Sitowise

5.9.2023

Olli Koponen
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes fi

Q Inderes Yhtioasiakas

N

de
'es.



Rakennetun ympariston asiantuntija

Toistamme Sitowisen osta-suosituksen ja 5,00 euron tavoitehintamme laajan raportin paivityksen yhteydessa.
Rakennusten ja infrastruktuurin tekniseen konsultoitiin seka digitalisointiin keskittyva Sitowise toimii vahvojen
megatrendien tukemalla alalla edelldkavijana. Sitowisen tehokas liilketoimintamalli mahdollistaa alan parhaimpia
kannattavuuksia sekd vahvan kassavirran, jolla jatkaa yritysostovetoisen kasvustrategian toteutusta
pirstaloituneella alalla. Lahivuosina epavarmuutta luo markkinan piristymisen epavarmuus, johon linkittyy myos
rahoitusmarkkinan vakaantuminen. Riskeisté ja epavarmuuksista huolimatta arvostus on mielestémme lahivuosille
houkuttelevalla tasolla.

Rakennetun ympariston asiantuntijatalo

Sitowise on suomalainen rakennetun ympariston tekniseen konsultointiin ja suunnitteluun seka sen digitaalisiin
ratkaisuihin keskittynyt asiantuntijayhtio. Vuonna 2022 Sitowisen liilketoiminnasta noin 85 % (2021: 90 %) syntyi
talo- ja inframarkkinan teknisesta konsultoinnista ja noin 15 % (2021: 10 %) alan digitaalisista ratkaisuista. Vuoden
2017 lopussa syntynyt Sitowise on vuoteen 2022 asti kasvanut noin 13 %:n vuosivauhtia. Samana aikana
kannattavuus on ollut noin 11 % (oik. EBITA-%), mika on ollut alan parhaimmistoa. Viime vuosina kannattavuus on
kuitenkin heikentynyt ja yhtio tavoittelee sen nostamista takaisin 12 %:n paremmalle puolelle. Samalla yhtio
havittelee strategiansa mukaisesti kasvua tavoitteenaan yli 10 %:n vuotuinen kasvu (ml. yritysostot). Tavoitteiden
saavuttamista hidastaa epavarma talonrakentamisen markkina seka inflaation nostamat kustannukset. Muiden
liiketoimintojen vahva veto ja Sitowisen hyvat naytot yritysostovetoisesta kasvusta luovat kuitenkin luottoa
strategiaan. Yhtion tehokas seka kannattava liketoimintamalli tuottaa vahvaa kassavirtaa mahdollistaen
kasvuinvestoinnit, joilla nostaa seka liikevaihto etta tulos korkeammalle tasolle tulevaisuudessa.

Tuloskasvulle hyvét edellytykset

Sitowise arvioi liikevaihdon kasvavan vuonna 2023, ja etté oikaistu EBITA-marginaali on suunnilleen vuoden 2022
tasolla (2022:10,0 %). Markkinanakymat ovat Talo-liketoiminnalle heikot, mutta noin 4 %:n kasvussa oleva
tilauskanta, inframarkkinan hyva veto seka digitaalisten ratkaisujen kysynta tukevat kasvunakymia. Lahivuosina
ennustamme kasvun olevan noin 5 % vuosittain. Orgaanisen kasvun odotamme kuitenkin l&htevan piristymaan
vuoden 2024 aikana. Kannattavuus paranee ennusteissamme inflaation ja heikomman markkinatilanteen
painamasta tasosta kohti historiallisia tasoja seka yhtion tavoitteita (24-26e: 11,8 %) markkinahaasteiden vaistyessa,
volyymien noustessa ja digitaalisten palvelujen osuuden kasvaessa. Odotamme tuloskasvun (EBITA) olevan
lahivuosille hyvalla noin 10 %:n tasolla. Orgaanisen kasvun lisdksi yhtio havittelee aktiivisesti yritysostoja, jotka
luovat hyvan kasvuoption yhtidlle.

