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Bevis pa vandning inviintas

Vi upprepar var Minska-rekommendation for Sitowise och héjer
riktkursen till EUR 2,70 (tidigare 2,50) i samband med
uppdateringen av den omfattande aktieanalysen. Sitowise, som
fokuserar pd teknisk konsultation och digitalisering inom
byggnader och infrastruktur, har pdverkats markant av den
svaga byggmarknaden under de senaste Gren. Den
branschledande Ibnsamheten har minskat till folid av Idg
arbetsbelastning, kostnadsbkningar och utmaningar med
internationell tillvéixt. NGr marknaden Gterhédmtar sig fungerar
resultathdvstangen Gven uppdt, men risken ér att
I6nsamhetsutmaningarna fortsdtter Iéngre én vdntat.
Virderingen Gr utmanande under de nGrmaste Gren och tar
enligt var mening inte tillrckligt hdnsyn till riskerna.

Ett expertbolag inom byggd miljo

Sitowise ar ett finskt expertbolag som specialiserar sig pa teknisk
konsultation och planering inom byggd miljo samt dess digitala
I6sningar. 2023 kom cirka 86 % av Sitowises omséttning fran
teknisk konsultation inom byggnads- och infrastrukturmarknaden
och cirka 14 % fran digitala I6sningar. Sitowise, som grundades i
slutet av 2017, har fram till 2023 vuxit med en arlig tillvéxttakt pa
cirka 11 % (18-23). Under samma period har [dnsamheten varit
omkring 10,8 % (just. EBITA %), vilket har varit bland de basta i
branschen. De senaste aren har Ionsamheten dock forsvagats pa
grund av minskad efterfrdgan pa husbyggnadsmarknaden, vilket
har forsamrat bolagets debiteringsgrader, tillvaxtutmaningar i
samband med expansionen till Sverige, en allmént svagare
marknad och 6kade kostnader (I6ne- och IT-kostnadsinflation).

Sitowise forsoker hdja Idnsamheten tillbaka till dver 12 %, men vi
anser att det kréver en mycket stark marknad och att bolaget
hanterar sina interna utmaningar. Marknaden kommer sannolikt
inte att dterhamta sig till 20-21 nivaer under de narmaste aren,
sarskilt inte pa bostadsmarknaden, som Sitowise har varit
overraskande beroende av. Bolagets malsattning om en arlig
tillvéxt pa over 10 % (inkl. forvarv) forsvaras nu av den utmanande

marknaden, men dven av den svaga ekonomiska situationen.
Foretagets nettoskuld/just. EBITDA &r 5x for tillfallet (Q3'24) och
det finns inte utrymme for forvarvad tillvéxt. Resultatforbattringen
och kassaflodets aterhamtning under de kommande aren ar
viktiga aven for att forbattra bolagets finansiella stallning och
férhandlingarna om finansieringen som forfaller 2026.

Operativ hdvstang da marknaden aterhdamtar sig

Under de narmaste aren forvantar vi oss en tydlig dterhamtning pa
marknaden. Vi anser att borjan av 2025 fortfarande ar utmanande,
men i vara prognoser visar H2 gradvis tecken pa aterhdmtning. Vi
forvantar oss dock att Sitowises tillvéxt under de narmaste aren
kommer att starkas forst fran och med 2026 (+9 %) och att
tillvaxten fortsatter &ven under 2027 (+7 %). Med 6kade volymer
och debiteringsgrader stiger lonsamheten till nivaer nérmare 9 %
(EBITA-%) fran cirka 6 % foregaende ar (24e). Detta ligger dven
narmare Sitowises normaliserade niva (9-10 %). Trots den goda
EBITA-tillvéaxten kommer stora finansieringskostnader att téra pa
en stor del av nettoresultatet under de ndrmaste aren. De storsta
riskerna med vara prognoser ar relaterade till en
marknadsaterhamtning, fortsatta interna utmaningar for Sitowise
och 6kat inflationstryck.

Varderingen d@r utmanande ndarmaste aren, men potential finns

Med tanke pa den férvantade resultatutvecklingen ar varderingen
under de ndrmaste dren (25-26€): EV/EBITDA: 8%, P/E: 17x inte pa
en attraktiv niva. Baserat pa prognoserna for de nérmaste aren
och vérderingsnivan vi accepterar (EV/EBITDA: 7x, P/E: 12x) finns
det en nedsida i aktien. Ar 2026 &r resultatet ndrmare en
normaliserad niva, varfor vi viktar det mer &n innevarande ars
vardering. Direktavkastningen stdder inte forvantade
avkastningen pa kort sikt, eftersom vi inte forvantar oss utdelning
for 2024. Vardet av var DCF-berakning &r hogre an nuvarande
aktiekursen (EUR 3,4), vilket indikerar langsiktig potential. Pa kort
sikt anser vi dock att risker relaterade till marknaden, bolagets
prestation och den ekonomiska situationen begrénsar uppsidan.

Rekommendation Affarsrisk
s @00
(tidigare Minska
Riktkurs: . . .
EUR 2,70 Vérderingsrisk
uminz @ @OOO
Aktiekurs:
2,85
2023 2024e 2025¢ 2026e
Omsittning 210.9 193.7 196.5 213.4
tillvaxt-% 3% -8% 1% 9%
EBITA just. 17.0 11.8 14.0 18.9
EBITA-% just. 8.1% 6.1% 71% 8.9%
Nettoresultat 5.6 -0.5 3.9 9.0
EPS (just.) 0.21 0.04 0.12 0.25
P/E (just.) 15.2 76.4 23.3 1.3
P/B 0.9 0.9 0.8 0.8
Direktavkastning-% 0.0 % 0.0% 3.5% 4.9 %
EV/EBIT (just.) 14.5 28.0 17.3 10.7
EV/EBITDA 8.2 10.7 8.7 6.6
EV/Sales 0.9 1.0 0.9 0.8

Kalla: Inderes

Guidance (Oférandrat)

Omséttningen forvantas minska under 2024 (2023: 211 MEUR).
Justerade EBITA-marginalen (%) under 2024 férvantas vara lagre én
under 2023 (2023: 8,1%).
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Vardedrivare

o Starkare tillvaxt an marknaden i en
aterhdmtande marknad

o Tillbaka till en stark Idnsamhetsniva

o Starkt kassaflode och Iagt investeringsbehov

o En effektiv och decentraliserad affarsmodell och
digitaliseringsexpertis skapar konkurrensfordel

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

o Mojligheter som skapas via reglering av hallbar
utveckling

Omsattning och rorelseresultat-%

21 213
204 194 197

179

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Omsattning e EBIT-% (just.)

Kalla. Inderes

Risker

o Konjunkturkénslighet i underliggande
byggmarknaden

o Hallbar uppratthallande av en bra
I6nsamhetsniva

o En tydlig och langsiktig férsvagning av
marknaden efter starka ar

o Utmaningarna av expansion till nordiska
landerna och nya marknaden

o Misslyckade forvarv

12.0 %

10.0 %

8.0 %

6.0 %

4.0 %

2.0%

0.0 %

o Skuldsattningsgrad och finansiering av tillvaxt

Vinst per aktie och utdelning

0.34
0.29
0.21
10 10
.00

2021 2022 2023
M Vinst per aktie (just.)

Kalla. Inderes

Varderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner
Borsvirde

EV

P/E (just.)

P/B

EV/Sales

EV/EBITDA

EV/EBIT (just.)
Utdelning/resultat (%)
Direktavkastning-%
Kalla: Inderes

0.25

0.12 14
0.10

0.04
‘.OO

2024e 2025e 2026e
Utdelning/aktie

2024e 2025e 2026e
2.85 2.85 2.85
35.8 35.8 35.8

102 102 102
189 183 175
76.4 23.3 1.3
0.9 0.8 0.8
1.0 0.9 0.8
10.7 8.7 6.6
28.0 17.3 10.7

0.0 % 92.3% b55.6%
0.0 % 3.5% 4.9 %
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Sitowise i korthet

Sitowise ar en nordisk expert- och
digital partner inom byggd miljé och

skogssektorn.

2017

Sitowise-koncernen bildas

2021

Borsintroduktion

197 MEUR

Omséttning Q3'24 LTM

+11 % CAGR

Omsattningstillvaxt 2018-2023

10,7 MEUR (5,5% av omsattningen)

EBITA Q3'24 LTM

10,8 %
Just. EBITA % medeltal 2018-2023

11.56%

Sitowise bildades i slutet av 2017

Bolaget har historia och erfarenhet inom
branschen dnda sedan 70-talet

Under 2018-2020 vaxte foretaget snabbt
och expanderade till Sverige 2019
Marknadslaget har stétt uppgangen, men
den storsta delen av tillvixten har kommit
fran foretagsforvary

2020 slar coronakrisen till, men
verksamheten fortskrider enligt plan och
bolaget drar nytta av kostnadsbesparingar
Bérsintroduktion 2021

Tillvaxten fortsatte starkt under aren 2021-
2023, men I6nsamheten forsvagades
avsevart fran de hoga nivaerna

En markant nedgang pa marknaden under
2022-2024

Utmaningar i den svenska verksamheten
Kostnaderna stiger

Under 2024 fortsatte Idnsamheten att
minska i vdntan pa en aterhamtning pa
marknaden

En vandning pa marknaden och i Sitowises
resultat forvantas under de narmaste aren

Justerad EBITA-%

12.9%
10.8%

2018

11.8%

2019 2020 2021

Omsittning

211
204 194
179
160
143 I

10.0%
8.1%
6.1% 1%
\
197
2022 2023 2024e 2025e
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Mojliggor smarta stader

Sitowise ar en finsk expertorganisation som tillhandahaller
planerings- och konsulttjdnster for den byggda miljon och
skogssektorn. Sitowise har skapat byggd milj6 i 6ver 40 ar,
vilket ger en stark erfarenhetsbas for verksamheten. Ar
2023 var Sitowises omsattning 211 MEUR och bolaget hade
i genomsnitt 2 211 anstallda.

Bolagets strategi ar kopplad till utvecklingen av stéader och
den byggda miljon. Exempel pa nagra av de storsta
enskilda projekten for Sitowise under de senaste aren &r
bl.a. Nya barnsjukhuset, Sparjokern och
infrastrukturplaneringen av Fiskehamnens centrum i
Helsingfors. Erbjudandet omfattar ett brett utbud av olika
projektplanerings- och konsulttjanster.

En expert inom byggnads- och infrastrukturplanering

Sitowise huvudsakliga verksamhet bestar av att
tillhandahalla planerings- och experttjanster relaterade till
hus- och infrastrukturbyggande till kunder under hela
bygglivscykeln. Denna del utgor enligt vara berdkningar
cirka 86 % av bolagets verksamhet (Q3°24 LTM).
Resterande cirka 14 % av bolagets verksamhet kommer fran
Digitala 16sningar, som fokuserar pa att erbjuda kunderna
digitala ldsningar fér den byggda miljén, skogssektorn och
mobilitet.

Ur investerarens synvinkel kan byggverksamhet sdgas vara
cyklisk och félja byggkonjunkturen. Sitowises stora andel
infrastruktur och renoveringsbyggande (uppskattningsvis
50 % av omséttningen) ger dock stabilitet jamfort med
nyproduktion. Digitaliseringslésningar for den byggda

miljon ger & andra sidan bolaget en intressant
tillvaxtplattform, d&r man kan utnyttja den stabila och breda
kundbasen fran kdrnverksamheten.

En betydande del av bolagets verksamhet &r koncentrerad
till Norden och i synnerhet Finland. N&stan 80 % av
omséattningen genereras for ndrvarande (Q3'24 LTM) i
Finland och cirka 20 % kommer fran Sverige. Sitowise har
expanderat till Sverige genom flera férvarv och andelen har

Okat klart fran tidigare ar (2020 var andelen bara cirka 10 %).

Den starkt vaxande verksamheten har tagit ut sin ratt

Sitowise har sedan starten vuxit med cirka 11 % per ar (2018-
2023 CAGR-%). Tillvéxten har varit bade organiskt och
genom forvarv. | framtiden siktar bolaget pa en arlig tillvaxt
pa over 10 % (inklusive forvarv). Ar 2023 hade
omsattningstillvaxten (211 MEUR) avtagit till 3 % jamfort med
féregdende ar och pa grund av den svaga byggmarknaden
har omséattningen minskat under 2024 (-9 % Q1-Q3).
Lénsamheten, som har drabbats av den svaga marknaden,
inflationen och tillvéaxtutmaningar (t.ex. Sverige), har minskat
sedan 2020.

Fran rekordlonsamheten under 2020 (EBITA-%: 12,9 %) har
marginalen sjunkit till 5,5 % vid utgdngen av Q3'24. | sin
strategi siktar Sitowise pa en marginal pa minst 12 %, men
med tanke pa den nuvarande utvecklingen verkar malet
osannolikt. Sitowise maste under de kommande aren
aterigen bevisa sin formaga att uppna branschens basta
I6nsamhet. Detta kréver dock en tydlig aterhamtning av
ekonomin och byggmarknaden fran nuvarande nivaer, samt
att Sitowise hanterar bolagets interna utmaningar.

Omsattningsfordelning*

[@] Byggnads- och
infrastrukturplanering

Digitala I6sningar

Geografisk fordelning av
omsattningen

Kalla: Inderes, Sitowise

*Inderes berdkning Q3'24 LTM
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Affarsomraden

Sitowise har ett rapporterat segment, men bolagets
verksamhet kan delas in i olika omraden. Bolaget redovisar
omséttning for dessa affarsomraden.

Byggnadsverksamhet

De tjanster som byggnadsverksamheten tillhandahaller
tacker i stor utstrackning hela byggnadens livscykel. Det har
innebér att Sitowise kan vara delaktiga i projekt fran tidig
planering och kartldggning, expert- och planeringsuppgifter
inom detaljplanering, projektets konstruktions- och
byggnadsplanering, expertuppgifter under projektets gang
samt dven expertuppgifter efter fardigstallandet av
projektet.

