden -0,4 MEUR:sta, mutta jai 0,1 MEUR:oon
kausiluonteisesti hiljaisella neljannekselld. NRG:n liikevaihto laski
rajusti heikentyneen tilauskannan ja vertailukaudesta
poikkeavan myynnin rakenteen takia. Yhtiota Suomessa
piinannut hyvinvointialueiden rahoitustilanne selkeytyi
katsauskauden aikana ja tilauskanta kaantyi kvartaalin aikana
Suomessa kasvuun. Liikevaihdon ennakoitua rajummasta
laskusta huolimatta NRG:n vertailukelpoinen liiketulos ylitti
hienoisesti ennusteemme muutosneuvottelujen myo6ta
kevennetyn kulurakenteen ansiosta. Indoor Groupin liikevaihto
laski puolestaan 10 % 34,1 MEUR:oon, mika alitti selvasti 37,2
MEUR:n ennusteemme. Yhtion supistunut myymalaverkosto ja
kutistunut huonekalumarkkina olivat laskun taustalla. Indoor
Groupin 2,5 MEUR:n liiketappio oli odotuksiimme nahden selva
pettymys, mutta joulukuussa paattyneiden muutosneuvottelujen
pitdisi tukea yhtion kannattavuutta Q2:lta 18htien.

Oletamme KH-Koneiden tulospohjan olevan kasilla

KH Group toisti odotetusti raportin yhteydessa jatkuville
liiketoiminnoille noin edellisvuoden tasoista vertailukelpoista
liilketulosta viitoittavan ohjeistuksensa. Olemme tehneet
ainoastaan jatkuvien liikketoimintojen osalta pienia tarkennuksia
ennusteisimme ja 7,0 MEUR:n oik. liketulosennusteemme on
linjassa ohjeistuksen kanssa (noin 7,2 MEUR). Odotamme KH-
Koneiden kannattavuuden pohjakosketuksen olevan kasilla
Pohjoismaiden heikon konekaupan keskelld ja néemme yhtiolla
edellytykset huomattavaan tulosparannukseen markkinan
elpyessa. Indoorin osalta ennustemuutoksemme olivat
negatiivisia ja olemme paivittaneet yhtidon arvon osien summa —
laskelmassamme vastaamaan KH Groupin yhtidlle mydntamaa 1
MEUR:n osakaslainaa. Olemme samalla oikaisseet Indoor
Groupin velat konsernin korollisista veloista, jotta jatkuvien
liiketoimintojen taserakenteen ja tulospohjaisen arvostuksen
arvioiminen olisi helpompaa.

Alennus osien summaan puoltaa lisdostoja

Osien summa -laskelmamme indikoi KH Groupille 0,78 euron
osakekohtaista arvoa. Tarinan keskeisin palanen, KH-Koneet, on
heikkoudesta huolimatta. Yhtion arvon kannalta naytot
padoman tuoton kdantymisesta takaisin kasvuun ovat
keskeisessa roolissa kansainvalisen kasvutarinan
vahvistamiseksi. Keskeisin riskitekija KH Groupin sijoitustarinan
kannalta nivoutuu ndhddksemme padoman allokoinnin ja
myynnissa olevan Indoor Groupin ympairille, jonka rahoittaminen
on viime vuosina osoittautunut alaskirjausten perusteella
virheeksi. Emoyhti6 ei kuitenkaan ole vastuussa Indoorin
veloista, minkd seurauksena Indoor painaa kokonaisuuden
arvoa vain, jos padomaa allokoidaan jatkossakin yhtion
suuntaan tai jos Indoorin vaikeudet heikentavét vievét johdon
huomioita pois muista tytaryhtidista.

Suositus Liiketoimintariski
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Tavoitehinta:

0,65 EUR Arvostusriski
S 1 I lele
Osakekurssi:
0,53 EUR
2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto 315 193 207 232

kasvu-% -22 % -39 % 7% 12 %
EBIT oik. 6,0 7,0 8,1 11,0

EBIT-% oik. 1,9 % 3,6 % 3,9% 4.8 %
Tulos ennen veroja  -3,5 1,6 2,0 5,2
Nettotulos 2,7 1,2 1,6 4,2
EPS (oik.) -0,42 0,03 0,03 0,07
Osinko 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E (oik.) neg. 19,8 19,5 7.4
P/B 0,6 0,6 0,6 0,5
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) 17,1 13,9 12,1 9,2
EV/EBITDA 3,0 4,7 4,4 4,0
EV/Liikevaihto 0,3 0,5 0,5 0,4

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

KH Group arvioi 2025 jatkuvien liketoimintojen liikevaihdon ja
vertailukelpoisen liiketuloksen olevan suunnilleen vertailukauden tasolla
(194 MEUR ja 7,2 MEUR).
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Arvoajurit

o Omistusten maaratietoinen kehittaminen
o Yritysjarjestelyt

o Nykyisen omistusrakenteen purkaminen
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Léhde: Inderes

Riskitekijat

Taloustilanteen heikkeneminen

Portfolion yhtidista etenkin Indoor Group ja KH-
Koneet Group ovat syklisia

Indoorin taseriski
Kilpailutilanteen kiristyminen

Jarkevien irtautumismahdollisuuksien
lykkdantyminen heikon paaomamarkkinan
VUOKSI

Osakekohtainen tulos ja osinko
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2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Inderes