Arvostuksessa selvaa nousuvaraa

Sitowisen arvostus on houkutteleva lahivuosille nykyisesta hieman normaalia alhaisemmasta kannattavuudesta
huolimatta (23-24e ka.: EV/EBITDA: 7x, P/E: 11x). Arvostushaarukkamme alatasolla (EV/EBITDA: 8-10x, P/E: 14-18x)
osakkeessa olisi yli 20 %:n nousuvara. Tuotto-odotusta parantaa myds noin 3 %:n tasolle noussut osinkotuotto.
Hyvaan verrokkiryhmaan nahden Sitowise on lahivuosille arvostettu 30 %:n alennuksella, kun mielestamme
Sitowise tulisi olla vahintaan linjassa verrokkeihin suorituskykynsa perusteella. Myds DCF-laskelmamme arvo (5,6
euroa) on nykyista kurssia selvasti korkeammalla tukien suositustamme.

Suositus

Osta
(aik. Osta)

5,00 EUR
(aik. 5,00 EUR)

Osakekurssi:
3,99

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

2022
204,4
14 %
17,5
8,5 %
7.8
0,34

15,0
1,6
1,9 %
15,4
1,3
13

Suositus

Riski
. Osta
Lisda
Vahenna
Myy
Korkea Matala
2023e 2024e 2025e
2201 226,5 236,5
8% 3% 4%
17,6 22,8 27,0
8,0 % 10,0 % 1,4 %
10,8 15,0 18,4
0,31 0,42 0,52
13,0 9,4 7,7
1,1 1,1 1,0
3,0% 35% 45 %
12,4 9,0 71
7,7 6,2 52
1,0 0,9 0,8
(Ennallaan)

Sitowise arvioi likevaihdon kasvavan vuonna 2023 (2022:
204 MEUR), ja etté oikaistu EBITA-marginaali on
suunnilleen vuoden 2022 tasolla (2022:10,0 %).



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko
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v V22 V23 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
— Sitowise OMXHCAP Liilkevaihto e Oik. liikevoitto-% B EPS (oikaistu) Osinko / osake
L&hde: Millistream Market Data AB Léhde: Inderes Lahde: Inderes
#4)  Arvoajurit /I Riskitekijat
7 Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 3,99 3,99 3,99
Markkinaa vahvempi orgaaninen kasvu ja « Alla olevan rakentamisen markkinan e
i Osakemaara, milj. kpl 35,5 3515 35,5
yritysostot suhdanneherkkyys -
Alan parhaimman kannattavuuden ylldpito - Korkean kannattavuustason yllapito T 2 2 L= k2
Pohjoismaihin laajentuminen kestavasti Yritysarvo (EV) 219 206 191
Tarjoaman laajentaminen » Markkinan selkea ja pitkakestoinen P/E (oik.) 13,0 9,4 7.7
Vahva kassavirta ja vahainen investointitarve heikentyminen hyvien vuosien jalkeen P/B 11 11 1,0
Tehokas ja hajautunut lilketoimintamalli seka * Pohjoismaihin laajentumisen ja uuden EV/Liikevaihto 10 0.9 08
digitalisaatio-osaaminen luovat kilpailuetua markkinan tuomat haasteet .
L . . . s ) . EV/EBITDA (oik.) 7,7 6,2 5,2
Konsultoinnin ja suunnittelun osuuden kasvu «  Yritysostojen epdonnistuminen -
rakentamisen arvoketjussa megatrendien *  Henkildstoriippuvuus ja avainhenkildiden =oAL s 9.0 2
siivittdmé&na kannusteiden riittdvyys Osinko/tulos (%) 394% 331% 350%
Kestdvan kehityksen regulaation luomat Osinkotuotto-% 30% 35% 45%

mahdollisuudet Lahde: Inderes
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Sitowise lyhyesti

Sitowise on talo- ja infrarakentamisen suunnitteluun
seka rakennetun ympariston digitalisaatioon
erikoistunut asiantuntijaorganisaatio.