Enligt Sitowise ar byggnadsverksamhetens stérsta
tiansteomraden konstruktionsteknik, husteknik och
renoveringstjanster, utdver vilka verksamheten har ett flertal
specialkompetensomraden. Enligt vara uppskattningar har
nyproduktion historiskt statt for cirka hélften av
omsattningen i byggnadsverksamheten, och av detta har
halften varit nyproduktion av bostader. Den andra delen,
renoveringsbyggandet, kan ses som en stabiliserande
faktor for Sitowises byggnadsverksamhet, men sektorn har
generellt Iag aktivitet for ndrvarande och permitteringar
inom omradet har fortsatt under 2024. Sarskilt nyproduktion
av bostader och kontor ligger for nérvarande pa en svag
niva och det finns inga férvantningar pa en betydande
upphamtning under forsta halvaret. Sitowise satsar dock
aktivt pa forséljningsarbete och stravar efter att i framtiden
fokusera sarskilt pd omraden med langsiktig efterfrdgan
inom industri, energi, samhaéllsfastigheter och
sdkerhetskritiska tjanster.

Den svaga bostadsbyggnadsmarknaden har tydligt

aterspeglats i verksamhetens siffror. Omsattningen for
byggnadsverksamheten i slutet av Q3'24 (LTM) var 60
MEUR och har minskat sedan 2022, som framgar av grafen
till hoger. Historiskt har byggnadsverksamheten varit
Sitowises storsta affairsomrade, men for ndrvarande har
andelen minskat till 30 % och varit lagre an for
infrastrukturverksamheten.

Infrastrukturverksamheten

For narvarande &r Sitowises storsta affarsomrade
infrastruktur, som erbjuder planerings- och experttjanster
inom infrastruktur i Finland. Affarsomradets andel av
koncernens omséattning var 35 % i slutet av Q3'24, vilket gav
ett visst skydd mot konjunktursvangningar i nyproduktion.

Infrastrukturverksamhetens tjanster omfattar hela
infrastrukturbyggnadsbranschen, fran underjordiska
anldggningar till planering av stadsmiljon som ligger ovan
jord. Tjansterna omfattar t.ex. planering av gator, vagar och
jarnvégar med alla relaterade tjanster sdsom tunnlar, broar
och bottenférstarkningar. Projekt relaterade till den grona
omstallningen (t.ex. hantering av miljorisker,
planeringstjanster for vindkraft,
miljokonsekvensbeddmningar, miljdutredningar, etc.) har
bidragit till en stark tillvaxt, sérskilt under de senaste aren.

Omsattning fran infrastruktur har 6kat stadigt trots den
svaga byggmarknaden och 1ag pa en niva om cirka 68
MEUR i slutet av Q3'24 (LTM). Enligt Sitowise har
infrastrukturverksamheten vuxit snabbare &n marknaden
under de senaste aren, bl.a. genom forvérv och satsningar
pa omraden med hog tillvaxt (t.ex. tjanster for gron
omstallning). Marknaden har generellt ocksa varit battre &n
ovrig nyproduktion, &ven om Sitowise uppger att efterfrdgan
har forsvagats och konkurrensen intensifierats inom
traditionell infrastrukturplanering.

Omsittningsfordelning Q3'24 LTM

H Byggande Infrastruktur Sverige Digitala 16sningar

H”HE Byggnadsverksamhet (omsattning, MEUR)

0 79

i 7 71

67

| I I I I I |

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q3'24
LT™M

'Al Infrastrukturverksamhet (omsattning, MEUR)

66 68

60
51 54 56

45

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q3'24
LT™M

Kalla: Inderes, Sitowise 7
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Verksamheten i Sverige

Verksamheten i Sverige ar ett eget affarsomrade for
Sitowise. Sitowise erbjuder planerings- och konsulttjgnster
for byggnader och infrastruktur inom utvalda segment i
Sverige. Verksamheten har vuxit kraftigt genom forvarv
under de senaste fyra aren. Omsattningen har okat fran
nastan noll under 2018 till cirka 41 MEUR i slutet av Q3'24,
vilket motsvarar cirka 21 % av koncernens omséttning.

Under 2024 har efterfragan pa den svenska marknaden
varit svag och arbetsbestandet otillrackligt for att bara den
vaxande organisationens kostnadsboérda. Detta har medfort
kostnader for Sitowise, och dessutom har det forekommit
overskridningar av projektkostnader (dvs. utmaningar) i
Sverige. Sitowise har anpassat sin verksamhet i Sverige
under 2024 for att battre motsvara den nuvarande
efterfrdgan, men verksamheten var fortfarande
forlustbringande under Q3'24 enligt Sitowise.

For att bemo6ta utmaningarna har Sitowise gjort
forandringar i sin verksamhetsmodell i Sverige (fran
regionsinriktad till rikstdckande) och fortsatter att fokusera
pa att utveckla bolagets saljkultur, proaktiv forsaljning,
prissattning och minutiost projektarbete. Fokus for
forsaljningen ligger pa tillvaxtsektorerna hélsa och
vetenskap, forsvar och bostadsmarknaden. Atgarder och
aterhamtning pa marknaden bor ocksa fora affarsomradet
tillbaka till tillvaxtbanan under 2025.

Digitala I6sningar

| Digitala lI6sningar kombinerar Sitowise sin
byggkompetens med IT-, programmerings- och digital
expertis, vilket ocksa gor Sitowises utbud unikt i i

konkurrenslandskapet. Sitowise erbjuder sina kunder
skraddarsydd mjukvaruutveckling (cirka 60 % av Digitala
I6sningars omséattning), SaaS- och produktverksamhet (30
% av omsattningen) och konsulttjanster (10 % av
omsattningen). Affarsomradet har ofta projektbaserade
uppdrag, men ocksa en hel del fortlopande verksamhet.
Inom mjukvaruutveckling fortsatter utvecklings- och
underhallsfasernai flera ar efter att projektet ar slutfort, och
i produktverksamheten har man stravat efter att utnyttja
SaaS-modellen. Sitowises SaaS-produktportfélj innehaller
sju produkter: Louhi, Routa, Planect, Infracontrol Online,
Smartlas, Foresta och LeafPoint, med vars hjélp Sitowise
erbjuder I8sningar for bl.a. byggd miljo, trafik, skog och
energi samt industrin.

| slutet av Q3'24 svarade digitala I6sningar for cirka 14 % av
bolagets omséattning, motsvarande cirka 28 MEUR.
Omsattningen har okat kraftigt de senaste aren genom
forvarv och organisk tillvaxt. Affarsomradets omsattning har
blivit en allt viktigare del av koncernen i takt med
megatrenden digitalisering fortskrider. Enligt var
beddémning skapar bolagets breda kundbas i
karnverksamheten en god grund for framtida efterfragan
inom byggsektorn, som fortfarande &r relativt mattligt
digitaliserad.

Sitowises langsiktiga mal (senast 2030) ar att fordubbla
omséattningen i Finland och Sverige till cirka 70 MEUR.
Detta efterstrdvas genom att soka betydande tillvéxt inom
SaaS- och produktverksamheten, gradvis internationalisera
produktverksamheten samt soka marknadsmassig tillvaxt
inom andra omraden. Malet ar ambitiost, men kan uppnas
med tanke pa historisk tillvaxt och det nuvarande
erbjudandet.

mmm  gyenska verksamheten (omsittning, MEUR)
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Digitala l6sningar (omsattning, MEUR)
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Kalla: Inderes, Sitowise
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Foretagsbeskrivning och affarsmodell

Kalla: Inderes, Sitowise

Byggnadsverks
amhet

Planerings- och konsulttjanster
inom byggnadsverksamheten
Historiskt sett &r cirka 50 %
nyproduktion och cirka 50 %
renovering

Erbjudandet omfattar hela
projektets livscykel, fran

projektutveckling till fastigheternas
drift- och underhallsfas

Projektets livscykel

Sitowises
potentiella roll i
projektet

Infrastruktur

™\

* Infrastrukturplanering och
konsulttjanster

* Bred utveckling av stader och
regioner

* Inkluderar bl.a. vagar, natverk,
underjordiska anlaggningar,
grundarbeten, broar, tunnlar,
planlaggning, geoteknik,
undersokningar

* Projekt for gron omstallning

Projektutveckling Planering

& 7

Konsultation
under investeringsfasen

Projektplanering

Projektledning, évervakning och
och utredningsarbete

Digitala I6sningar

» Digitala tjanster i den byggda miljon
och skogssektorn

* Kombinerar konstruktionsexpertis
med IT-, programmerings- och
teknologiexpertis

* Tjansterna omfattar bl.a.
systemutveckling, data analys, digital
konsultation, informationshantering,
geodata, service design och egna
produkter

Genomforande av
projektet

Underhdll och hdllbar
fastighetsutveckling

Driftsfasen

helhetskontroll

+ Digitala I6sningar i alla faser
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Affarsmodell

Sitowises verksamhet ar personalberoende expertarbete.
Aven om bolaget &r verksamt inom byggbranschen, &r
Sitowise inte involverad i sjalva byggandet utan bedriver
expert- och konsultverksamhet. Pa grund av detta finns det
inte projektrisker pa samma satt som i traditionell
byggverksamhet. Dessutom &r Idnsamheten i sektorn
generellt sett hdgre, kapitalbindningen lagre,
konjunkturkansligheten lagre och kassaflddegenereringen
jdmnare an i traditionellt byggande. Affarsmodellen
motsvarar mer ett konsultféretag an byggforetag.

Optimering av debiteringsgraden

En av de viktigaste sakerna i Sitowises verksamhet ar att fa
anstallda att utfora sa stor del av sin arbetstid som mojligt
pa projekt eller uppdrag for kunder. Pa sa satt nyttjas
resurserna sa effektivt som mojligt. | princip strévar bolaget
efter att optimera sin debiteringsgrad i sin verksamhet.

Debiteringsgraden visar hur mycket av arbetstiden de
anstallda anvander for fakturerbart projektarbete. Med
andra ord kan detta kallas kapacitet- eller
resursutnyttjande.

Forandringar i debiteringsgraden har ocksa en stor
inverkan pa bolagets Ionsamhet. N&r kostnadsstrukturen &r
relativt fast pa kort sikt, paverkar férandring i
debiteringsgraden i hdg grad Idnsamheten. Enligt en
kanslighetsanalys som bestéllts av Sitowises konkurrent
Sweco skulle en 6kning med 1 procentenhet i

debiteringsgraden 6ka det operativa resultatet med dver 10

%. Sitowise har inte lamnat ndgra exakta
kanslighetsberdkningar for debiteringsgraden, men pa

grund av en liknande affarsmodell ar kansligheten enligt
var bedémning i samma skala. Sitowise har dock gjort
kanslighetsberakningar pa inverkan av antalet arbetsdagar,
valutakursforandringar och sjukfranvaro pa resultatnivan,
vilka har stor inverkan pa bade omséttning och resultat. Du
kan se dessa till hoger.

Enligt var bedémning kan en god debiteringsgrad i
branschen generellt anses ligga pa cirka 70-80 %.
Sitowises debiteringsgrad har historiskt sett varit battre an
for de storsta konkurrenterna och pa en god niva relativt
branschen. Saledes har Sitowise atminstone enligt ett matt
en matare varit effektivare an sina konkurrenter och har
aven pa detta satt kunnat uppna en battre Ilonsamhet
jamfort med konkurrenterna. Sitowises debiteringsgrad och
darmed lonsamhet har dock under de senaste aren ndrmat
sig genomsnittet och trenden &r fortfarande oroande.

En annan faktor som paverkar verksamheten ar det
genomsnittliga priset pa bolagets resurser, vars 6kning
eller minskning har en stor inverkan pa bolagets
omséattning och resultat. Har anser vi att bolagets
konkurrensfordelar och specialkompetens sticker ut. | de
enklaste projekten finns det formodligen mer konkurrens
och 6verprissattning kan ofta uteslutas fran projekt. |
kravande projekt och projekt som forutsatter
specialkompetens kan bolagen ha prissattningskraft. Vi
uppskattar att prissattningen for konkurrerande bolag i
allmanhet ligger néra varandra, men kan variera beroende
pa projekt eller specialistkompetens samt land.

Debiteringsgraden klart under genomsnittet

80%
79%

78%

779 %
7% 7.3%
.6 %
76% 76.2 % = 76.1 %

* januari-september 2024

75.9 %
75%
74.4 %
74%
73%
72.6 %
72%
1%
70%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q324
Debiteringsgrad (%) Genomsnitt
Sitowise o Paverkan 2
kanslighetsberskning ' orandring (MEUR) SHlESS
Omséttning +
Antal arbetsdagar +/- 1 arbetsdag +/-0,7-0,9 Idnsamhet
+/-1 Omsattning +
Sjukfranvaro procentenheter -/+2 I6nsamhet
SEK/EUR féréndring +/-10 % +/-4 Omséttning
Kalla: Inderes, Sitowise 10
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Projektbaserad verksamhet framst som
faktureringsarbete

Sitowises verksamhet bygger i huvudsak pa timdebitering,
dar kompensationen baseras pa antalet timmar som lagts
ner pa projektet. | den har modellen investerar alltsa
bolaget inte sjélv i projektet eller béar nagon risk relaterad
till projektet. Kontinuiteten i arbetet ar dock alltid beroende
av framgangsrik forséaljning av nya projekt. Enligt CMD-
materialet fran 2023 genererades cirka 60 % av
omsattningen enligt den timbaserade modellen.

Cirka en tredjedel av bolagets omsattning genereras
antingen genom fastprissattning eller faktureringsarbete
med kostnadstak. | ett fastprisprojekt bar bolaget ocksa
risken for att kostnaderna for det egna arbetet 6verstiger
intédkterna fran projektet. Dessa risker har forverkligats bl.a.
i verksamheten i Sverige.