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 0,563 0,53 0,53
Osakemaara, milj. kpl 58,1 58,1 58,1
Markkina-arvo 31 31 31
Yritysarvo (EV) 98 98 101
P/E (oik.) 19,8 19,5 74
P/E 26,5 19,5 74
P/B 0,6 0,6 0,5
P/S 0,2 0,1 0,1
EV/Liikevaihto 0,5 0,5 0,4
EV/EBITDA 4,7 4.4 4,0
EV/EBIT (oik.) 13,9 12,1 9,2
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes



Jatkuvat litkketoiminnat pitivat pintansa, Indoor yski jalleen

KH-Koneet saavutti vakuuttavaa kasvua

KH-Koneiden Q1-liikevaihto kasvoi vakuuttavasti 13 % 33,1
MEUR:oon, mika ylitti 31,0 MEUR:n ennusteemme.
Heikentyneestd markkinaymparistostd huolimatta yhtio
saavutti kasvua sekd Suomessa ettd Ruotsissa, ja etenkin
raskaiden tela-alustaisten kaivinkoneiden myynti Suomessa
kasvoi merkittavasti. NRG:n liikevaihto laski 22 % 8,7
MEUR:oon, mika jai 11,4 MEUR:n ennusteestamme. KH
Group liputti Sauruksen heikentynytta tilauskantaa jo Q4-
raportissaan, mutta se 16i |1&pi odotuksiamme nopeammin.
Osittain lilkevaihdon vaisu kehitys selittyy toimitettujen
ajoneuvotyyppien erolla vertailukauteen. NRG:n myynti&
rajoittanut hyvinvointialueiden rahoitustilanne selkeytyi KH
Groupin mukaan vuodenvaihteen jalkeen, ja sen ajamana
Sauruksen tilauskanta on vahvistunut katsauskauden
aikana. Sauruksen jarjestamat muutosneuvottelut
huomioiden pelastusajoneuvojen kysyntaymparisto lienee
edelleen edellisvuotta vaisumpi. Indoor Groupin liikevaihto
laski puolestaan 10 % 34,1 MEUR:oon, mika alitti selvasti

Liikevaihto Q1'24 Q1'25 Q1'25e
MEUR Vertailu Toteutunut Inderes
Indoor Group 37,8 341 37,2
KH-Koneet Group 29,2 331 31,0
Nordic Rescue Group 11 8,7 11,4
Oik. Liikevoitto (IFRS) Q1'24 Q1'25 Q1'25e
MEUR Vertailu Toteutunut Inderes
Indoor Group -0,3 -2,5 -0,3
KH-Koneet Group -0,4 -0,1 0,0
Nordic Rescue Group 0,7 0,8 0,7
Kohdistam attomat kulut -0,3 -0,4 -0,5

Lahde: Inderes. HUOM : Vertailukauden luvut ovat pro forma

37,2 MEUR:n ennusteemme. Yhtion supistunut
myymaldverkosto ja kutistunut huonekalumarkkina ajoivat
laskua. Vertailukaudella Indoor menetti myyntia Sotka-
ketjun uuden toiminnanohjausjarjestelman kayttédnoton
vuoksi, mikd pehmentda naennéista kehitysta.

Jatkuvien liiketoimintojen tulokset vastasivat
odotuksiamme

KH-Koneiden myonteisestd liikkevaihtoyllatyksesta
huolimatta yhtion kannattavuus jdi aavistuksen verran
ennusteistamme. Tdman taustalla oli kasityksemme
mukaan myynnin painottuminen raskaampaan kalustoon,
mik& heikensi bruttokatetta edellisvuoteen verrattuna.
Vastapainona kannattavuus sai tukea Ruotsin kruunun
vahvistumiselta. NRG:n tulos laski heikentyneen
liikevaihdon ajamana, mutta 0,8 MEUR:n vertailukelpoinen
liiketulos ylitti kuitenkin 0,7 MEUR:n ennusteemme
tehokkaan tuotannon ja muutosneuvottelujen tuettua
kannattavuutta. Indoor Groupin kannattavuus kérsi
edelleen supistuvasta liikevaihdosta, eikd 10 MEUR:n

Kas vu Kasvu Erotus (%) 2025e
Ennuste Tot. Tot. vs. inderes Ennuste
2% -10% -8% 154
6 % 13% 7% 157
3% -22% -24 % 36
Kasvu Kasvu Erotus (%) 2025e
Ennuste Tot. Tot. vs. inderes Ennuste

-0,8

6,8
-2% 14 % 17 % 2,1

-1,9

kustannuss&astoihin tahtdavan ohjelman vaikutuksista ollut
vield merkkeja yhtion suhteellisessa kannattavuudessa. KH
Groupin mukaan merkittdva osa ohjelman vaikutuksista
ndhd&an kuluvan vuoden aikana, ja muutosneuvotteluilta
odotetaan merkittdvaa vaikutusta jo Q2-lukuihin.

Emoyhtion rahoitusasema on terve, Indoor arveluttaa

KH Groupilla on toukokuun loppuun asti sopimus Indoorin
rahoittajan kanssa, jonka mukaisesti tdma ei tule
eraannyttamaan lainoja tiettyjen ehtojen tayttyessa.
Sopimuksen paattyessa tunnistamme riskin, ettd konserni
paatyy jalleen rahoittamaan Indooria vastaavan
sitoumuksen varmistamiseksi (emo myonsi Indoorille
tammikuussa 1 MEUR:n osakaslainan sopimuksen
mukaisesti). Emoyhtion rahoitustilanne itsessdaan on hyvéa
2,45 MEUR:n nostamattoman tililimiitin ja 4,5 MEUR:n
rahavarojen turvin, mutta Indoorista irtautumiseen saakka
ndemme riskin tehottomalle pddoman allokoinnille yhtion
suuntaan.