2017

Sitowise-konserni muodostuu

2021

Listautuminen

204 MEUR (14 % vs. 2021)
Liikevaihto 2022

+13 % 2018-2022

Liikevaihdon keskimaarainen vuotuinen kasvu

20,4 MEUR (10,0 % Iv:sta)

Oikaistu liketulos ilman aineettomien hyodykkeiden poistoja (EBITA)

11,4 % 2018-2022
EBITA-marginaalin (oik.) keskiarvo

10 %

ROCE-% ka. 2018-2022

Lahde: Sitowise, Inderes

Vuoden 2017 lopussa Sitowise
muodostettiin

Yhtion juurilla historiaa ja kokemusta alalta
70-luvulta asti

Vuosien 2018-2020 aikana yhtio kasvoi
vauhdilla ja laajentui vuonna 2019 Ruotsiin
Markkinatilanne tukenut nousua, mutta
isoin osa kasvusta tullut yritysostoista
Vuonna 2020 koronakriisi iskee, mutta
liiketoiminta etenee suunnitellusti ja yhtio
hyotyy kulusaastoista

Listautuminen vuonna 2021

Kasvu jatkui vahvana vuosina 2021-2022,
mutta kannattavuus heikentynyt korkeilta
tasoiltaan

129% .
15 % 108% 18%

Liikevaihdon ja EBITA:n (oikaistu) kehitys seka ennusteet 2018-2025e

Vuonna 2023 odotuksissa historiaa
maltillisempaa kasvua niin heikomman
markkinan, vahdisemman tyopaivien
madaran seka hidastuvan epdaorgaanisen
kasvun vuoksi

Tyopdivien maara vaikuttaa myos
kannattavuuteen heikentavasti
Kustannuspaineet ovat myds lasna
Lahivuosien tavoitteena on jatkaa
yritysostovetoista kasvua Suomessa ja
Ruotsissa

Kannattavuus pyritddn nostamaan kohti
historiallista 12 %:n tasoa

Hajautunut liilketoiminta ja vahva
tilauskanta tukee heikomman
uudisrakentamisen markkinassa

10,8 % 121%
,8 %

\/\0,0 % 9,7% N

179
160
143
126

2018 2019 2020 2021

236
220 226

204

2022 2023e 2024e 2025e
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Yhtidkuvaus
Alykkdiden kaupunkien mahdollistaja

Sitowise on suomalainen rakennetun ympariston
suunnittelu- ja konsulttipalveluita tarjoava
asiantuntijaorganisaatio. Sitowise on luonut
rakennettua ymparistoa jo yli 40 vuoden ajan
tuoden vahvan kokemuspohjan liilketoimintaan.

Yhtion strategia nivoutuu kaupunkien ja
rakennetun ympariston kehittamiseen.
Esimerkkina viime vuosien yksittdisia suurimpia
projekteja Sitowisella ovat olleet mm. Uusi
Lastensairaala, Raide-Jokeri ja Helsingin
Kalasataman keskuksen infrasuunnittelu. Tarjoama
kattaa laaja-alaisesti hankkeiden erilaisia
suunnittelu- ja konsultointipalveluita.

Talo- ja infrasuunnittelun asiantuntija

Sitowisen paaasiallinen lilkketoiminta muodostuu
talo- ja infrarakentamiseen liittyvien suunnittelu- ja
asiantuntijapalveluiden tarjoamisesta asiakkaille
koko rakentamisen elinkaaren ajan. Tama osa-alue
kattaa yhtion lilkketoiminnasta laskelmiemme
mukaan noin 86 %. Loput noin 14 % yhtion
liiketoiminnasta tulee Digitaaliset ratkaisut -
liiketoiminnasta, missa keskitytdan rakennetun
ympariston ja liikkkumisen digitaalisten ratkaisujen
tarjoamiseen asiakkaille.