Andelen rent aterkommande kontinuerliga (eller SaaS- och
produktverksamhetens) intdkter stod for cirka 6 % av
koncernens omséttning i slutet av 2023. Malet ar dock att
oOka denna andel till 10 %. Partnerskap eller eventuella
ramavtal med kunder garanterar i sig en viss kontinuitet i
verksamheten, men det finns fortfarande lite arbete med
ren kontinuerlig debitering i koncernens skala. Digitala
I6sningar har tydliga tillvéxtidéer for detta pa produktsidan
(25 % aterkommande omséttning under Q3'24), men
andelen &r fortfarande liten.

Den kontinuerligt debiterade verksamheten borde vara
stabilare an Sitowises 6vriga verksamhet och sarskilt pa
produktsidan finns det inslag av skalbarhet i [dbnsamheten,
vilket Sitowise annars inte har. Vi ser malen att 6ka andelen
av kontinuerligt debiterade verksamheten som goda ur
synvinkeln av Sitowises konjunkturuthallighet och
vinsttillvaxt.

Konjunkturen paverkar, men det finns dven
stabiliserande element i verksamheten

Pa byggmarknaden ligger bolagets fokus pa bade
nyproduktion och renovering av bostdder och
infrastrukturbyggande. Nyproduktion i
byggnadsverksamheten &r mer kanslig for
konjunktursvangningar och projekten ar ofta kortare jamfort
med infrastruktur.

Infrastrukturbyggandet balanserar & andra sidan effekterna
av konjunktursvangningar. | allmanhet kan man séga att
infrastrukturbyggandet klarar sig ganska bra @venien
svagare ekonomisk situation. | en svag ekonomi stimulerar
den offentliga sektorn och infrastrukturinvesteringar har
ofta varit attraktiva mal for dessa stimulansmedel.

Vi anser att Sitowises verksamhet i sig inte alls &r lika
kdnslig for konjunkturfordndringar som sjalva byggandet,
vilket ocksa aterspeglas i Sitowises omsattningsutveckling
under den nuvarande svaga konjunkturen. Projekt &r ofta
langsiktiga och varar ofta langre &n sjalva byggandet.

Det &r ocksa typiskt for byggkonsultverksamheten att nar
byggandets intensivaste fas avtar, borjar man i god tid
planera for nasta konjunkturuppgang. Dessutom kan
fastighetsutveckling under driftstiden och underhall
balansera variationer och aven tillféra tjansteliknande
karaktar till bolagets verksamhet.

Bolagets kundbas ar ocksa brett fordelad och bestar till
stor del av stabila kallor. Nastan hélften av omsattningen
kommer fran den offentliga sektorn, och en stor del av
dessa bygger pa ramavtal. Bostadsrattsforeningar ar ocksa
en stor kundgrupp. Utdver dessa utgor byggforetagen en
egen kundgrupp.

Sitowises verksamhets karaktarsdrag

Projektbaserad verksamhet
Projektriskerna ar dock mattliga

Storsta delen av arbetet &r baserat pa tim-
och projektbaserad debitering

Tydligt aterkommande verksamhet spelar
fortfarande en liten roll, men malet &r att
Oka andelen till 10 %

Infrastruktur- och reparationsbyggande
stabiliserar verksamheten mot
konjunktursvangningar

Flera projekt &r langsiktiga och stracker sig
ofta 6ver konjunkturcykler

Sma och medelstora projekt sakerstaller
kontinuitet i akuta marknadsférandringar

Diversifierad kundbas

Nastan halften av omsattningen kommer
fran den offentliga sektorn

Kalla: Inderes, Sitowise
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Forandringen i sektorn 6kar farten

Byggbranschen och relaterade tjanster forandras langsamt,
men teknologin, sarskilt inom hus och fastigheter, &ri
standig foérandring, vilket 6kar leverantdrernas behov av att
fornya sitt utbud och aven investera i digitalisering. Mer och
mer information samlas fran projekt och avslutade projekt,
bl.a. om fastighetens férhallanden, energiforbrukning,
vagforhallanden och vaganvandning. Detta 6kar kraven pa
teknologi och digitalisering fér projekten och gynnar
aktorer som erbjuder dessa. Vi ser Sitowise som val
positionerat i framkant av digitalisering och teknologisk
utveckling med sin Digitala |6sningar -verksamhet. Bolaget
har betydande referenser, expertis och tydliga bevis pa
digitaliseringsprojekt, vilket starker dess position.

Kostnaderna ar i stort sett rorliga

Enligt var uppfattning &r skalbarheten i verksamheten
svagt, eftersom stérsta delen av kostnaderna (fore EBITDA)
ar rorliga. Vi uppskattar att cirka 85-90 % av bolagets
rorelsekostnader &r rorliga och resten &r fasta kostnader.
Som vantat utgors bolagets storsta kostnadsposter av
personalkostnader (2023: 74 %) och resten av de rorliga
kostnaderna kommer fran inkdp av producerade material
och tjdnster (2023: 11 %). Ovriga rérelsekostnader (ICT,
hyror, marknadsforing) stod for cirka 15 % av kostnaderna
under 2023, och vi uppskattar att storsta delen av dessa ar
fasta kostnader. Vi anser att bolagets affarsverksamhet &r
starkt beroende av antalet anstallda och for att 6ka
omséttningen maste antalet anstallda ofta oka.

Lag kapitalintensitet

Bolagets verksamhet binder inte mycket kapital och dess
investeringsbehov &r inte sarskilt stort, eftersom bolaget
inte behover stora anldaggningar eller fastigheter i sin
verksamhet. Under de senaste aren har bolagets
underhallsinvesteringar (materiella och immateriella
investeringar) varit cirka 1-2 % av omsattningen, vilket &r en
relativt 1ag niva. Tillvéxtinvesteringar (t.ex. forvarv) kréver
dock kapital.

Affarsmodellens laga kapitalbindning och laga
investeringsbehov majliggor ett starkt kassafldde och god
potential for kapitalavkastning. Sitowises ROCE-% har dock
redan sjunkit till en svag niva pa grund av en véxande
balansrakning (férvarv) kombinerad med en forsémrad
l6nsamhet (2023: 5,5 %). Sexarsgenomsnittet &r fortfarande
9 %, men inte heller det &r sarskilt bra enligt var mening
med tanke pa Sitowises affarsprofil. Vi anser att potentialen
bor ligga ndrmare 15 %, med hansyn till Sitowises
affarsmodell och till exempel konkurrenternas prestation
(se avsnittet Marknad och konkurrens).

Enligt var mening aterspeglar den laga avkastningen pa
kapital delvis ocksa Sitowises framgang i forvérv, eftersom
den o6kade balansrakningen inte har kunnat uppratthalla
tidigare I16nsamhetsnivaer. Man har antingen betalat for
mycket for féretagen eller s har Il6nsamheten forséamrats
under de senaste aren (eller bada). Vi anser att koncernens
nuvarande prestation ocksa skapar osékerhet kring
balansvardet for goodwill som 6kat genom forvarv.

Kostnadsstruktur 2023

B Material och tjanster
Personalkostnader

Ovriga rorelsekostnader

Lagt investeringsbehov (MEUR)

L
1.8% 20% 1.8% (e
14%
12%
1.8 2.6 3.1 29 3.7 3.9
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Materiella och immateriella investeringar

e 9, av omsattningen

Kalla: Inderes, Sitowise 12



Riskprofil for affarsmodellen

LONSAMHET OMSATTNING VERK;ﬁ_'}"(.'.)"ETs'

KPITALSTRUKTUR

Industrins
forandringstakt

Bolagets
utvecklingsfas

—
—

Marknadens
cyklikalitet

Diversifiering och
kontinuitet i
omsattningen

—
—

Prissattningsférmaga/
konkurrens

Kostnadernas
skalbarhet

—
—

Kapitalbindning

Investeringsbehov

—

Uppskattning av totala risknivan i

Sitowises verksamhet

LAG RISKNIVA

v

\ 4

v

v

°

v

v

HOG RISKNIVA

v

Forandringstakten i industrin ar fortfarande
I1ag, men digitaliseringen paskyndar
utvecklingen.

En véaletablerad och stark stallning i Finland,
men expansionen ar i ett tidigt skede.

Kanslig for konjunktursvangningar, dven om
renoveringsbyggande, infrastruktur och
digitala l6sningar stabiliserar verksamheten.

En diversifierad kundbas, en stor kundgrupp
inom den offentliga sektorn och kontinuerligt
debiterad verksamhet vaxer.

Det ar svart att differentiera sig fran
konkurrenterna med prissattning om det inte
handlar om specialkompetens. Konkurrensen
ar hard nar byggmarknaden &r svag.

Kostnadsstrukturen ar rérlig pa lang sikt,
men fast pa kort sikt.

Verksamheten binder lite kapital.

Inga storre investeringar férutom forvarv.
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Investeringsprofil

Stark position i omraden med hogt
o foradlingsvarde i vardekedjan for byggd miljo

Starkare tillvaxt an marknaden och forbattrad
ldnsamhet till historiska nivaer

En diversifierad och stabil affarsportfélj med
breda tillvaxtdrivare

skapar tillvaxtmojligheter

Den latta affarsmodellen och det starka
kassaflodet garanterar resurser for forvarv
och utdelning

(2
©
o Forvarv och en vaxande produktportfolj
(5

Potential

Karnverksamheternas marknadstillvaxt aterhdmtar sig fran
ldga nivaer och 6kning av marknadsandelar

Utsikterna for efterfragan pa marknaden stods av den
Okande penetrationsgraden for konsulttjanster samt
sektorns megatrender

Tillvaxt utanfor byggsektorn (skogssektor, energi, industri,
sakerhet)

Digitaliseringen inom sektorn skapar ett konkret
tillvaxtalternativ for bolaget

Tillvaxten i produktverksamheten skulle mojliggdra en
mycket Ionsam tillvaxt

Risker

Marknadens konjunkturcykler
Okad priskonkurrens pa marknaden

Smé forandringar i verksamhetens effektivitet (t.ex.
debiteringsgraden) orsakar stora férandringar i resultatet

Risker till foljd av forvarv eller expansion

Beroendet av personalen och deras tillrackliga incitament
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Strategi 2023-2025

| borjan av 2023 presenterade Sitowise sin uppdaterade
strategi for 2023-2025, med fokus pa innovation,
hallbarhet och effektivitet. Strategin baserar sig pa
Sitowises styrkor som branschexpert samt pa
framgangarna i den tidigare strategin.

Tillvaxt har varit ett centralt tema i Sitowises strategi och
under sin senaste strategiperiod utokade Sitowise sitt
utbud av klimat- och hallbarhetstjanster, SaaS-verksamhet,
specialplanering, renovering samt utdkade sin verksamhet i
Sverige. | linje med den nuvarande strategin spelar tillvaxt
fortfarande en viktig roll for Sitowise. Sitowise soker tillvaxt
i bade Finland och Sverige i sina nuvarande verksamheter,
bade inom byggnads- och infrastrukturkonsultation samt
inom digitala I6sningar.

Sitowises strategi bygger enligt var mening pa hallbara
beprovade teman, sarskilt ur investerarens synvinkel. Vi
anser att det ar viktigt att starka hallbarhets- och
ansvarighetsverksamheterna med hansyn till
megatrenderna, d&ven om all verksamhet delvis redan
stoder detta.

Tillvéxten kommer att fortsatta med samma steg (+10 % inkl.
forvarv), men i framtiden kommer man ocksa att satsa
tydligt pad aterkommande omséttning (recurring).
Livscykelmdjligheterna for digitala projekt eller
utvecklingen av digitala SaaS-lI6sningar (Leafpoint, Louhi
etc.) som en del av bolagets erbjudande skapar kontinuitet
och diversifiering utdver bolagets kdarnverksamheter
(Byggnad och Infra). Stegen for att forbattra IGnsamheten &r
ocksa tydliga, men pa kort sikt &r bolaget fortfarande
beroende av den svaga byggmarknaden.

Innovation, hallbarhet och effektivitet &r nyckelteman i
strategin

1) Det mest innovativa: Sitowise fortsatter att utveckla
innovationer inom branschen med hjélp av sitt eget Smart
City Lab. Enligt Sitowise ar Smart City Lab en
verksamhetsmodell som férenar Sitowises
innovationsverksamhet och majliggor en kreativ kultur som
betjanar kundernas behov och skapar ny verksamhet.
Under strategiperioden &r malet att forbattra
innovationskulturen, hitta nya SaaS-16sningar och forbattra
planeringsverktygen genom att exempelvis gora Sitowises
projektarbetsplattform Voima tillganglig for kunder.
Sitowises innovationsformaga aterspeglas ocksa tydligt i
digitaliseringsexpertisen.

Med kontinuerlig utveckling av innovationer &r Sitowises
ambition att 6ka andelen av intdkter fran [6pande tjanster
(dterkommande intékter) till 10 % av omsé&ttningen under
strategiperioden 2023-2025 (nu cirka 5 %). Enligt var
beddmning spelar verksamheten Digitala [6sningar

en viktig roll. Verksamheten &r en av hérnstenarna i
bolagets tillvéxt och utvecklar stdndigt nya tjdnster for att
Oka kontinuerlig/aterkommande verksamhet (SaaS).

2) Det mest hallbara: Hallbarhet &r kdrnan i Sitowises
verksamhet. Sitowises mal &r att fordubbla omséttningen
fran hallbarhetstjanster fran 5 MEUR i borjan av
strategiperioden. Enligt foretaget utvecklas detta ur tre
perspektiv: 1) identifiera och utveckla hallbarhetseffekterna
av den nuvarande verksamheten, 2) skapa ny verksamhet
med hallbarhet som grund och 3) satsa pa hallbarhet i den
egna verksamheten. Sitowise har skapat ett eget
hallbarhetsverktyg som anvands i projekt, bade for intern
utveckling av hallbarhet och for kundprojekt.