KH Group Q1°25: Koneet kavivat kaupaksi

TULOSKAUST Q1'25
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/kh-group-q424-kh-koneilla-vahvaa-kasvua
https://www.inderes.fi/videos/kh-group-q424-kh-koneilla-vahvaa-kasvua
https://www.inderes.fi/videos/kh-group-q125-koneet-kavivat-kaupaksi

Ennustemuutokset painottuivat Indoor Groupiin

Ohjeistus toistettiin odotetusti

KH Group toisti raportin yhteydessa odotetusti jatkuvien
liiketoimintojen (ts. ei sisalld Indooria) noin edellisvuoden
tasoista vertailukelpoista liiketulosta (2024
vertailukelpoinen EBIT: 7,2 MEUR) viitoittavan
ohjeistuksensa. Tama on linjassa ennusteisiimme, jotka
povaavat Q1-lukujen tapaan tulosparannusta vakuuttavasti
suorittavalle KH-Koneille ja heikkenevaa tulostasoa
NRG:lle. Raportin yhteydessa ennustemuutoksemme jaivat
pieniksi jatkuvien liiketoimintojen osalta. Olemme Q1:n
liikevaihtoalituksen mydta laskeneet NRG:n I&hivuosien
kasvuennusteitamme, mutta odotettua kevyemman
kulurakenteen takia nostaneet ennusteitamme yhtion
suhteellisen kannattavuuden suhteen.

Indoorin kohdalla heikot Q1-luvut vesittivat jo yksindan
kuluvan vuoden ennusteemme, ja olemme yhtion heikon
suoritustason myo6ta leikanneet myds ldhivuosien
ennusteitamme. Paperilla ajurit paranevaan tulokseen

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
Liikevaihto (MEUR) Vanha Uusi % Vanha
Indoor Group 160 154 -4 % 164
KHKoneet 155 157 1% 168
NRG 39,1 36,1 -8% 39,9
Oik. Liiketulos (MEUR)

Indoor Group 1,9 -0,8 3,9
KHKoneet 7,0 6,8 -3% 8,1
NRG 1,9 2,2 12% 1,6
Kohdis tamattom at kulut -2,0 -1,9 -1,9

L&hde: Inderes

vaikuttavat melko selvilta 10 MEUR:n liiketuloksen

parannukseen tahtdaava laajamittainen toimintamallin

uudistus ja ajallaan elpyva liiketoimintaymparisto.

Toistaiseksi toimintamallin uudistus ei ole kuitenkaan

nakynyt yhtion luvuissa.

2026e
Uusi
156
170
37,0

Sl

8,4
1,6
-1,9

Muutos
%
-5%
1%
-7 %

-21 %
4%
0%
0%

2027e

Vanha
168
191
40,9

4,7
10,9
1,6
-1,9

2027e
Uusi
160
194
37,9

4,0
11,3
1,6
-1,9

Muutos
%
-5%
1%
-7 %

-15%
3%
0%
0%



Muutokset osien summaan

Indoor Groupin arvo vastaa yhtiélle annettua
osakaslainaa

Olemme raportin yhteydessa paivittédneet Indoor-
omistuksen arvon 1 MEUR:oon (aik. 1,6 MEUR, kun
huomioidaan vahemmistdjen omistusosuus), mika
vastaa KH Groupin yhtidlle antamaa osakaslainaa,
yhtion heikkoa Q1-suoritusta ja
ennustemuutoksiamme heijastellen. KH Group
kirjasi jo Q4-raporttinsa yhteydessa alas Indoor
omistuksen arvon vastaamaan tammikuussa
annettua osakaslainaa. Tehty oman pdaoman
taysi alaskirjaus kuvastaa KH Groupin mukaan
yhtion taloudellisen neuvonantajan tekemiin
markkinatunnusteluihin pohjautuvaa kdypaéa
arvoa. Taman myota olemme poistaneet myos
Indoorin vahemmistdjen osuuden osien summa —
laskelmastamme.

Mikali Indoor Group myydaan ldhiaikoina, jaa
kauppahinta oletettavasti kauas yhtion

52,0 52,0

potentiaalista, mutta toisaalta se tyrehdyttaisi
konsernin padoman vuodon yhtidn suuntaan,
mika jattaisi enemman pddomaa sijoitettavaksi
KH-Koneisiin, NRG:hen ja osingonjakoon.

KH-Koneiden ja NRG:n kohdalla emme ole
tehneet muutoksia osien summa -laskelmaamme
Q1-raportin vastattua paapiirteiltaan
odotuksiamme.

Muutokset osien summaan

3,0 10 4.4 4.4
— ——_
D7 -1,4
KH-Koneet Indoor Group NRG Indoorin ja NRG:n vahemmisto

B Vanha ®Uusi

-16,4 -16,4
Konsernihallinnon kulut

5.8 5,4

I

Emoyhtién rahavarat



Osien summa viela toistaiseksi ensisijainen arvonmaaritysmenetelmamme

Osien summa-arvon muodostuminen

Lahestymme KH Groupin arvonmaaritysta osien summa -
laskelman kautta. Menetelma on mielestdmme soveltuva
konsernille, silla nykyinen konsernirakenne on tarkoitus
purkaa, mikd mahdollistaa arvon vapautumisen. Samalla
tytéryhtididen eroavien kasvu- kassavirta- ja riskiprofiilien
vuoksi hyvaksyttavat arvostuskertoimet eroavat toisistaan.
Indoorin siirryttyd kirjanpidossa myytavana olevaksi varaksi
konsernia voisi ndhdaksemme katsoa myos yhtena
kokonaisuutena, joskin nykyrakenteella sijoittajilla on
saatavilla vain Q4’24 ja Q1’25 taseet, mika vaikeuttaa
kokonaisuuden mallintamista konsernin IFRS-kirjanpidon
mukaisesti.