Sijoittajien kannalta ajateltuna talonrakentamisen
liiketoiminnan voi sanoa olevan osin syklinen ja
liikkuvan rakentamisen suhdanteiden mukaisesti.
Infrarakentamisen ja korjausrakentamisen iso
paino (arviolta 50 %) Sitowisella tuo kuitenkin
vakautta uudisrakentamiseen nahden. Rakennetun
ympariston digitalisaatioratkaisut taas tarjoavat

yhtidlle mielenkiintoisen kasvualustan, jossa
hyoddyntaa vankkaa ja laajaa asiakaspohjaa
perusliiketoiminnasta.

Merkittéva osa yhtion lilkketoiminnasta keskittyy
Pohjoismaihin ja ndistd etenkin Suomeen. Léhes
80 % liikevaihdosta tuli vuonna 2022 Suomesta ja
noin 20 % tuli Ruotsista. Sitowise on laajentunut
Ruotsiin useamman yritysoston kautta ja osuus on
kasvanut selvasti aikaisemmista vuosista (vuonna
2020 osuus oli vain noin 10 %).

Kasvuhakuisuus ndakyy numeroissa

Yhtion liikevaihto vuonna 2022 oli 204 MEUR,
jossa kasvua edellisvuoteen oli 14 %. Sitowise on
perustamisestaan lahtien kasvanut noin 13 %
vuosittain (2018-2022 CAGR-%). Kasvu on
tapahtunut seka orgaanisesti ettd myos
epdorgaanisesti yritysostojen kautta. Jatkossa
yhtio tavoittelee yli 10 %:n vuotuista kasvua (ml.
yritysostot).

Kannattavuus on pysynyt kohtuullisesti kasvun
mukana. Vuonna 2022 yhtion oikaistu EBITA-
marginaali oli 10,0 %, kun se viimeisen 5 vuoden
aikana on keskimaarin ollut 11,4 %. Vahintaan 12
%:n marginaalia yhtio tavoittelee strategiassaan.
Kannattavuus on ollut sektorin parhaimmistoa,
mutta hiipunut selvasti huipputasoistaan (2020:
12,9 %).

Sitowisen tyontekijamaara on kasvanut
likevaihdon mukana ja vuoden 2022 lopussa
Sitowisessa tydskenteli keskimaarin lahemmas
2150 henkil6a. Toimistot ovat maantieteellisesti
hajautettu paikallisen palvelun ja paikallisen
alhaisemman kustannustason varmistamiseksi.

SITOwISe

Liikevaihdon jakauma*

"gﬁ' Talo- ja infrasuunnittelu

Digitaaliset ratkaisut

Liikevaihdon jakauma
maantieteellisesti

Lahde: Inderes, Sitowise
*Inderesin laskelma 2022
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Liiketoiminta-alueet

Sitowiselld on yksi raportoitava segmentti, mutta
yhtion liiketoiminnat voidaan jakaa eri alueisiin.
Yhtio raportoi ndista liilketoiminta-alueista myos
likevaihdon.

Talo-liiketoiminta

Isoin Sitowisen liiketoiminta-alue on
talonrakentamisen suunnittelu- ja
konsultointiliketoiminta-alue. Talo-liiketoiminnan
liikevaihto oli vuonna 2022 jopa noin 10 %:n
kasvussa paatyen 79 MEUR:oon (2021: 72 MEUR).
Taloliiketoiminnan osuus konsernin liikevaihdosta
oli noin 40 % vuonna 2022 tuoden suurimman
osan yhtion liikkevaihdosta. Talo-liiketoiminnassa
markkinan hiljentyminen koronapandemian
seurauksena nakyi yleisend varovaisuutena viela
vuonna 2021, mutta vuonna 2022 tilanne parantui
selvasti. Vuonna 2023 markkina on kuitenkin
jalleen heikentynyt selvasti uudisrakentamisen
mukana ja nakynyt myds liiketoiminta-alueen
osuuden laskuna.

Talo-liiketoiminnan tarjoamat palvelut kattavat
lagjamittaisesti koko rakentamisen elinkaaren.
Tama tarkoittaa, etta Sitowise voi olla hankkeissa
mukana alkuvaiheen suunnittelussa ja
kartoituksessa, kaavoituksen asiantuntija- ja
suunnittelutehtavissa, projektin rakenne- ja
rakennussuunnittelussa seka projektin aikaisissa
asiantuntijatehtavissa ettd myds valmistumisen
jalkeisissa asiantuntijatehtavissa.