Strategiska kiirnteman och mal

Det mest innovativa

Oka andelen &terkommande* omséttning
till 10 %

Det mest hallbara
Fordubbling av omséattningen for

hallbarhetstjanster™ fran nuvarande ca 5
MEUR

Det mest effektiva

Oka debiteringsgraden till 6ver 78 %
(2023: 74 %)

Kélla: Inderes, Sitowise

*SaaS, digitala produkter och I6pande serviceavtal
** datadrivna strategiska héallbarhetstjanster 15
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3) Det mest effektiva: Sitowise fortsatter att underhalla och
utveckla sina egna system och sin effektivitetshojande
Voima-plattform for projektarbete.

Sitowises operativa effektivitet har paverkats framst av
bolagets decentraliserade afférs- och organisationsmodell.
Foretaget har dussintals kontor i olika lander, varifran
experterna utfor sitt arbete. Lokalt beslutsfattande och lokal
narvaro forbattrar flexibiliteten att reagera pa
marknadsférandringar och stéder kundrelationer. Dessutom
ar kostnadsnivan lagre i provinsen &n i storstédderna.
Kontorshyror och I6nekostnader &r lokala, men med
nuvarande system kan arbete utféras rikstdckande eller till
och med over granserna.

Sitowise har dock inte kunnat féra modellens férdelar
vidare till Sverige, dar den 6vergar fran en regionalt
decentraliserad modell till en mer centraliserad modell pa
riksniva. Vi anser att detta vacker fragor om hur effektiv
Sitowises affarsmodell &r i andra lander eller nar
verksamheten véaxer. Samma situation kan namligen uppsta
aven i Finland, utdver Sverige, vilket sékerligen skulle
forsvaga Sitowises Idnsamhetspotential ndrmare
branschgenomsnittet.

Vi anser att Sitowises effektivitet paverkas positivt av
bolagets moderna verktyg och system. Som ett primért
exempel kan ndmnas bolagets Voima-plattform, ett verktyg
for informationshantering och projektarbete som syftar till
att sdkerstélla ett enhetligt och effektivt arbetssatt. Det gor
det majligt for anstéllda att anvdnda basta metoderna i sitt
arbete och undvika onddiga upprepningar och
tidskravande rutinprocedurer. Voima-plattformen innehaller
viktiga verktyg for projektarbete, projektledning och
planering.

Med hjélp av Voima kan Sitowise 6ka antalet fakturerade
timmar (dvs. 6ka debiteringsgraden), nar man forséker gora
allt annat &n sjélva projektarbetet sa enkelt som majligt
med hjalp av verktyget. Voima erbjuder ocksa verktyg for
kostnadsuppféljning, vilket enligt bolaget minskar riskerna
for att budgeten 6verskrids. Voima kan ocksa bidra till att
skapa hallbara utvecklingsmal for projekt och sékerstalla
arbetskvaliteten pa ett enhetligt satt.

En viktig egenskap for Voima, med tanke pa bolagets
genomforda och framtida forvarv, ar mojligheten att
integrera forvarvade bolag. Verktyget gor det enklare for
det forvarvade bolaget att anpassa sig till Sitowises kultur
och samtidigt kan operativ effektivitet uppnas.

Voima-plattformen &r ocksa ett bevis pa bolagets digitala
resurser, vilket hjdlper bolaget i konkurrensen inom
digitaliseringen av byggbranschen. | framtiden stravar
Voima allt mer efter att implementera projektbaserade
informations- och planeringssystem, vilket kan ha
ytterligare positiva effekter pa effektiviteten. Att fa kunder
till plattformen &r ocksa ett mal som ytterligare kan fordjupa
kundrelationer och till och med skapa natverkseffekter.
Debiteringsgraden ska hojas till tidigare nivaer pa 78 %
(2023: 74 %) med hjalp av effektiviseringsatgarder, men vi
bedomer att det fortfarande krédvs en aterhamtning pa
byggmarknaden och att problemen i den svenska
verksamheten avtar.



Strategins finansiella mal

Tillvaxt
Arlig tillvaxt p& 6ver 10 %, inklusive

forvarv

+ Sitowise mal ar att fortsatta sin
starka tillvaxt under
strategiperioden

*  Omsattningstillvaxten har
historiskt varit stark och
overtraffat malet

- 2018-2023 (LTM) &rlig tillvéxt 11
% (CAGR %)

* Lonsamheten har dock inte
hallits pa samma niva under
tillvaxtfasen och vinsttillvaxten
slapar tydligt efter

- 2018-2023 EBITA-tillvaxt endast
3,3 % (CAGR%)

21
204 197
179
160
143
126 I I

N5% 1089

Lonsamhet
Minst 12 % justerad EBITA %

P& den nuvarande
Ionsamhetsnivan (Q3'24 LTM
5,5 %) ligger malet mycket langt
borta

Lonsamheten stods av den
okade andelen
affarsverksamhet med béttre
marginaler (Saas, Digitala
I6sningar, hallbarhetstjdnster),
men det krdver ocksa en tydlig
forbattring pa marknaden

Vi anser att Sitowise behover
en optimal marknads- och
arbetssituation for att
debiteringsgraden och darmed
I6nsamheten ska na éver
malnivan

Att uppna malnivan pa ett
hallbart satt verkar for
narvarande orealistiskt

12.9 %
9% 1.8 %

10.0 %
81%

5.5%

Skuldsattningsgrad*

Nettoskuld/justerad EBITDA < 2,5x

Skuldsattningsgraden ar for
narvarande hog for Sitowise pa
grund av det laga resultatet

| slutet av Q3'24 var
havstangseffekten betydligt
hogre an malet 5x

Sitowise bor forbattra sitt
resultat och kassaflode tydligt
for att den nuvarande
skuldsattningsgraden ska vara
acceptabel

Sitowise kan ha problem med
sina villkor om situationen inte
forbattras

Kassaflodet for Q4 &r vanligtvis
bra, vilket borde forbattra
situationen i slutet av 2024

Utdelningspolicy

Sitowise stravar efter att dela ut
30-50 % av resultatet i
utdelning

Det svaga resultatet,
kassaflodet och
skuldsattningen sénkte dock
utdelningen forra aret till noll

Vi anser att det inte ar vart att
véanta pa ett betydande
utdelningsflode innan
Idnsamheten och kassaflodet ar

pa uppgang

Utdelning/resultat (%)

45% 45%

0 [o2) o = N [s2]
— — N oN N N
o o o

4 4 < & ] I

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q3'24
LT™M

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q324
LTM

Q3'24 LTM

2021 2022 2023
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Finland och Sverige i centrum

N&r man beskriver Sitowises verksamhetsomrade &r
Finland och Sverige for ndrvarande de viktigaste
marknaderna. Konsult- och planeringsbranschen &r en del
av den totala byggmarknaden, som i Finland och Sverige &r
vérd nastan 80 miljarder euro, baserat pa en analys vid
tidpunkten for Sitowises bdrsintroduktion. Konsult- och
planeringsmarknaden i Finland och Sverige ar enligt
Sitowises analys och utveckling uppskattningsvis cirka 5
miljarder euro. Av detta ar Finlands andel cirka 2 miljarder
och den svenska marknadens andel cirka 3 miljarder.

| Finland &r marknaden mycket fragmenterad och har en
tydlig konsolideringspotential. Enligt
boérsintroduktionsanalysen innehade de 10 storsta 45 % av
marknadsandelen, medan motsvarande siffra i Sverige
samtidigt var 24 %. | Sverige har en tydlig konsolidering
saledes redan skett, men & andra sidan finns det betydligt
fler mindre foretag i Sverige @n i Finland, enligt Sitowises
prospekt. Siffrorna ovan &r riktgivande, eftersom
marknaden har forandrats efter covid-19 och exempelvis
Rysslands anfallskrig, men de ger en fingervisning om
marknadens struktur.

Branschens tillvaxtutsikter @r goda

Vi anser att branschutsikterna &r positiva pa lang sikt och vi
forvantar oss att tillvaxten kommer att éverstiga BNP-
tillvaxten i verksamhetsléanderna. Tillvaxten kommer enligt
var bedémning ocksa att dverstiga byggmarknadens totala
tillvaxt i takt med att konsulttjansternas
marknadspenetration dkar. Enligt Sitowise kan
penetrationsgraden i Finland stiga till 5,2 % ar 2025 fran
omkring 3,6 % ar 2005. | Sverige &r utvecklingen redan mer
avancerad, da penetrationsgraden forvantas stiga till cirka
7,5 % ar 2025. Enligt var bedomning stods tillvaxten av

konsultations marknadsandelen bl.a. av dkad teknologi,
tillvéxten av tatt byggande, 6kade krav pa infrastruktur, Marknadsutsikter
hallbar utveckling och digitalisering.

P4 kort sikt lider marknaden dock av en svacka i BT TEET A
nyproduktion, vilket sarskilt paverkar bolagets r12 manader
byggnadsverksamhet, dar marknadslaget ar svagt. Efter
den svagare tillvaxtperioden under 2023 och 2024
kommer marknadsutsikterna oundvikligen att bli battre,
men det tar ett tag att aterga till tidigare nivaer, sarskilt i
Finland. Efter den svagare tillvéxten &r drivkrafterna 6kade
volymer inom nyproduktion (fran H2'25 framat),
energirenoveringar samt eftersatt underhall och véxande
efterfragan pa teknisk expertis. Vi uppskattar att T Infra Stadig
marknadstillvéaxten under de narmaste aren ar under 5 %

per ar. Inom infrastruktur &r marknadsldget uppatgaende

efter en kortsiktig inbromsning. Marknadsutsikterna &r for

narvarande (Q3’24) stabila enligt Sitowise, men nagon

gull Byggande Svag

betydande marknadstillvaxt i det stadigt framskridande Digitala Svag
segmentet kan inte forvantas. Investeringar i industrin och I6sningar (forbattras)
den grona omstallningen stoder infrastrukturen, men nagon

aterhamtning likt byggnadsmarknaden kan inte forvéantas.

Digitala losningar lider for narvarande av den svaga finska

ekonomin och bristen pa privata investeringar. Samtidigt ar

konkurrensen intensiv i offentliga konkurrensséattningar. @ Sverige Svag
Sitowise har dock en tydlig tillvaxtpotential i sina egna (forbéttras)

produktkategorier i omradet, och enligt var uppskattning
kan Sitowise védxa snabbare &n marknaden. Den svenska
byggmarknaden véantar ocksa pa en aterhamtning och det
paverkar dven Sitowises tillvdaxtpotential i regionen. Vi
anser att tillvaxtutsikterna for den svenska marknaden for
narvarande ar battre an for Finland, men marknaden ar
fortfarande svag och Sitowise har &ven egna utmaningar i

regionen. Kalla: Inderes, Sitowise

Sitowise Q3'24 rapport:
** Enligt Inderes

25-26:
CAGR-%**

<5 %

<56%

5-10 %

5%
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Bland marknadsledarna i Finland, utmanare i Sverige

Sitowises marknadsposition &r stark i Finland och i Sverige
profilerar sig bolaget starkt som en véxande utmanare. |
Finland &r bolagets position etablerad, men att erdvra
Sverige som utmanare &r en svarare uppgift, eftersom de
etablerade aktorerna i Sverige &r mycket storre och har
starka lokala relationer. Baserat pa vara uppskattningar och
berékningar rankas bolaget bland de fyra storsta aktorerna
i Finland, men i Sverige &r bolagets marknadsandel
fortfarande mycket liten.

| Finland bestar konkurrensmiljon av stora nordiska och
internationella aktorer (Ramboll, Sweco, AFRY, WSP,
Rejlers), stora lokala aktorer (t.ex. Granlund, A-Insindorit)
och mindre aktorer (Solwers, FCG). | Sverige bestar
konkurrensmiljén av samma stora aktdrer som i Finland,
och det finns ocksa stora och rent lokala akto6rer (t.ex.
Tyréns, Projektengagemang) pa marknaden.

Lonsamhetstrenden ar oroande och kapitalavkastningen
ligger klart efter jamforelsebolagen

For att fa en uppfattning om Sitowises konkurrenskraft
jamforde vi bolagets finansiella siffror med de narmaste
borsnoterade konkurrenterna. Sitowises tillvaxt har varit
svagare dn genomsnittet (+10 %) under 2019-2023, men i
nivd med de storsta bolagens tillvéxt. Enligt var bedémning
beror detta framst pa svagheten i byggmarknaden, som har
en relativt stor vikt for Sitowise. Tillvaxten inom teknisk
konsultverksamhet har varit stark 6éverlag, men till stor del
forvarvad. For mindre aktorer har tillvéxten varit starkare
fran Idga utgdngsnivaer, medan foretagsforvarv inte
paverkar helhetsbilden namnvéart for de stérsta aktérerna.
Darfor ar en jamforelse av tillvaxttakten inte meningsfull.

Under de senaste fem aren (2019-2023) har Sitowises
EBITA-% varit bland de hogsta i branschen (10,5 %), men
trenden har varit nedatgdende mot genomsnittet under de
senaste aren. Med det svaga resultatet for 2024 inrdaknat
skulle Ibnsamheten sjunka ytterligare markant och bland
annat ligga efter de storsta jamforelsebolagen. Vi anser att
detta beror pa Sitowises stora fokus pa
byggnadsverksamhet, medan andra har en stdrre andel
inom energi och industri (dar marknaden har varit battre).
Sweco har t.ex. under de tre forsta kvartalen 2024 lyckats
forbattra sin [6nsamhet (EBITA-%) till 9,6 % fran 9,0 % under
jamforelseperioden. Sitowises Ibnsamhet hade minskat till
5,8 % fram till tredje kvartalet 2024, jamfort med 9,2 %
under jamforelseperioden (1-9/24). Vi anser inte att detta
kan forklaras enbart av marknadsutmaningar
(byggmarknaden och farre arbetsdagar), utan Sitowises
tidigare verksamhet, som ar klart mer effektiv och I16nsam
an bland jamforelsebolagen, har drabbats av
foretagsspecifika utmaningar. Enligt var uppfattning okar
resultatet osdkerheten kring Sitowises langsiktiga
l6nsamhetspotential tills bolaget aterigen pa ett hallbart
satt bevisar sin goda prestationsformaga under de
kommande aren.