Osien summa -laskelmassa olemme arvioineet kdyvan arvon
KH Groupin jokaiselle tytaryhtidlle yhtiokohtaisilla DCF-
malleilla ja suhteuttamalla k&yp&aan arvoon liittyvaa
kerroinpohjaista arvostusta yhtiokohtaisten verrokkien
arvostukseen. Tytaryhtiokohtaisessa arvonmaéaarityksessa
olemme hyddyntaneet yhtiokohtaisia FAS-kirjanpitoa

Osien summan muodostuminen (MEUR)

KH-Koneet

Indoor Group

NRG

- NRG:n vdhemmisto

- Kons ernihallinnon kulut

+ Emoyhtion nettokassa
=Osien summa

noudattavia tilinpaatoksia (pl. Indoor Group, joka raportoi
IFRS:n alla), mik& heikentda hieman lukujen
vertailukelpoisuutta verrokkeihin nahden ja nostaa
aavistuksen verran arvonmaaritykseen liittyvaa
ennusteriskia. Yhtiokohtaisesta kdyvan arvon arviosta
vdhenndmme vdhemmistdjen omistusosuuden ja
konsernihallinnon kulut.

Konsernihallinnon kulut syovat kokonaisuuden kdaypaa
arvoa

Olemme arvioineet konsernihallinnon kulujen olevan
normalisoidusti 1,8 MEUR, jotka olemme diskontanneet 11
%:n paaoman kustannuksella tasta ikuisuuteen. Kulut ovat
viime vuosina olleet hieman korkeammat, mutta odotamme
niiden laskevan strategian ollessa selva ja sen edetessa.
Konsernikulujen suuremman laskun puolesta voisi
argumentoida siind vaiheessa, kun konserni sisdltda vain
KH-Koneet.

Opon arvo DCF Nettovelat 2025e

64,6 52,0 28,5
6,2 1,0 68,2
5,2 4.4 10,3

-1,4

-16,4

5,4

45,0

Kaypa arvo

Kons ernin nykyinen markkina-arvo
Alennus osien summaan
Osien summan indikoima osakekohtainen arvo

31,0
-31 %
0,78 €

Yritysarvo 2025e
80,5
69,2
14,7



Tytaryhtioiden implisiittiset arvostuskertoimet

Olemme viereisessa taulukossa pyrkineet
havainnollistamaan KH Groupin tytaryhtididen kayvan arvon
arvioomme pohjautuvia implisiittisia arvostuskertoimia.
Kertoimet noudattavat FAS-kirjanpitoa Indoor Groupia
lukuun ottamatta, silla yhtididen tilinpdatdokset noudattavat
FAS-standardia. Vertailukelpoisuuden parantamiseksi
olemme oikaisseet liikearvon poistot tulosennusteistamme.
Emme ole ennustaneet osingonjakoa, minkad seurauksena
yhtididen generoima kassavirta laskee suoraan niiden
nettovelkaa ja yritysarvoa, mikd on huomioitava kertoimia
vertaillessa verrokkeihin.

KH-Koneiden arvonluontitarina on vahvistuvan padoman
tuoton varassa

KH-Koneiden kohdalla maarittamamme implisiittinen
tulospohjainen arvostus vaikuttaa kuluvana vuonna
neutraalilta/maltilliselta ja kaantyy lahivuosina tuloskasvun
ajamana selvasti houkuttelevan puolelle. KH Groupin
sijoitustarinan kannalta KH-Koneiden rohkaiseva
suorittaminen heikosta liiketoimintaymparistdsta huolimatta
on varsin myonteists, silla sijoitustarina rakentuu
tulevaisuudessa taysin yhtion ympérille. Verrokkeihin
ndhden arvonmaarityksemme hinnoittelee KH-Koneita
alennuksella, mikd on mielestdmme perusteltua verrokkeja
pienemman koon ja rajallisempien kasvunéyttdjen myota.
Suhtaudumme KH-Koneiden liiketoimintaan ja sen kasvuun
arvoa luovana, minkd seurauksena tasepohjainen arvostus
(2025 P/B: 1,2x) antaa nykytasolla mielestémme selkénojaa
arvostukselle. Kertoimen oleellinen venymisvara vaatii
kuitenkin vuonna 2021 alkaneen pdaaoman tuoton
heikkenevan trendin kdantamista. Arviomme mukaan
kasvuinvestoinnit Ruotsissa ja rakennussektorin heikkous
painavat lyhyella aikavalilla pddoman tuottoa. KH-Koneiden

kasvun luoma arvo jaa rajalliseksi ilman tunnusluvun
elpymistd, mutta ndemme sille edellytykset konekaupan
piristyessa ja Ruotsin liiketoiminnan kypsyessa.

Ailahtelevat historialliset ndytot hankaloittavat NRG:n
normalisoidun tulostason arvioimista

NRG:n kayvat liilkevaihto- ja tulospohjaiset
arvostuskertoimet ovat maltilliset, mika selittyy yhtion
korkealla riskiprofiililla ja kdanneyhtidstatuksella. Sauruksen
ja Sala-brandin kaltaisilla vahvoilla brandeillad ja markkina-
asemalla korkeampi arvostustaso olisi perusteltavissa
mydnteisten kannattavuusnayttdjen kertyessa. Yhtion
kestavan tulostason arvioiminen on nykyisilla naytoilla vield
hankalaa, minkd kuuluu mielestdmme heijastua
hyvéaksyttavissa arvostuskertoimissa. Merkittavan
velkavivun vuoksi muutokset yhtion suoritustasossa
heijastuvat vivulla oman padoman arvoon.