Talo-liiketoiminnan suurimmat palvelualueet ovat
Sitowisen mukaan rakennetekniikka, talotekniikka
ja korjausrakentamisen palvelut, joiden lisdksi

liketoiminnassa on lukuisia erityisosaamisalueita.

Uudisrakentamisesta tulee arviomme mukaan
noin puolet Talo-liiketoiminnan liikevaihdosta,
josta rajusti viime aikoina kérsineesta
asuntorakentamisesta arviomme on tullut puolet
(10 % yhtion liikevaihdosta). Korjausrakentaminen
muodostaa toisen puolen Talo-liiketoiminnasta.
Korjausrakentamisen ison osuuden voidaan
nahda vakauttavan Sitowisen liiketoimintaa
suhdannevaihteluiden varalta. Jatkossa yhtio
keskittyy vahvemman kannattavuuden alueisiin,
joita ovat erikoispalvelut, energiasuunnittelu ja
muut energiaan liittyvat palvelut seka
turvallisuuskriittiset palvelut.

Infra-lilketoiminta

Toiseksi suurin liikketoiminta-alueista on Suomessa
toimiva infrarakentamisen suunnittelu- ja
asiantuntijapalveluja tarjoava Infra-liiketoiminta.
Infra-liiketoiminnan likkevaihto kasvoi vuonna
2022 noin 6 % paatyen 60 MEUR:oon (2021: 56
MEUR). Infra-liiketoiminta on kasvanut viime
vuosina hyvin vetaneen markkinan avustuksella ja
kasvu kiihtyi vuonna 2022. Kuluvan vuoden
nakymat ovat paremmat kuin muussa
uudisrakentamisessa ja alkuvuonna kasvu on ollut
vahvaa. Liiketoiminta-alueen osuus konsernin
likevaihdosta oli 29 % vuonna 2022 tarjoten isolla
osuudellaan suojaa muun uudisrakentamisen
suhdannevaihteluilta.

Infra-liiketoiminnan palvelut kattavat laajasti koko
infrarakentamisen toimialan niin maanalaisista
tiloista aina maanpaallisen kaupunkiympariston
suunnitteluun. Palveluita ovat mm. katujen, teiden
ja rautateiden suunnittelu kaikkine liittyvine
palveluineen kuten tunneleineen, siltoineen ja
pohjanvahvistuksineen.

Liikevaihdon jakauma 2022

1%

39%
21%

29%

Talo Infra Ruotsi Digitaaliset ratkaisut

HHHE Talo-liiketoiminta (liikevaihto, MEUR)

79

72
67 71

2018 2019 2020 2021 2022

IA' Infra-liiketoiminta (lilkkevaihto, MEUR)

56 60
51 54
45

2018 2019 2020 2021 2022

Lahde: Inderes, Sitowise
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Vihredan siirtymaan liittyvat hankkeet (esim.
ymparistdriskien hallinta, tuulivoiman
suunnittelupalvelut, ympaéristdvaikutusten
arvioinnit, ymparistoselvitykset jne.) ovat tukeneet
vahvaa kasvua etenkin 2022 ja 2023 aikana.

Ruotsin liiketoiminnat

Ruotsin liikketoiminnat ovat Sitowisella oma
liketoiminta-alue. Sitowise tarjoaa Ruotsissa
rakennusten ja infran suunnittelu- ja
konsultointipalveluja valikoiduilla segmenteilla.
Liiketoiminta on kasvanut onnistuneilla
yrityskaupoilla viimeisen kolmen vuoden aikana
merkittavasti. Lilkkevaihto on kasvanut vuoden
2018 lahes nollatasoilta vuoden 2022 loppuun
mennessa noin 43 MEUR:oon vastaten noin 21 %
konsernin lilkevaihdosta.