Sitowises avkastning pa kapital (ROCE-%: 8 %) har varit
tydligt under jamforelsebolagens niva (11 %). Som en
kombination av sin latta affarsmodell och goda
vinstpotential skulle Sitowise enligt var mening ha potential
att uppna annu hogre avkastning pa kapital. Den lagre
l6nsamheten forsvagar nivan fér narvarande, men méangden
sysselsatt kapital & ocksa hégre och vinstnivan ar inte lika
bra i forhallande till det. Sdledes anser vi ocksa att
framgangen av Sitowise forvarv bor ifrdgasattas i ljuset av
siffrorna, och framtida forvarv bor utvarderas mer kritiskt ur
ett vardeskapande perspektiv.

Omsittningstillvixt (CAGR-%, 19-23)
26%

18%
15%

10%

8% 8% I
Sweco AFRY Rejlers Solwers Average Sitowise
Jamforbar EBITA-marginal (%, 19-23 med)

10.5%
9.3 %
" 83% 86% 7.8%
6.7 %
Sweco AFRY Rejlers Solwers* Average Sitowise
Avkastning pa kapital (ROCE-%, 19-23 med)
15.0 % 15.4 %
11.3%
8.1% 8.0% 8.3%
Sweco AFRY Rejlers Solwers Average Sitowise

Kalla: Foretagsmaterial, Inderes

*Justerad EBITA exklusive IFRS 16-avskrivningar, ROIC % 19



Finansiell stéllning 1/2

Den finansiella stdllningen har férsvagats tillsammans
med resultatet

Sitowises finansiella stéllning &r for narvarande mattlig, men
har klart forsémrats under de senaste aren. Bolagets
skuldnivaer har stigit till foljd av tillvéxt och forvéarv, medan
kassaflode och resultatet har varit pa en nedatgaende
trend. Darmed ar bolagets skuldsattningsgrad
(nettoskuld/justerad EBITDA) for ndrvarande extremt hog
pa 5x, medan malet &r 2,5x. Nyckeltalet &r ocksa ett av
villkoren som bolaget avtalat med sina finansidrer och
enligt var bedomning uppfyller det fér ndrvarande inte de
ursprungliga kraven. Sitowise har avtalat med finansidrerna
om tillfalliga &ndringar av villkoren. Vi beddmer dock att
kassaflodet for Q4'24 sasongsmassigt kommer att vara
starkt, sa vi forvantar oss att situationen forbattras nagot
under slutet av aret. Med dagens vinstniva ar det dock
tydligt att den nuvarande skuldb6rdan inte ar hallbar.

Aven om havstadngseffekten &r hdg anser vi inte att
solvensnyckeltalen &r pa en alarmerande niva for Sitowise.
Soliditeten vid utgdngen av Q3'24 var 45 % (2023: 44 %,
skuldsattningsgraden var cirka 51 % (2023: 46 %). Siffrorna
har hallits relativt stabila genom hela den borsnoterade
historien.

Balansrdkningen bestar huvudsakligen av goodwill

Nar vi granskar Sitowises balansrdakning framtrader
goodwill, som har ackumulerats genom ett flertal
foretagsforvarv. | slutet av Q3'24 uppgick
balansomslutningen till cirka 264 MEUR, varav 159 MEUR
var goodwill. Sdledes utgjorde det 60 % av
balansomslutningen. Goodwill ackumuleras i
balansrakningen fran férvarv och skrivs inte av enligt IFRS-

standarden. Immateriella tillgdngar som uppstatt genom
forvarv skrivs dock av, sa EBITA anvands for att méta
I6nsamheten for att forbattra jamférbarheten.

Vi anser att risken for nedskrivning av goodwill har 6kat pa
grund av den svaga resultatnivan och den svaga
marknaden, men vi anser att betydande nedskrivningar
skulle kréva tydligt mer langvariga utmaningar i
verksamheten och enligt var bedémning &r de parametrar
som bolaget anvander langsiktigt hallbara.

Den nast storsta posten pa tillgangssidan var fordringar
med en andel pa cirka 51 MEUR i slutet av Q3'24. For det
tredje framtréader materiella tillgangar (27 MEUR), men
merparten av detta ar IFRS 16-relaterade tillgangar (24
MEUR). | 6vrigt har bolaget knappt nagra
anlaggningstillgangar och balansrakningen &r i detta
avseende latt.

Kassan stiger dven fram pa tillgangssidan och uppgick till
cirka 10 MEUR i slutet av Q3'24. Kassan har minskat fran
borsintroduktionen till foljd av forvarv och forsvagat
kassaflode, men ar pa en tillrdcklig niva ur
likviditetssynpunkt.

Tillrackligt med eget kapital, stabil skuldsattning

Pa skuldsidan hade bolaget cirka 118 MEUR i eget kapital.
Eget kapital tdcker en stor del av balansrdkningen och har
Okat tack vare resultatet och den tidigare bdrsnoteringen.
Med hénsyn till den héga goodwillnivan och
nedskrivningsriskerna ar egna kapitalet tillrackligt for att
klara sma bakslag. | detta avseende anser vi att riskerna for
eget kapital ar mattliga, med undantag for betydande
nedskrivningar eller forluster som varar i flera ar.

Balansrakningens soliditetssiffror dr pa en god
niva
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Pa skuldsidan var cirka 2 MEUR av den langfristiga skulden
rantefri i slutet av Q3'24 och cirka 88 MEUR var
rantebarande (2023: 90 MEUR). 18 MEUR av langfristiga
rantebarande skulder ar dock hyresskulder (IFRS 16).

Réntebarande kortfristiga skulder i balansrakningen
uppgick till cirka 9 MEUR, varav de flesta var hyresskulder
(IFRS 16 skuld: 8 MEUR). | slutet av Q3'24 hade bolaget
rantefria kortfristiga skulder pa 48 MEUR som bestod
nastan helt av leverantdrsskulder.

Bolaget har for narvarande cirka 60 MEUR i réntebdrande
nettoskuld (exklusive IFRS 16 skulder). Ur ett
likviditetsperspektiv &r vi inte medvetna om betydande
stora betalningar i den ndrmaste framtiden, da bolagets
avtal om finansieringsskulder géller till mars 2026. For
fortsatta finansieringsférhandlingar anser vi dock att det &r
avgorande att Sitowises prestationsférmaga borjar se
battre ut senast mot slutet av 2025.
Finansieringskostnaderna for 1an overstiger redan nu den
nuvarande vinstnivan (1-9/24) och en forsamring av villkoren
kan ytterligare Oka finansieringskostnaderna.

Kassaflodet ar starkt

Havstangseffekten i balansrakningen har 6kat och stramat
at balansrakningen nagot. Sitowises affarsmodell genererar
dock normalt ett bra kassaflode, vilket tacker
verksamhetens behov samt underhallsinvesteringar. Under
de senaste sex aren har bolaget genererat ett
genomsnittligt arligt kassaflode pa cirka 22 MEUR
(kassaflode fore finansiella poster och skatter). Detta
motsvarar cirka 100 % av bolagets justerade EBITDA, vilket
indikerar att kassakonverteringen ar pa en bra niva (bra
niva: éver 90 %).

Som vi tidigare konstaterat behdver Sitowise inte gora
betydande investeringar, vilket innebar att kassa och
kassaflode frigors for bolaget till tillvéxtinvesteringar och
utdelningar. Kassa och finansiering har under de senaste
aren huvudsakligen anvants till bolagets forvarv. Av de
cirka 125 MEUR investeringarna under de senaste fem aren
har mer &n 100 MEUR spenderats pa forvarv.

| takt med att resultatet férbattras i linje med vara
prognoser, bor dven kassaflodet forbattras och ge Sitowise
storre majligheter till utdelningar och tillvéaxtinvesteringar.
Pa grund av den forsvagade balansrakningen betalade
Sitowise ingen utdelning fér 2023. Med h&nsyn till det
svaga resultatet och kassaflodet under 2024 samt
havstangseffekten forvantar vi oss att utdelningen dven
uteblir ar 2024, sa att det finns medel for affarsutveckling
och en buffert for risker i balansrédkningen.

Det operativa kassaflodet har var stadigt positivt
(MEUR)
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19.0
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Nettoskulden har varit stabil under de senaste aren
(MEUR)
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Balansrakning

Tillgdngar
Anlaggningstillgdngar
Goodwill

Immateriella tillgdngar
Anlaggningstillgangar
Investeringar i intressefdretag
Ovriga investeringar

Ovriga anlaggningstillgangar
Uppskjutna skattefordringar
Omsittningstillgangar
Omséttningstillgangar
Ovriga omséttningstillgdngar
Kundfordringar

Likvida medel

Balansomslutning

Kélla: Inderes

2022
202
168
10.2
31.8
0.0

1.9
0.0
0.9
78.3
0.0
1.3
61.6
15.4
281

2023
202
168
1.9
29.3
0.0

1.9
0.0
0.7

76.6

0.0
1.8
59.2
15.6
278

2024e
202
159
1.2
29.2
0.0
1.9
0.0
0.7
66.8
0.0
1.8
54.3
10.7
268

2025e
200
1569
8.8
29.6
0.0
1.9
0.0
0.7
67.7
0.0
1.8
55.1
10.8
267

2026e
197
169
6.1
29.9
0.0
1.9
0.0
0.7
741
0.0
1.8
59.8
12.4
2M

Skulder

Eget kapital

Aktiekapital

Fonderade vinstmedel

Lan i eget kapital
Uppskrivningsfond

Ovrigt eget kapital
Minoritetsandel

Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder
Avséttningar

Rantebarande skulder

Lan mot konvertibla skuldebrev
Ovriga l&ngfristiga skulder
Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder
Kortfristiga icke rantebarande skulder
Ovriga kortfristiga skulder

Balansomslutning
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0.3
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1.6
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0.0
0.0

69.2
7.9
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1.6
281

2023
120
0.1
25.8
0.0
0.3
93.2
0.3
92.0
1.5
0.0
90.5
0.0
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8.2
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0.4
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2024e
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86.5
1.5
0.0
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0.4
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0.1
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0.8
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1.5
0.0
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0.0
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267

2026e
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0.1
34.6
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0.3
93.2
0.8
81.5
1.5
0.0
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60.9
5.0
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0.4
2M
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Estimat1/4

Utgangspunkten for prognoser

Vi prognostiserar Sitowises affarsutveckling i det stora hela
framst genom marknadsutvecklingen, bolagets genomforda
forvarv samt kostnadsstrukturens sammansattning. For
Sitowise &ar det viktigt att beakta antalet arbetstimmar per ar
och aven per kvartal, vilket kan orsaka stora skillnader i
jamforbarheten. Samtidigt foljer vi Sitowises
debiteringsgrad, eftersom fordandringar i den har stor
inverkan pa bolagets lonsamhet.

| det stora hela forvantar vi oss att Sitowises omséattning
och resultat aterhamtar sig till en béattre niva under de
narmaste aren fran de nuvarande mycket laga nivaerna. Vi
bedomer dock att Ionsamheten i Sitowises verksamheter
har lidit under de senaste aren, och koncernens lonsamhet
kommer inte att aterga till historiska rekordnivaer.

Vi forvantar oss att Sitowise kommer att genomfdra flertal
forvarv i framtiden, men vi tar inte hdnsyn till dessa i vara
prognoser pa grund av deras laga férutsagbarhet.
Samtidigt bedomer vi att det radande ekonomiska laget
och prestationsformagan begransar den forvarvade
tillvéxten under de ndrmaste aren och att tillvaxten
huvudsakligen kommer att vara organisk.

2024 kommer att vara svagt

For Sitowise har 2024 varit mycket svagt, och det @nnu
opublicerade Q4-resultatet medfor inte ndgon betydande
forbattring i vara prognoser. Sitowise har drabbats av
bostadsmarknadens svaghet bade i Finland och Sverige
Utodver detta har Sitowise mott foretagsspecifika
utmaningar i Sverige nar det géaller organisation och
projektgenomférande. Den snabbt véxande organisationen
har inte haft tillrdckligt med arbete i den svaga efterfragan,
vilket har paverkat enhetens Ionsamhet markant. | Digitala

[6sningar har marknadsldget varit svagt &ven vad géller den
privata efterfrdgan och efterfragan fran den offentliga
sektorn har darfér mott 6kad konkurrens Infrastruktur har
utvecklats stadigt och blivit Sitowises storsta affarsomrade.
For 2024 forvantar vi att omsattningen minskar i alla
affarsomraden utom infrastruktur.

Bolagets guidance forvantar sig att omsattningen kommer
att minska under 2024 (2023: 211 MEUR) och att den
justerade EBITA-marginalen ligger under 2023 ars niva
(2023: 8,1 %). Under Q1-Q3°24 har bolagets omséattning
minskat med 9 % till 144 MEUR och den justerade EBITA-
marginalen var 5,8 %.(Q1-Q3'23: 9,2 %), sa utvecklingen har
varit i linje med guidance.

For helaret 2024 forvantar vi oss att Sitowises omsattning
minskar med 8 % till cirka 194 MEUR. Vi forvantar oss den
stérsta nedgangen inom byggnadsverksamheten (-20 %),
men utmaningarna i Sverige forsvagar ocksa koncernens
utveckling i ar. Under resten av aret, det vill séga Q4,
forvantar vi oss att situationen blir ndgot battre for Digitala
I6sningar, men byggnadsmarknaden har varit fortsatt svag
under kvartalet och de korrigerande atgarderna i Sverige
aterspeglas fortfarande i enhetens resultat.