Indoorin arvo on nykytilassa spekulatiivinen

Vield muutama vuosi sitten konsernin tuloksenteon
syomdahampaana toiminut Indoor Group on jaanyt jumiin
kalliiseen sopeuttamisen kierteeseen jo neljd vuotta
kestdaneen kalustemarkkinan supistumisen keskella.
Indoorin myynnin tiukan aikataulun ja mydta markkinan
elpyminen tuskin nékyy oleellisesti yhtion luvuissa ennen
sen myyntid. Indoor Groupin tulosk&énteen toteutuessa
nakisimme merkittdvdaa nousuvaraa yhtion potentiaalisessa
arvostustasossa, mutta siihen tukeutuminen on haastavaa
myynnin tiukka aikataulu ja nykyiset syvat tappiot
huomioiden. Indoorin velkainen tase huomioiden pienetkin
muutokset yhtion velattomassa kauppahinnassa heiluttavat
rajusti oman pddoman arvoa, joka voi nykytilanteessa jaada
KH Groupin kannalta olemattomaksi.

KH-Koneet
EV/Liikevaihto
EV/Kayttok ate
EV/Oik. Liikevoitto
Oik. P/E

P/B

Indoor Group
EV/Liikevaihto
EV/Kayttok ate
EV/Liikevoitto

NRG
EV/Liikevaihto
EV/Kayttok ate
EV/Oik. Liikevoitto
Oik. P/E

2025e
0,4
9,3
10,5
121
1,2

2025e
0,4
5,0

-18,3

2025e
0,4
5,9
6,9
5,6

2026e
0,4
7,0
7,9
8,5
1.1

2026e
0,4
585
20,1

2026e
0,4
7,6
9,4
11,2

2027e
0,3
5,2
5,9
6,1
1,0

2027e
0,4
31
15,0

2027e
0,4
7,3
9,0
8,6

2028e
0,3
4,3
54
59
0,8

2028e
0,3
2,6
11,5

2028e
0,4
6,9
8,5
6,9



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi 1,08
Osakemaara, milj. kpl 58,0
Markkina-arvo 63
Yritysarvo (EV) 54
P/E (oik.) 6,3
P/E 6,3
P/B 0,8
P/S 19,6
EV/Liikevaihto 16,9
EV/EBITDA 4,6
EV/EBIT (oik.) 4,6
Osinko/tulos (%) 23,4 %
Osinkotuotto-% 3,7%

Lahde: Inderes

P/B
1,2
0,8 038
06 9% 06 06 05
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/B e \ediaani 2020 - 2024

2021
1,92
58,1
12
116
6,1
6,1
1,2
9,7
10,1
5,8
5,8
0,0 %
0,0 %

0,8

EV/EBIT (oik.)

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

2022 2023 2024 2025e
1,18 0,81 0,56 0,53
58,1 58,1 58,1 58,1

69 47 32 31
232 205 102 98
5,0 6,5 neg. 19,8
5,0 neg. neg. 26,5
0,8 0,6 0,6 0,6
0,2 0,1 0,1 0,2
0,5 0,5 0,3 0,5
19,5 6,4 3,0 4,7
19,5 19,0 17,1 13,9

0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 %

EV/EBIT
19,56 19,0
17,1
13,9 12,1 171
9,2
46 OB
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

e \lediaani 2020 - 2024

2026e 2027e 2028e
0,53 0,53 0,53
58,1 58,1 58,1
31 31 31
98 101 102
19,5 7.4 5,9
19,5 7,4 5,9
0,6 0,5 0,5
0,1 0,1 0,1
0,5 0,4 0,4
4,4 4,0 3,8
12,1 9,2 8,4
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%

EV/Liikevaihto

16,9
10,1
0,5 0,5 0,3 0,5 0,5 0,4
—— () ,5
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/Liikevaihto e \ediaani 2020 - 2024



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

KH-Koneet

Indoor Group

Nordic Rescue Group
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

KH-Koneet

Indoor Group

Nordic Rescue Group
Kohdistamattomat erét
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q1'24
78,1
29,2
37,8

1,1

-0,4
-0,7
-0,4
-0,3
0,7
-0,8
-2,7
-3,4
0,4
-0,2
-3,2
-0,05
-0,06

Q1'24

-0,56%
-4,1%

Q224
89,3
M1
37,1
1,1

-0,3
1,1
2,0
2,6
0,9
1,4
23
-3,4
0,0
0,4
-3,0
-0,04
-0,05

Q224

-0,3%
-3,3%

Q324
85,7
33,6
46,0

6,1

3,3

2,6

1,8

2,6
2,8
0,06
0,05

Q3'24

3,8%
3,3%

Q4'24
61,7
458
40,7
15,9

3,4
3,1
2,8
-0,4
12
-0,6
0,0
3,0
0,3
33
-23,3
-0,40
-0,40

Q4'24

5,5%
-37,7%

2024
315
150
162
44,2

6,0
3,9
6,3
-1,6
2,8
-3,8
-7,4
-3,5
0,0
6,1
-26,6
-0,42
-0,46

2024

1,9 %
-8,4 %

Q1'25
11,8
33,1
34,1

8,7
3,6
-3,7
0,3
-0,1
-0,1
-2,5
0,8
-0,8
-0,4
-0,5
0,1
-0,1
-0,5
0,00
-0,01

Q1'25
-46,5 %
-175,0 %

8,6 %

0,7%

-1,2%

Q2'25e
53,6
43,2
34,5
10,4

5,8
-3,5
2,3
2,3
2,1
-0,9
0,7
-0,5
-1,6
0,7
-0,1
0,0
0,6
0,01
0,01

Q2'25e

-40,0 %

-863,4 %
10,8 %
4,3 %
1,1%

Q3'25e
42,1
35,6
44,6
6,5
5,2
3,5
1,7
1,7
2,1
2,0
0,1
-0,5
1,6
0,2
0,0
0,0
0,1
0,00
0,00