Pa grund av den svaga omséattningsutvecklingen, den laga
debiteringsgraden (Q1-Q3'24: 72,6 % vs. Q1-Q3'23 75,0 %)
och utmaningarna i Sverige kommer l6bnsamheten att vara
mycket svag ar 2024 enligt Sitowises matt. Vi forvantar oss
att Sitowises justerade EBITA minskar med 30 % till 11,8
MEUR och marginalen till 6,1 % fran 8,1 % under
jamforelseperioden. Justeringsposter, bl.a. i samband med
omstruktureringarna i Sverige uppgar enligt vara prognoser
till 6ver 2 MEUR i ar, vilket leder till att var prognos for
rapporterad EBITA ar 9,6 MEUR.

Omsittningsutveckling per affarsomrade (MEUR)
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Kalla: Inderes
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Estimat2/4

Pa de lagre raderna forvantar vi oss att det redovisade
rorelseresultatet efter avskrivningar pa immateriella
tillgangar uppgar till cirka 4,9 MEUR ar 2024 (EBIT %: 2,5%)
och vinst fore skatt vander till forlust efter stigande
finansieringskostnader. | vara prognoser faller
nettoresultatet till en forlust pa 0,5 MEUR och vinsten per
aktie till EUR -0,01.

Om prognoserna forverkligas skulle det vara det forsta
forlustbringande aret i Sitowises kanda historia. Pa grund
av nollresultatet och den finansiella situationen forvantar vi
oss att utdelningen &r noll for 2024 (2023: EUR 0).

Mot det battre under 2025, men langsam aterhamtning

Efter ett svagt 2024 &r det I&tt att forvanta sig en forbattring
under 2025, men enligt var bedémning kommer
aterhamtningen, bade pa marknaden och for Sitowise, att
ta sin tid. Ar 2025 forvantar vi oss att omsattningen stiger
med 1,5 % till 197 MEUR. | vara prognoser ligger
omséttningen darmed nara foregaende ars niva, framst pa
grund av ett svagare forsta halvar.

Vi bedémer att Sitowises affarsomraden Byggnad och
Sverige fortfarande ar nedatgdende under borjan av aret,
eftersom marknadsléget annu inte har visat nagon tydlig
aterhamtning. Under H2 forvantar vi oss att ekonomisk
tillvaxt och byggnadsinvesteringar som kommer i gang
piggar upp efterfrdgan och vander omsattningen till en
mattlig uppgang. For helaret forvantar vi oss dock att
omsattningen for byggnadsverksamheten minskar med 2 %
till 55,5 MEUR och omséattningen for den svenska enheten
med 2 % till 39,1 MEUR.

Tillvaxten drivs enligt var bedoémning starkare av Digitala
l6sningar, dar vi férvantar oss en omsattningstillvaxt pa 7 %

till 30,2 MEUR. Den ekonomiska aterhamtningen borde
synas i branschens investeringar snabbare an i ovan
ndmnda enheter och vi beddmer &ven att bolagets
produktforséaljning kommer att piggna till tack vare de
satsningar som gjorts under de senaste aren. | infrastruktur
forvantar vi oss att den stabila tillvaxten fortsatter med cirka
4 % under 2025 till 71,7 MEUR. | infrastruktur har
marknadslaget stabiliserats pa kort sikt, men Sitowises
snabbare tillvaxt 8n marknaden har visat att enheten har en
god konkurrenskraft pa marknaden. Utsikten i infrastruktur
stods ocksa av orderingangen och bl.a. Sitowise
deltagande i Helsingfors snabbsparvangsprojekt (nyhet pa
engelska).

Vi férvantar oss att den successivt 6kande volymen, den
gradvisa lattnaden av marknadsutmaningarna
(kostnadsinflation, osdkerhet inom byggbranschen), den
effektivare resursanvandningen och den forbéattrade
debiteringsgraden kommer att stédrka mojligheterna av
forbattrat rorelseresultat under de narmaste aren. Under
H1'25 foérvantar vi oss dock att Ibnsamheten forblir ddmpad
och att den piggar upp forst under H2 i takt med
marknaden och volymerna. Vi forutspar att den justerade
EBITA:n kommer att 6ka med 18 % till 14,0 MEUR.

Vi forutspar att andelen material och tjanster i
kostnadsposterna gradvis kommer att minska i takt med att
mangden underleverans minskar i bolaget till f6ljd av den
bredare tjansteportfdljen. Vi ser en relativ forbattring i
personalkostnaderna i forhallande till omsattningen i ar tack
vare vidtagna besparingsatgarder, men loneinflationen
samt 0kade volymer och atergang fran permitteringar haller
den absoluta nivan i vara prognoser nastan oférandrad.
Ovriga rérelsekostnader férvéntas ligga kvar pa
jamforelseperiodens niva.
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Estimat 3/4

Vi férvantar oss en mattlig minskning i finansiella
kostnaderna under 2025. | jamférelse med den senaste
uppdateringen har vi dock héjt finansieringskostnaderna
nagot for de narmaste aren, eftersom réntorna har legat
hogre &n vantat den senaste tiden. Detta sdnkte vara
vinstprognoser pa de lagre raderna tydligt. Trots lagre
prognoser forvantar vi oss att den rapporterade vinsten per
aktie stiger till EUR 0,11 fran en liten forlust under
jémforelseperioden.

Aren 2026-2027: ordentlig tillvaxt

Efter ndgra svagare ar forutspar vi att aren 2026-2027
kommer att vara ordentliga tillvéxtar aven for Sitowise. Vi
beddmer att marknadslaget &r klart battre och att det
aterigen kommer att satta bolaget pa en tillvédxtbana, driven
av Byggnadsverksamheten. Tillvaxten stéds ocksa av
bolagets utékade erbjudande, goda langsiktiga
marknadstrender, 6kad penetration av konsultation och
Sitowises digitaliseringsexpertis. Vi férvantar att
omsattningen 6kar med cirka 9 % under 2026 och med
cirka 7 % under 2027, och nar 228 MEUR.

Vi forvantar oss att Ionsamheten gynnas tydligt av stigande
volymer och forbattrad debiteringsgrad. Vi forvantar oss att
justerad EBITA stiger till i genomsnitt cirka 20 MEUR under
aren 2026-2027 och att marginalen stiger till cirka 9 %. Den
[onsamhetsniva vi forvantar oss under de ndrmaste aren ar,
med tanke pa Sitowises historiska niva, (just. EBITA-%18-
26e med: 10,8 % mattlig. De utmaningar som Sitowise har
stott pa géllande konkurrenskraft och effektivitet i
verksamheten motiverar dock inte, enligt var uppfattning,
en hogre I6nsamhet i vara prognoser.

Den storsta risken i vara prognoser ar en mer langvarig
férsvagning av marknaden i takt med den ekonomiska och
ranteutvecklingen. Detta skulle paverka Sitowises
omséattning och debiteringsgrad. Dessutom anser vi att de
uppkomna utmaningarna i Sverige Okar riskerna for om
tillvaxten under de senaste aren, bade organiskt och
genom forvarv, har varit hallbar, sarskilt ur ett
[6nsamhetsperspektiv. Nar man granskar
kapitalavkastningen kan man dra slutsatsen att det inte har
varit fallet, men a andra sidan ar det ocksa svart att sarskilja
den rddande marknadssvagheten och dess effekter pa
Ibnsamheten.

Pa den positiva sidan kan den 6kade tillvaxttakten pa
marknaden vara snabbare &n bade vara och bolagets
forvantningar. Samtidigt bor man beakta att den férvantade
l6nsamheten &r 1ag i forhallande till Sitowises historiska
l6nsamhetsniva och har en tydlig forbattringspotential om
Sitowises utmaningar visar sig vara kortvariga och
marknaden aterhamtar sig atminstone i linje med
férvantningarna.

Nar det géller foretagsforvarv anser vi att det i detta skede
ar sannolikt att inga stdrre nya forvéarv forekommer i den
svaga marknaden. Integrering av tidigare forvarv samt
forbattring av resultat och kassafldde och stabilisering av
den ekonomiska situationen &r enligt var mening viktigare
fokusomraden pa kort sikt. Vi anser att mindre forvarv kan
goras, men for storre forvarv skulle bolaget behdva
ytterligare finansiering, vilket den nuvarande skuldnivan
inte tillater.

Lénsamheten férbattras, men ligger langt ifran
malen (%)

12.0 %
10.8 %
8.9% e
71%
8.1%
6.1%
2023 2024e 2025e 2026e 2027e
= Justerad EBITA % 6 ars genomsnitt Mal
Resultat per aktie (redovisad, euro/aktie)
0.32
0.25
0.16
0.11
[
-0.01
2023 2024e 2025e 2026e 2027e
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Estimat4/4

Lang sikt

Fran och med 2027 forvantar vi oss att bolagets organiska
omséttningstillvaxt ligger pa 2—4 %, varav var
tillvaxtprognos pa lang sikt ligger pa cirka 1,0 % i linje med
BNP-tillvéxten. Vara tillvaxtforvéntningar langre fram i tiden
ar inte optimistiska, men samtidigt maste man beakta att
Sitowise inte kan védxa snabbare &n marknaden i all
odndlighet, och byggkonsultation inte kan véxa snabbare
an sjalva byggandet for evigt.

Nar det galler Ibnsamheten forvantar vi oss att Ionsamheten
pa lang sikt kommer att jamna ut sig till en EBITA-marginal
pa cirka 9-10 %. Detta ar ganska val i linje med bolagets
historiska niva (6 ars med 10,8 %), med beaktande av de
ovannamnda riskfaktorerna. Nivan vi forvantar oss ligger
tydligt under bolagets malsattning (minst 12 %). Vi anser att
malnivan kraver en klart battre marknad &n dagens
forvantningar och ett operativt felfritt utforande. Enligt var
bedomning &r det svart att na tidigare efterfrdgan inom
byggnadsverksamheten, eftersom tidigare ar har drivits
starkt av investerardriven efterfragan, vars aterhamtning
enligt var uppskattning tar flera ar. For narvarande finns det
enligt var uppfattning tydliga osékerhetsfaktorer relaterade
till bolagets operativa effektivitet och verksamhet, vilket gor
att malet verkar ouppnaeligt.
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Resultatrakning

Resultatrakning

Omsittning

Infra

Byggnad

Digitala I6sningar

Sverige

EBITDA

Avskrivningar och nedskrivningar
EBITA (adj.)

EBITA

EBIT

Netto finansieringskostnader
Vinst fore skatt

Skatt

Minoritetsandelar
Nettoresultat

Vinst per aktie (justerad)
Vinst per aktie (rapporterad)

Nyckeltal
Omsiattningstillvaxt-%
Justerad EBITA tillvixt-%
EBITDA-%

Jsuterad EBITA-%
Nettoresultat

Kalla: Inderes

Prognosférandringar
MEUR/EUR

Omséttning

EBITDA

EBITA (just.)

EBITA (just.)

Vinst fore skatt

Vinst per aktie (justerad)
Utdelning/aktie

Kalla: Inderes

2022
204.4
60.0
79.4
221
42.9
23.8
-10.6
20.4
16.1
13.2
-2.9
10.3
-2.4
-0.1
7.8
0.34
0.22

2022
14.0 %

11.6 %
10.0 %
3.8%

2024e
Gammal
194
17.7
1.8
9.6
-0.7
0.04
0.00

Q1'23
56.0
15.8
19.9
8.0
12.4
8.5
-3.0
6.6
6.2
5.5
-1.1
4.4
-0.9
0.0
3.5
0.1
0.10

Q1'23
13.9 %
40.7 %
16.1%
11.8 %
6.2 %

2024e
Ny
194
17.7
1.8
2.6
-0.7
0.04
0.00

Q2'23
56.5
17.8
19.1
7.7
1.9
6.4
-2.8
4.5
4.4
3.6
-0.9
27
-0.6
0.0
2.2
0.06
0.06

Q2'23
9.2 %
-24.0 %
1.3 %
8.0 %
3.8%

Foérandring
%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

Q3'23
45.6
14.5
15.8
6.7
8.6
5.2
-2.9
3.5
3.3
2.3
-1.2
1.0
-0.3
0.0
0.8
0.03
0.02

Q3'23
-0.6 %
-29.6 %
1.4 %
7.6%
1.7 %

2025e

Gammal

199
22.6
15.0
15.0

741

0.16

0.10

Q4'23
52.8
17.5
16.1
7.6
11.6
3.2
-2.8
2.4
1.3
0.3
-1.3
-1.0
0.1
0.0
-0.9
0.01
-0.02

Q4'23
-8.3%
-57.0 %
6.0 %
4.6 %
-1.6 %

2025e
Ny
197
211
14.0
13.5
5.0
0.12
0.10

2023
210.9
65.6
70.8
29.9
445
23.2
-11.6
17.0
15.1
1.7
-4.6
71
-1.6
0.0
5.6
0.21
0.16

2023
3.2%
-16.6 %
11.0 %
8.1%
2.6 %

Férandring
%
-1%
-7%
-7%
-10%
-30%
-21%
0%

Q1'24
51.5
17.0
16.1

7.0
1.4
5.1
-3.1
3.4
3.1
2.0
-1.2
0.7
-0.2
0.0
0.6
0.03
0.02

Q1'24

-8.0 %

-49.0 %
9.9 %

6.6 %
1.1%

2026e
Gammal

214
26.7
19.0
19.0
12.0
0.26
0.14

Q224
50.9
18.0
156.5

7.0
10.4
4.3
-3.2
2.6
2.2
11
-1.3
-0.2
0.0
0.0
-0.1
0.01
0.00

Q224
-9.9 %
-43.4 %
8.4%
5.0%
-0.2%

2026e
Ny
213
26.6
18.9
18.9
1.5
0.25
0.14

Q3'24
1.8
15.5
12.2

6.5
7.7
3.3
-3.5
24
1.3
-0.2
-1.6
-1.8
0.4
0.0
-1.4
-0.01
-0.04

Q324
-8.4%
-29.6 %
7.9%
5.8 %
-3.4 %

Foérandring
%
0%
0%
0%
0%
-4%
-4%
0%

Q4'24e
49.5
18.4
12.9

7.7
10.6
5.1
-3.0
3.5
3.1
21
-1.5
0.6
-0.1
0.0
0.4
0.01
0.01

Q4'24e
-6.2%
43.4%
10.2 %
7.0%
0.9%

2024e
193.7
68.9
56.7
28.1
40.0
17.7
-12.8
1.8
9.6
4.9
-5.6
-0.7
0.1
0.1
-0.5
0.04
-0.01

2024e
-8.2%

-30.56 %

9.1%
6.1%
-0.3 %

2025e
196.5
mn.r
55.5
30.2
39.1
21.1
-11.0
14.0
135
10.1
-5.1
5.0
-1.1
0.0
3.9
0.12
0.1

2025e
1.5 %
18.2 %
10.7 %
71%
2.0 %

2026e
213.4
73.8
62.7
34.8
421
26.6
-10.3
18.9
18.9
16.3
-4.8
1.5
-2.4
0.0
9.0
0.25
0.25

2026e
8.6 %
35.6 %
12.5 %
8.9 %
4.2%

2027e
227.7
76.1
70.3
37.4
44.0
28.6
-9.6
20.8
20.8
19.0
-4.5
14.5
-3.0
-0.1
1.4
0.32
0.32

2027e
6.7 %
10.0 %
12.6 %
9.2%
5.0 %
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Virdering1/3

Varderingsunderlag

Vi prissatter Sitowise framst genom vinstbaserade
varderingsmultiplar, vilka vi aven kan jamféra med en bra
och bred grupp med jamforelsebolag. Dessutom ger de
nordiska jamforelsebolagen en bra grund for bolagets
acceptabla vardering.

Vi foredrar framfor allt EV/EBITDA och P/E-multiplar i var
vérdering. Pa grund av Sitowises affarsmodell och latta
balansrdkning anser vi att den balansrakningsbaserade
varderingen (P/B) inte &r det basta mojliga mattet. Vi anser
att den omsattningsbaserade varderingen (EV/S) ar ett bra
resultatneutralt satt att se pa varderingen, men den kan i
praktiken endast anvandas for att beddma majligheten till
en tydlig felprissattning.

Acceptabel vardering

Sitowise har en |att balansrakning, en affairsmodell som
binder lite kapital och genererar ett bra kassaflode.
Tillvaxten har varit stark, men l6nsamhetsprofilen som ar
béattre an genomsnittet har under de senaste aren fatt en
hard stot, vilket forsvagar Sitowises acceptabla
varderingsniva.

Vi anser att den basta jamforelsepunkten och grunden for
en acceptabel varderingsniva hittas bland bolagets
nordiska konkurrenter Sweco, Rejlers och AFRY.
Jamforelsebolagen har en affarsprofil och marknader som
ligger mycket néra Sitowise, &ven om Sweco och AFRY &r

betydligt stérre, mer diversifierade och etablerade aktorer.

Rejlers och Swecos prestation har ocksa varit klart battre
under de senaste aren an Sitowises (ur ett avkastning pa
kapital-perspektiv) och vi anser att Sitowise i detta fall
borde handlas till en rabatt jamfért med

jamforelsebolagens historiska varderingsniva.

Sedan 2010 har den framatblickande P/E-multipeln varit
runt 16x och EV/EBITDA-multipeln runt 9x. Multiplarna har
sjunkit klart fran de héga nivaerna som sags 2017-2021. De
davarande hoga varderingsnivaerna signalerar enligt oss
ett gott utférande fran tekniska konsultbolag, men ocksa
hogre varderingar till foljd av nollrdnteperioden.
Varderingarna har nu ndrmat sig genomsnitten, vilket
stoder tilltron till dessa.

| Sitowises fall stoder bolagets goda vinstpotential och
starka tillvaxtvilja varderingen i férhallande till
jamforelsebolagen. Pa grund av Sitowises kollapsande
l6nsamhet, avkastning pa kapital som &r lagre &n
jamforelsebolagens och dkade riskfaktorer anser vi att en
rabatt till jamforelsebolagen ar motiverad. Var acceptabla
varderingsintervall for Sitowise ar: P/E 12-16x och
EV/EBITDA: 7-9x.

For narvarande ligger intervallets medelniva néra
Helsingforsborsens langsiktiga varderingsnivaer (PE: 14x),
som vi anser vara relativt i linje med Sitowises prestation. Vi
anser att det inte finns nagon uppsida inom ett acceptabelt
intervall i den nuvarande miljén, &ven om bolaget lyckas
fortsatta sin tillvaxt i historisk takt och hoja Ibnsamheten till
malnivan. Vi anser att Sitowises prestation bor forbattras
mer &n konkurrenternas pa langre sikt for att motivera en
justering i den ovre delen av intervallet. Daremot finns det
nedsida i intervallet om prestationsnivan férsamras eller
forblir pd nuvarande niva. Vi anser att bristen pa
vinsttillvaxt, utmaningarna i den ekonomiska situationen
och ett misslyckande med strategin skulle kunna sénka
intervallen.

Jamforelsebolagens langsiktiga
varderingsmultiplar

Forward P/E
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Virdering 2/3

Absoluta multiplar

Sitowises vardering for 2024 stiger till en hég niva pa grund
av den svaga prestationsnivan. | takt med att resultat-
vdndningen och marknadsaterhamtningen materialiseras
som véantat, kommer multiplarna fér de ndrmaste aren att
falla (25-26e med: EV/EBITDA: 8x, P/E: 17x), men de ar
fortfarande utmanande. Under 25-26 borde Sitowises
prestation och I6nsamhetsniva gradvis forbattras ndrmare
bolagets normala Ionsamhetsniva (EBITA %: 9-10%), sa vi ser
att sarskilt varderingen for 2026 battre reflekterar Sitowises
vérde. Jamfort med prognoserna for de ndrmaste aren och
den nedre grénsen av var acceptabla varderingintervall
(EV/EBITDA: 7x, P/E: 12x) skulle det dock finnas en nedsida i
aktien. Vi lagger storre vikt vid varderingen for 2026 i
samband med uppdateringen, eftersom resultatet for 2025
fortfarande &r lagt jamfort med Sitowises normala niva.

Vi stdéder for ndrvarande mot den nedre gransen av det
acceptabla intervallet. Sitowises prestation har forsvagats i
manga ar och hittills finns det inga bevis fér en vandning.
Osakerheten kring tidpunkten for marknadens
aterhamtning, hanteringen av Sitowises interna utmaningar
och nivan pa hallbar Insamhet &r for ndrvarande stora och
Okar aktiens risker tydligt. En uppgang inom intervallet
skulle krava bevis pa béttre prestanda och
marknadssignaler om en snabbare aterhamtning &n véntat.

Utdelning pausas tills ekonomiska situationen forbattras

Vi forutspar att utdelning kommer att vara noll &ven fran
2024 ars resultat och déarmed inte stéder avkastnings-
forvantningarna pa kort sikt. Vi forvantar oss att bolaget
atergar till utdelningsbetalningar 2026 (utdelnings-
avkastning-% 25e: 3,5 %), men detta beror i hog grad pa
bolagets resultat och finansieringsférhandlingarna som
forfaller ar 2026. Fo6r narvarande kan utdelningen saledes

inte ses som ett stod for aktiens forvantade avkastning.
Presentation av jamforelsegruppen

Sitowise har en bra jamforelsegrupp av internationella och
nordiska borsnoterade bolag i branschen. Vi anser att de
basta jamforelsebolagen ar de svenska bolagen Sweco och
AFRY pa grund av deras liknande investeringsprofil, relativt
likartade affarsverksamhet, nordiska marknader och
liknande l6nsamhetsprofil.

Bland mindre och nordiskt fokuserade jamforelsebolag ar
aven svenska Rejlers ett bra exempel, &ven om
verksamhetsfordelningen skiljer sig nagot fran Sitowise.
Fran Norge har vi nyligen lagt till Norconsulting ASA, som
ocksa &ar verksamt i Finland. Bra jamforelsebolag fran
Finland &r Solwers och Etteplan, som ocksd ar verksamma
inom teknisk konsultation.

Jamforelsegruppens varderingsniva

Den genomsnittliga varderingsnivan for jamforelsegruppen
har minskat tydligt fran for nagra ar sedan. For narvarande
ar skillnaderna i vardering och forvantningar hos olika
foretag mycket stora, vilket vi anser férsvagar anvdndningen
av relativvardering pa kort sikt. Som ett exempel pa detta ar
Swecos 2025 vardering med P/E-talet for ndrvarande
narmare 30x. | andra andan varderas Afry och Rejlers till P/E
14x ar 2025.

| genomsnitt (median) ligger jamforelsegruppens P/E-tal for
2025e pa cirka 17x, medan motsvarande EV/EBITDA-tal
ligger pa cirka 9x. Vi anser att varderingen for ndrvarande ar
relativt neutral i forhallande till medianen. Av
jamforelsegruppen framgar att internationella och stora
aktorer med stark prestation bade nu och i historien
varderas hogre pa borsen (Sweco, WSP). Andra foretag
ligger relativt ndra mediantalen.

Varderingsniva 2024e 2025e 2026e
Aktiekurs 2,88 2,88 2,88
Antal aktier, miljoner 35.8 35.8 35.8
Borsvarde 103 103 103
EV 190 184 176
P/E (just.) 77,2 23.6 11.4
P/B 0.9 0.8 0.8
EV/Sales 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA 10.7 8.7 6.6
EV/EBIT (just.) 28.2 17.4 10.8
Utdelning/resultat (%) 0.0% 923% 55.6%
Direktavkastning-% 0.0 % 3.5% 49 %

Kalla: Inderes

P/E (just.)
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Virdering 3/3

Vi anser att Sitowise bor varderas under
jamforelsebolagen

For ar 2025 ligger Sitowises multiplar cirka 20 % over
jamforelsebolagen. Vi anser att det skulle vara motiverat att
prissatta Sitowise atminstone till jamforelsegruppens niva
pa grund av kombination av historisk Ionsamhet och
framtida tillvéxtpotential, men den senaste tidens
utveckling har varit klart svagare an for jamforelsebolagen.
For manga jamforelsebolag har dessutom
branschdistributionen visat sig vara mer cyklisk och deras
prestanda har en béattre historia (t.ex. Sweco), vilket betyder
att det &r acceptabelt att jamforelsebolagen prissatts klart
hogre. Med tanke pa de finansiella riskerna, utmaningarna i
den svenska verksamheten och den nuvarande svaga
[6nsamheten &r rabatten (-10 %) motiverad for Sitowise och
vi tycker det finns en klar nedsida i aktien pa basis av
relativvérderingen.

DCF-vardering

Vi ger ocksa tyngd at kassaflodesmodellen (DCF) i
vérderingen. Enligt var DCF-modell &r aktiens varde EUR
3,4, vilket inte ger nagon betydande uppsida med tanke pa
forvantningarna som stoder sig pa den osakra langsiktiga
potentialen.

| vara prognoser, efter en starkare tillvéxt pa medellang
sikt, stabiliseras bolagets omsattningstillvaxt till 1 % under
terminalperioden och rérelsemarginalen till 9,0 %. Detta
motsvarar en EBITA-marginal pa cirka 9-10 %, vilket &r
markant under bolagets mal niva (+12 %).

Vara tillvaxtférvantningar langre fram i tiden &r inte
optimistiska, men samtidigt maste man beakta att Sitowise
inte kan vaxa snabbare &n marknaden i all odandlighet, och
byggkonsultation inte kan védxa snabbare an sjélva
byggandet for evigt. Vara I6nsamhetsférvantningar ar

optimistiska i forhallande till den nuvarande prestationen,
men mattliga jamfort med historiken och potentialen. Med
detta i atanke anser vi att de &r realistiska for tillfallet.

Kapitalkostnaden vi anvander (WACC) &r 9,0 % och
kostnaden for eget kapital ar 10,1 %. Vi anser att
avkastningskravsnivan &r relativt neutral i férhallande till
borsens genomsnitt och jamforelsebolagen inom
byggbranschen och att det inte finns utrymme f6r sankning
i den nuvarande miljon. Om riskerna fortsatter att 6ka kan
avkastningskravet stiga.

Riktkurs och rekommendation

Vi hojer Sitowises riktkurs till EUR 2,70 euro (tidigare 2,50),
och upprepar var Minska-rekommendation. Riktkursen steg
nagot da vi viktar resultatet for 2026 hogre i vara
prognoser och dven vardet i DCF-berdkningen steg nagot
fran foregdende uppdatering. Vi anser att Sitowises
vardering &r utmanande och att riskerna bakom
resultatvandningen dr hoga. Om tecknen pa en
resultatvandning starks och de interna utmaningarna kan
|6sas under de ndrmaste kvartalen, finns det ocksa tydliga
drivkrafter for en uppgang i aktien. Vi ser dock en risk i de
langvariga utmaningarna i Sverige, men aven i en
senarelaggning av byggnadsmarknadens aterhdmtning
samt en forsvagning av Sitowises konkurrenskraft pa den
nuvarande marknaden.

Var uppskattning av aktiens verkliga varde i detta skede &r
EUR 2-5. Det rattvisa vardet baseras pa vara
varderingsmetoder och &r bredare &n normalt med tanke
pa bolagets nuvarande situation. Badde nuvarande kurs och
vart riktpris ligger i den lagre dndan av det verkliga vardet
och vi ser betydande potential i aktien pa langre sikt,
forutsatt att riskerna inte realiseras och Sitowise atergar till
sina tidigare spar.