Q3'25e

-50,9 %

-48,1%
12,4 %
41%
0,3%

Q4'25e
55,8
45,3
40,9
10,5

6,2
-3,5
2,7
2,7
2,6
0,6
0,6
-0,5
-1,6
1,2
-0,2
0,0
0,9
0,02
0,02

Q4'25e
-9,5%
-19,1%
11,2 %
4,9%
1,7%

2025e
193
167
154
36,1
20,8
-14,2
7,0
6,6
6,8
-0,8
2,2
-2,3
a1l
1,6
-0,3
-0,1
1,2
0,03
0,02

2025e
-38,6 %
17,6 %
10,8 %
3,6%
0,6 %

2026e
207
170
156
37,0
22,2
-14,2
8,1
8,1
8,4
3,1
1,6
-1,9
-6,1
2,0
-0,4
0,0
1,6
0,03
0,03

2026e
7,0 %
15,0 %
10,8 %
3,9 %
0,8%

2027e
232
194
160
37,9
25,6
14,6
11,0
1,0
13
4,0
1,6
19
5.8
5,2
1,0
0,0
4,2
0,07
0,07

2027e
11,9 %
36,1%
11,0 %
4,8 %
1,8 %

2028e
256
217
164
38,9
27,1
14,9
12,1
12,1
12,4
4,6
17
19
5,6
6,5
13
0,0
5,2
0,09
0,09

2028e
10,4 %
10,1%
10,6 %
4,7%
2,0 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

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

2024
184
7,7
10,3
51,4
110
0,0
0,4
41
87,7
60,2
0,0
18,6
9,0
272

2025e
183
7,7
10,5
52,4
110
0,0
0,0
2,5
7,5
54,1
0,0
11,6
5,8
255

2026e
182
7,7
10,0
54,0
110
0,0
0,0
0,6
76,5
57,9
0,0
12,4
6,2
259

2027e
183
7,7
10,1
55,5
110
0,0
0,0
0,0
85,7
64,8
0,0
13,9
6,9
269

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

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

2024
49,3
15,2
21,9
0,0
12,9
0,0
-0,6
57,9
2,1
0,0
55,9
0,0
0,0
165
23,3
31,3
110
272

2025e
51,1
15,2
23,0
0,0
12,9
0,0
0,0
52,6
2,1
0,0
50,6
0,0
0,0
151
2,7
19,3
110
255

2026e

52,7
15,2
24,6
0,0
12,9
0,0
0,0
53,5
2,1
0,0
51,4
0,0
0,0
153
22,0
20,7
110
259

2027e

56,9
15,2
28,8
0,0
12,9
0,0
0,0
55,9
2,1
0,0
53,9
0,0
0,0
156
23,1
23,2
110
269



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
428,9
1,9
11,9
1,7
13,8
0,0

2022
377,0
87,8
37,7
168,2

2022
1,9
-65,7
-37,3
-207,3
-242,1

2022
0,5
19,5
19,6
5,0
0,8

0,0%

2023
403,2
31,9
-3,1
-15,4
-6,7
-13,9

2023
347,7
79,3
39,9
154,9

2023
31,9

14,0

43,4

-35,1
9,7

2023
0,5
6,4

19,0

6,5
0,6

0,0 %

2024
314,9
34,0
3,9
-3,5
-26,6
-2,1

2024
21,7
49,3
7,7
70,2

2024
34,0
100,1
124,6
107,6
228,2

2024
0,3
3,0
171
neg.
0,6

0,0%

2025e
193,4
20,8
6,6
1,6
1,2
-0,4

2025e
254,8
51,1
7,7
66,5

2025e
20,8
1,0
221
-15,0
5,1

2025e
0,5
4,7
13,9
19,8
0,6

0,0 %

2026e
206,9
22,2
8,1
2,0
1,6
0,0

2026e
258,9
52,7
7,7
67,3

2026e
22,2
-3,2
19,4
-15,3
41

2026e
0,5
4,4
12,1
19,5
0,6

0,0%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaaoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Qik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2022
0,24
0,24

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

2022
3630 %
-4 %
-4 %
-25%
2,8%
2,8%
2,8%
15,8 %
6,4 %
23,3 %
180,2 %

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
-0,11
0,12
0,75
0,17
1,29
0,00

2023
-6%
168 %
-9%
-48 %
79 %
2,7%
-0,8%
-8,5%
-1,2%
22,8 %
195,2 %

2024
-0,46
-0,42
2,15
3,93
0,86
0,00

2024
-22%
7%
-45 %
-439 %
10,8 %
1,9 %
1,2%
-42,7%
21%
18,1%
142,4 %

2025e
0,02
0,03
0,38
0,09
0,88
0,00

2025e
-39 %
-39 %
18 %
-106 %
10,8 %
3,6%
3,4%
2,3%
5,3%
20,1%
130,2 %

2026e
0,03
0,03
0,33
0,07
0,91
0,00

2026e
7%
7%
15 %
2%
10,8 %
3,9%
3,9%
31%
6,5 %
20,4 %
127,7 %



Verrokkiryhman arvostus 1/2

KH-Koneiden verrokkiryhman arvostus

Yhtio

UNITED RENTALS

H&E EQUIPMENT SERVICES
MCGRATH RENTCORP
SPEEDY HIRE

VP

WETTERI OY J

BILIA A

KHKoneet (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
MEUR
37701

2922
2355
111
266
37
1085
52

Markkina-arvo

MEUR

252

216

106

1015
17172
52

Yritysarvo
MEUR
48619

115
2845
352
502
143
1872
80

Yritysarvo
MEUR
581
652
703
1079
16103
69

EV/EBIT
2025e
13,5
26,1
14,1
12,3
9,2
16,1
13,4
10,5
15,0
13,5
-22 %

EV/EBIT
2025e
13,4
22,6

8,6
13,2
-18,3
14,5
13,3

2026e

12,5
19,8
13,0
10,3
8,9
121
11,9
7,9
12,6
12,1
-35%

2026e

10,9
13,2
24,9
8,2
13,6
20,1
14,1
13,2
52 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
7,6 7,2
7,2 6,6
9,2 8,6
3,1 2,9
3,9 3,8
41 5,9
7,5 7,0
9,3 7,0
6,1 6,0
7,2 6,6
30 % 6%
EV/EBITDA
2025e 2026e
55 5,0
6,7 53
4,8 41
5,6 5,4
11,2 11,6
5,0 3,5
6,7 6,3
5,6 53
-10% -34 %

EV/Liikevaihto

2025e

3,5
3,2
3,4
0,7
1,2
0,3
0,5
0,4
1,8
1,2
-61 %

2026e

33
3,0
3,2
07
11
0,3
0,5
0,4
1,7
11
-66 %

EV/Liikevaihto

2025e

0,6
0,7
0,7
0,7
2,4
0,4
1,0
0,7
-34 %

2026e

0,6
07
0,7
0,7
2,4
0,4
1,0
0,7
-38%

2025e

15,1
39,0
18,0
11,5
8,2

12,4
12,1
17,4
13,8
-12 %

2025e

13,6
39,8

11,7
18,7
0,0
21,0
16,2

P/E

2026e
13,8
22,2
16,4
7,6
7,9
10,1
10,5
85
12,6
105

18 %

P/E
2026e

8,9

9,9

10,6
18,7
0,0
12,0
10,3

P/B
2025¢
45
47
NA
04
1,5
0,6
2,2

2,3
1,8

P/B
2025e
0,6
0,6
0,2
NA
9,8

2,8
0,6

13



Verrokkiryhman arvostus 2/2

NRG:n verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E P/B
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
ROSENBAUER INTL. 412 880 10,4 9,4 7,6 7.0 0,6 0,6 7,8 6,3 1,2
OSHKOSH 5087 6205 7,2 6,4 6,0 5,4 0,7 0,7 8,5 7,4 1,3
REV GROUP 1624 1720 10,9 8,8 9,4 7.8 0,8 0,8 151 11,8 3,7
NRG (Inderes, FAS) 4 15 6,9 9,4 5,9 7,6 0,4 0,4 5,6 11,2

Keskiarvo 9,5 8,2 7,7 6,7 0,7 0,7 10,4 8,5 2,0
Mediaani 10,4 8,8 7,6 7,0 0,7 0,7 8,5 7.4 1,3

Erotus-% vrt. mediaani -34 % 7% -22% 9% -40 % -39 % -34 % 50 %



DCF-laskelma 1/3, KH-Koneet

DCF-laskelma KH-Koneet (FAS)
Liikevaihdon kasvu-%

Liikevoitto-% (oik.)

Liikevoitto (oik.)

+ Kokonais poistot

- Maksetut verot

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.

- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Dis kontattu vapaa kassavirta
Dis kontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/pddomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Padoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACQ)

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

Markkinoiden ris ki-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
-14,9%
4,8 %
8,0
2,7
-1,9
-5,2
1,4
0,0
0,0
1,3
0,0
1,3

2024
3,5%
3,0%

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

0,0
6,1

2025e
5,0 %
33%
6,0
2,7
1,5
11,8
-4,7
0,0
-5,9
-10,6
0,0
10,6
-10,0
84,7
84,7
-20,8
0,6
0,0
0,0
64,6

20,0 %
30,0 %
6,0 %
1,40
4,75 %
2,50 %
2,5%
11,7 %
9,6 %

2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
8,0 % 14,0 % 12,0% 10,0 % 6,0 % 4,0 % 2,5% 2,0% 1,5% 1,5%
3,9% 4,7 % 4,6 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 4,5 % 4,0 % 4,0 %