Faststillande av riktkurs

DCF-berakning

Jamforelsegrupp

Vérderingsmultiplar

34 €

20€

26€

2,70 €
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DCF-berakning

DCF-modell

Omsattningstillvaxt-%

EBIT-%

EBIT

+ Totala avskrivningar

- Betalda skatter

- Skatt, finansieringskostnader

+ Skatt, finaniseringsintékter

- Féréndring i rérelsekapital

Operativt kassaflode

+ Okning i icke rantebarande langfristiga
skulder

- Bruttoinvesteringar

Fritt operativt kassaflode

+/- Ovrigt

Fritt kassaflode

Diskonterat fritt kassaflode
Diskonterat kumulativt fritt kassafléde
Skuldfritt borsvarde DCF

- Réntebarande skulder

+ Likvida medel

‘- Minoritetsandel

- Utdelning/aterbetalning av kapital
Virdet pa eget kapital DCF

Virdet pa eget kapital DCF per aktie

Kapitalkostnad (WACC)
Skatt-% (WACC)

Mal for skuldkvot D/(D+E)
Skuldkostnad

Foretagets Beta
Marknadens riskpremie
Likviditetspremie

Riskfri rantesats

Kapitalkostnad
Vagd genomsnittlig kapitalkostnad
(WACC)

Kalla: Inderes

2023
32%
5.5 %
1.7
1.5
-1.56
-1.0
0.0
-0.7
20.1

0.0

1.1
9.0
0.0

9.0

2024e
-8.2%
25%
4.9
12.8
0.1
-0.7
0.0
-3.1
14.0

0.0

-12.5
1.5
-0.5

1.0
1.0
204
204
-98.7
15.6
-0.6
0.0
121
3.4

20.0 %
20.0 %
5.5%
1.35
4.75%
1.20%
25%
10.1%

9.0 %

2025e

1.5%
5.1%
10.1
11.0
-1.1
-1.1
0.0
-0.1
18.8

0.0

-9.0
9.8
0.0

9.8
9.1
203

2026e

8.6 %
7.6 %
16.3
10.3
-2.4
-1.0
0.0
-0.3
22.9

0.0

-8.0
14.9
0.0

14.9
12.6
194

2027e
6.7 %
8.3%
19.0
9.6
-3.0
-1.0
0.0
-0.3
243

0.0

-8.0
16.3
0.0

16.3
12.7
182

2024e-2028e

2028e
4.0%
9.0%
21.3
9.1
-3.6
-0.9
0.0
-0.2
25.8

0.0

-8.0
17.8
0.0

17.8
12.7
169

2029e
25%
9.0%
21.8
8.8
-3.7
-0.9
0.0
-0.1
25.9

0.0

-8.0
17.9
0.0

17.9
1.7
156

2030e
2.0%
9.0 %
22.3
8.6
-3.8
-0.9
0.0
-0.1
26.0

0.0

-8.0
18.0
0.0

18.0
10.8
145

2031e
1.0%
9.0 %
225
8.4
-3.8
-0.9
0.0
-0.1
26.1

0.0

-8.0
18.1
0.0

18.1
10.0
134

2032e
1.0 %
9.0 %
22.7
8.3
-3.8
-0.9
0.0
-0.1
26.2

0.0

-8.0
18.2
0.0

18.2
9.2
124

2033e
1.0%
9.0 %
23.0
8.2
-3.9
-0.9
0.0
-0.1
26.3

0.0

-8.2
18.1
0.0

18.1
8.4
115

Fordelning av kassaflode

2024e-2028e

23%

B 2029e-2033e

u TERM

TERM
1.0 %
9.0 %

229
106
106

52%
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DCF-varderingens kanslighetsanlys och centrala antaganden i grafer

DCF:s kanslighet for forandringar i WACC-%

59
58€
53€
48€
43€
37
38€ 33
33€ 2.9
28€ 23
23€ : 19
18€

5.2

4.6
41

65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10.0% 105% 1"N.0% 1.5%

mmmm DCF-vérde (EUR) e \/ikt av terminalvérdet (%)

DCF:s kédnslighet for fordandringar i terminalens EBIT-%

42
42¢€ 4.0
3.8
3.7
3.7€ 35
33
32€
2.9
2.7
27€ 25
2.3

22€

65% 70% 75% 80% 85% 9.0% 95% 10.0% 105% 1".0% N1N5%

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

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

43%

48%

53%

58%

63%

45%

47%

49%

51%

53%

55%

50€
45 €
40 €
35€
30€
25€
20€

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

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%

5.2

0.0%

DCF:s kanslighet for forandringar i riskfria rdntesatsen

4.7

0.5%

43

mmmm DCF-varde (EUR)

3.9
36
33

1.0% 15% 20% 25% 3

3.0
27
25

0% 35% 40% 45%

- \/ikt av terminalvardet (%)

23

Tillvaxt- och I6nsamhetsantaganden i DCF-berdakningen

21

5.0 %

mmmm Omsattningstillvaxt-%

e B T-%

44%
46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%
60%
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Summary

Resultatrakning
Omsittning
EBITDA

EBIT

Vinst fore skatt
Nettovinst
Engéngsposter

Balansrakning
Balansomslutning
Eget kapital
Goodwill
Nettoskulder

Kassaflode

EBITDA

Forandring i rorelsekapital
Operativt kassaflode
Investeringar

Fritt kassaflode

Varderings multiplar
EV/Sales
EV/EBITDA

EV/EBIT (just.)

P/E (just.)

P/B
Direktavkastning-%
Kalla. Inderes

2021
179.3
25.8
16.4
10.3
7.8
-2.6

2021
249.8
114.9
135.2
59.3

2021
25.8
-3.2
17.7

-25.8
-8.2

2021
1.9
13.3
18.2
27.4
25
1.2%

2022

204.4
23.8
13.2
10.3

7.8
-4.3

2022

280.7
116.9
157.6
85.6

2022

23.8
-3.0
17.9
-36.1
-18.2

2022

1.3
1.3
15.4
15.0
1.6
1.9 %

2023
210.9
23.2
1.7
71
5.6
-1.9

2023
278.4
119.6
1568.0
83.1

2023
23.2
-0.7
2041
-1
9.0

2023
0.9
8.2
14.5

16.2
0.9
0.0%

2024e

193.7
17.7
4.9
-0.7
-0.5
-1.9

2024e
268.3
119.5

158.5
85.8

2024e
17.7
-3.1
14.0
-12.5
1.0

2024e
1.0
10.7
28.0
76.4
0.9
0.0 %

2025e

196.5
211
10.1
5.0
3.9
-0.5

2025e
267.3
123.4
158.5
80.0

2025e
211
-0.1
18.8
-9.0
9.8

2025e
0.9
8.7
17.3
23.3
0.8
3.5%

Tal per aktie

EPS (rapporterad)

EPS (justerad)

Operativt kassaflode/aktie
Fritt kassafl6de/aktie

Eget kapital/aktie
Utdelning/aktie

Tillvéaxt och I6nsamhet
Omsiattningstillvaxt-%
EBITDA tillviaxt-%
EBIT (just.) tillvixt-%
EPS (just.) tillvaxt-%
EBITDA-%

EBIT (just.)-%

EBIT-%

ROE-%

ROI-%

Soliditet
Nettoskuldsattningsgrad

2021
0.22
0.29
0.50
-0.23
3.24
0.10

2021
12%
-2%
10%

-10%

14.4 %
10.6 %

9.1%

8.6 %

9.0 %

46.0 %
51.6 %

2022
0.22
0.34
0.50
-0.51
3.29
0.10

2022
14%
-8%
-8%
16%

1.6 %

8.5%

6.4 %

6.8 %

6.4 %

41.6 %
73.2%

2023
0.16
0.21
0.56
0.25
3.35
0.00

2023
3%
-2%
-22%
-39%
11.0 %
6.4 %
5.5%
4.7 %
5.4 %
42.9 %
69.5 %

2024e
-0.01
0.04
0.39
0.03
3.31
0.00

2024e
-8%
-24%
-50%
-82%
9.1%
3.5%
25%
-0.4 %
22%
44.6 %
71.8%

2025e
0.1
0.12
0.53
0.27
3.42
0.10

2025e
1%
19%
57%
228%
10.7 %
5.4 %
5.1%
3.2%
4.7%
46.2%
64.8 %
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Disclaimer and recommendation history

The information presented in Inderes reports is obtained from several different
public sources that Inderes considers to be reliable. Inderes aims to use reliable
and comprehensive information, but Inderes does not guarantee the accuracy of
the presented information. Any opinions, estimates and forecasts represent the
views of the authors. Inderes is not responsible for the content or accuracy of the
presented information. Inderes and its employees are also not responsible for the
financial outcomes of investment decisions made based on the reports or any
direct or indirect damage caused by the use of the information. The information
used in producing the reports may change quickly. Inderes makes no
commitment to announcing any potential changes to the presented information
and opinions.

The reports produced by Inderes are intended for informational use only. The
reports should not be construed as offers or advice to buy, sell or subscribe
investment products. Customers should also understand that past performance is
not a guarantee of future results. When making investment decisions, customers
must base their decisions on their own research and their estimates of the factors
that influence the value of the investment and take into account their objectives
and financial position and use advisors as necessary. Customers are responsible
for their investment decisions and their financial outcomes.

Reports produced by Inderes may not be edited, copied or made available to
others in their entirety, or in part, without Inderes’ written consent. No part of this
report, or the report as a whole, shall be transferred or shared in any form to the
United States, Canada or Japan or the citizens of the aforementioned countries.
The legislation of other countries may also lay down restrictions pertaining to the
distribution of the information contained in this report. Any individuals who may
be subject to such restrictions must take said restrictions into account.

Inderes issues target prices for the shares it follows. The recommendation
methodology used by Inderes is based on the share’s 12-month expected total
shareholder return (including the share price and dividends) and takes into
account Inderes’ view of the risk associated with the expected returns. The
recommendation policy consists of four tiers: Sell, Reduce, Accumulate and Buy.
As a rule, Inderes’ investment recommendations and target prices are reviewed at
least 2—4 times per year in connection with the companies’ interim reports, but
the recommendations and target prices may also be changed at other times
depending on the market conditions. The issued recommendations and target
prices do not guarantee that the share price will develop in line with the estimate.
Inderes primarily uses the following valuation methods in determining target
prices and recommendations: Cash flow analysis (DCF), valuation multiples, peer
group analysis and sum of parts analysis. The valuation methods and target price
criteria used are always company-specific and they may vary significantly
depending on the company and (or) industry.

Inderes’ recommendation policy is based on the following distribution relative to
the 12-month risk-adjusted expected total shareholder return.

Buy The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the share is very attractive

Accumulate The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of

the share is attractive

Reduce The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the share is weak

Sell The 12-month risk-adjusted expected shareholder return of
the share is very weak

The assessment of the 12-month risk-adjusted expected total shareholder return
based on the above-mentioned definitions is company-specific and subjective.
Consequently, similar 12-month expected total shareholder returns between
different shares may result in different recommendations, and the
recommendations and 12-month expected total shareholder returns between
different shares should not be compared with each other. The counterpart of the
expected total shareholder return is Inderes’ view of the risk taken by the
investor, which varies considerably between companies and scenarios. Thus, a
high expected total shareholder return does not necessarily lead to positive
performance when the risks are exceptionally high and, correspondingly, a low
expected total shareholder return does not necessarily lead to a negative
recommendation if Inderes considers the risks to be moderate.

The analysts who produce Inderes’ research and Inderes employees cannot have
1) shareholdings that exceed the threshold of significant financial gain or 2)
shareholdings exceeding 1% in any company subject to Inderes’ research
activities. Inderes Oyj can only own shares in the target companies it follows to
the extent shown in the company’s model portfolio investing real funds. All of

Inderes Oyj’s shareholdings are presented in itemised form in the model portfolio.

Inderes Oyj does not have other shareholdings in the target companies analysed.
The remuneration of the analysts who produce the analysis are not directly or
indirectly linked to the issued recommendation or views. Inderes Oyj does not
have investment bank operations.

Inderes or its partners whose customer relationships may have a financial impact
on Inderes may, in their business operations, seek assignments with various
issuers with respect to services provided by Inderes or its partners. Thus, Inderes
may be in a direct or indirect contractual relationship with an issuer that is the
subject of research activities. Inderes and its partners may provide investor
relations services to issuers. The aim of such services is to improve
communication between the company and the capital markets. These services
include the organisation of investor events, advisory services related to investor
relations and the production of investor research reports.

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

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

Rekommendationshistoria (> 12 man.)

Datum
3/29/2021
5/20/2021
8/26/2021
11/11/2021
3/3/2022
5/4/2022
5/19/2022
8/18/2022
10/27/2022
11/2/2022
11/29/2022
3/1/2023
5/10/2023
8/17/2023
9/5/2023
10/20/2023
11/3/2023
2/28/2024
5/10/2024
7/15/2024
8/1/2024
8/14/2024
11/8/2024
1/24/2025

Rekommendation Riktkurs

Minska
Oka
Oka
Oka
Oka
Oka
Kép
Oka
Kép
Kép
Oka
Oka
Oka
Kép
Kép
Oka
Oka
Oka
Oka
Minska
Minska
Minska
Minska
Minska

8.60 €
9.30 €
9.30 €
9.30 €
7.60 €
720 €
720 €
6.50 €
5.50 €
5.50 €
5.50 €
540 €
510 €
5.00 €
5.00 €
4.00 €
3.30€
3.00€
3.20€
290 €
270 €
250 €
250 €
270 €

Aktiepris
8.50 €
8.78 €
8.27€
8.33 €
6.50 €
6.05€
5.74 €
5,50 €
3.90€
415 €
475 €
489 €
440€
4.00€
3.99€
3.38€
2.88 €
2.65€
2.88 €
2.80 €
2.89€
242 €
241 €
2.85€
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CONNECTING INVESTORS
AND COMPANIES.

Inderes connects investors and listed companies.

We serve over 400 Nordic listed companies that want to better serve investors. The Inderes
community is home to over 70,000 active investors.

We provide listed companies with solutions that enable seamless and effective investor
relations. The Inderes service is built on four cornerstones for high-quality investor relations:
Equity Research, Events, IR Software, and Annual General Meetings (AGM).

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

Inderes was created by investors, for investors.

Inderes Ab Inderes Oyj
Vattugatan 17, 5tr Porkkalankatu 5
Stockholm 00180 Helsinki
+46 8 41143 80 +358 10 219 4690
inderes.se inderes.fi

inde
Ies.



	Slide 1: SITOWISE
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35