7,6 10,4 11,3 13,6 14,5 15,0 15,4 14,2 12,8

2,9 3,3 3,7 41 4.3 4,5 4,6 4,7 4,8

-1.,9 -2,4 -2,4 -2,4 -2,0 -21 -2,2 -1,9 -1,7

-1,0 -4,3 -5,5 -4,5 -1,7 -01 -2,0 -1,6 -1,2

7,6 7,0 7,2 10,8 15,1 17,3 15,9 15,4 14,6

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

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

5,6 0,0 53 31 13,2 9,6 14,0 7,5 10,9

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

5,6 0,0 53 31 13,2 9,6 14,0 7,5 10,9 136

4,8 0,0 3,8 2,0 7,8 5,2 7,0 3,4 4,5 56,3

94,8 89,9 90,0 86,2 84,2 76,3 71,1 64,2 60,8 56,3

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-202% 1%

2025e-2029¢ ®2030e-2034e ®TERM

15



DCF-laskelma 2/3, Nordic Rescue Group

DCF-laskelma NRG (FAS) 2023 2024
Liikevaihdon kasvu-% -8,4 % 15,6 %
Kayttokate-% 52% -53%
Liikevoitto 0,9 -3,6
+ Kokonais poistot 11 1,3
- Maksetut verot -0,5 -0,6
- Kayttopadaoman muutos 7,2 0,5
Operatiivinen kassavirta 0,0 -2,4
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -0,2 5,0
Vapaa operatiivinen kassavirta -0,2 2,6
+/- Muut 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -0,2 2,6

Dis kontattu vapaa kassavirta

Dis kontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/pddomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACQ)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pdaoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden ris ki-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025¢
183%
6,9 %
0,5
2,0
-0,4
-4,2
-2,
0,0
-0.3
-2,3
0,0
23
-2,2
14,6
14,6
-9,8
03
0,0
0,0
5,2

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

2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
52 % 52% 52 % 4,4 % 4,4 % 4,4 % 4,4 % 4,4 % 4,0 % 4,0 %

0,0 0,0 0,0 0,6 1,4 1,4 1,4 1,5 1,3

2,0 2,0 2,0 1,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

-0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

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

1,6 1,6 1,7 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5

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

-0,4 -0,4 -0,4 -0.4 -04 -0.4 -0,4 -0.4 -0,5

1,2 1,2 1,3 1.1 1.1 1.1 1.1 11 1,0

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

1,2 1,2 1,3 11 11 11 11 11 1,0 16,4

11 1,0 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 7,6

14,3 13,2 12,2 11,3 10,5 9,8 9,2 8,6 8,0 7.6

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-202% 13%

2025e-2029e ®2030e-2034e ® TERM

16



DCF-laskelma 3/3, Indoor Group

DCF-laskelma Indoor Group (IFRS) 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
Liikevaihdon kasvu-% -31 % -13,3% -4,6 % 1,5% 2,3% 2,3% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 1,5% 0,5% 0,5%
Liikevoitto-% 0,6 % -1,0% -0,5% 2,0% 2,5% 2,8% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,8% 3,8% 3,8%
Liikevoitto 1,1 -1,6 -0,8 31 4,0 4,6 6,7 6,8 7,0 71 6,9 6,9

+ Kokonais poistot 20,9 18,1 14,6 14,9 15,2 15,6 15,9 16,3 16,6 16,9 17,2 17,3

- Maksetut verot -0,2 0,3 0,2 -0,6 -0,8 -0,9 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4

- Kayttopadaoman muutos 8,6 -1,4 -3,3 -1,5 -4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operatiivinen kassavirta 26,2 15,4 10,7 15,9 13,6 19,2 21,3 21,7 22,2 22,6 22,7 22,8

+ 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 -20,5 -9,0 -14,3 -13,5 -14,4 -14,9 -15,4 -15,5 -15,9 -13,2 -17,9 -17,5

Vapaa operatiivinen kassavirta 57 6,4 -3,6 2,4 -0,9 4.4 59 6,2 6,2 9,4 4,7 53

+/- 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 57 6,4 -3,6 2,4 -0,9 4.4 59 6,2 6,2 9,4 4,7 53 82,2
Dis kontattu vapaa kassavirta -3,4 2,1 -0,7 3,4 4,3 4,2 4,0 5,6 2,6 2,8 431
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 74,5 71,4 69,3 70,0 66,6 62,3 58,1 541 48,5 45,8 431
Velaton arvo DCF 74,5

- Korolliset velat -69,0

+ Rahavarat 0.7 Rahavirran jakauma jaksoittain

-V&hemmistéos uus 0,0

-Osinko/pddomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 6,2 2025e-2029¢ 8%

Padoman kustannus (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 75,0 %

Vieraan pdaoman kustannus 6,5 %

Yrityksen Beta 1,5

Markkinoiden ris ki-preemio 475% TERM _ 63%
Likviditeettipreemio 2,5%

Riskiton korko 2,5%

Oman paaoman kustannus 121 % 2025e-2029¢ ™ 2030e-2034e ™ TERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 6,9 %

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdesséa yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Inderes on tehnyt tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen 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)

Tavoite Osakekurssi

1,94 €
1,62€
1,64 €
1,36 €
1,29 €
1,14 €
1,17€
1,20 €
1,08 €

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
04/11/2024
17/03/2025
24/03/2025
07/05/2025

Suositus

Lisaa 2,00 €
Osta 1,80 €
Lisaa 1,80 €
Osta 1,80 €
Lisaa 1,50 €
Osta 1,40 €
Osta 1,40 €
Lisaa 1,35 €
Lisaa 1,20 €
Osta 1,20 €
Lisdé 1,06 €

Analyytikko vaihtuu

Lisaa 0,90 €
Lisaa 0,90 €
Lisaa 0,80€
Lisaa 0,95 €
Lisaa 0,80 €
Vahenna 0,65 €
Lisaa 0,72€
Véhenna 0,60 €
Lisaa 0,65€
Lisaa 0,68€
Lisaa 0,68€
Lisaa 0,65€
Lisaa 0,65€
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtitt. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtitta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteista tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtaldisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

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

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
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 Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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