Vuonna 2022 kysynté Ruotsin markkinoilla sailyi
Suomea vakaampana ja tilauskanta pysyi
korkealla tasolla. Viime aikoina epavarmuus
lisaantyi etenkin asuntojen uudisrakentamisessa,
mutta infrahankkeissa ja tietyissa
asiakassegmenteissa kysynta pysyi edelleen
hyvalla tasolla.

Ruotsin liiketoiminta on kasvanut voimakkaasti
yritysostojen mydtd, joita tehtiin myds vuoden
2022 aikana. Tammikuussa Sitowise osti
rakentamisen konsulttiyhtio Mavacon AB:n,
kesakuussa sahkosuunnittelun asiantuntijan E60
Elkonsult AB:n, ja lokakuussa talonrakentamiseen
ja infrastruktuuriin konsulttipalveluja tarjoavat
Convia Ingenjorsbyra AB:n ja Convia Infrastructure
AB:n.

Digitaaliset ratkaisut

Digitaaliset ratkaisut -liiketoiminnassa Sitowise

yhdistaa rakentamisen osaamisensa IT-,
ohjelmointi-, ja digiosaamiseen, mika tekee
Sitowisen tarjoamasta osaltaan yksilollisen
kilpailukentassa. Osaltaan sen voi néhda myos
kilpailuetuna yhtiolle.

Digitaaliset ratkaisut toivat vuonna 2022 noin 11 %
yhtion liilkevaihdosta ja liikevaihto kasvoi viime
vuonna yli 30 % noin 22 MEUR:oon (2021: 17
MEUR). Sitowise tarjoaa asiakkailleen
asiantuntijapalveluita, konsultointia ja kehittéa
omia tuotteitaan. Yhtiolld on vahva asema etenkin
likkumisen ja vaylien tietojarjestelma- ja
palvelutoimittajana Suomessa kaikissa
vaylamuodoissa. Omien tuotteiden kehityksen
ytimessa ovat kuntien paikkatietoalusta Louhi ja
rakennetun ympariston virtuaaliratkaisu AURA.
Viime vuonna yhtid hankki yritysostolla metsaalan
SaaS-ratkaisuja tarjoavan Bitcomp Oyn, jonka
Leafpoint SaaS-ratkaisu on kovassa kasvussa.
Tama tukee etenkin jatkuvan seka kannattavan
kasvun osuutta Sitowisen liiketoiminnassa.

Konkreettisena esimerkkina Digitaalisten
ratkaisujen hankkeista Sitowise sai vuonna 2022
merkittavan tilauksen liittyen Ymparistoministerion
Ryhti-hankkeeseen, jossa kehitetdan rakennetun
ympariston tietojarjestelmaa. Tuotteiden lisaksi
Sitowise pyrkii lisddmaan elinkaaren aikaisia
palveluita digitaalisiin palveluihinsa tukemaan
jatkuvaa liikevaihtoa.

Liiketoiminta-alueen liikkevaihto on noussut
tarkeammaksi osaksi konsernia digitalisaation
megatrendin edetessa. Yhtion perusliiketoiminnan
laaja asiakaspohja luo arviomme mukaan myods
liketoiminnan tulevaisuuden kysynnalle hyvan
pohjan vield suhteellisen maltillisesti
digitalisoidulla rakennusalalla.

== Ruotsin liiketoiminta (liikevaihto, MEUR)

43
34
21
10
0
2018 2019 2020 2021 2022
Digitaaliset ratkaisut liiketoiminta
(liikevaihto, MEUR)
22
17
14
" 12
2018 2019 2020 2021 2022

Lahde: Inderes, Sitowise
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Talo Infra Digitaaliset ratkaisut

HHHE ™\ :

¢ Talonrakentamisen suunnittelu- ja * Infrarakentamisen suunnittelu- ja  Digitaalisia palveluita rakennettuun
konsultointipalveluita konsultointipalveluita ymparistoon
¢ Noin 50 % uudisrakentamista * Kaupunkien ja alueiden laaja- ¢ Yhdistaa rakentamisen osaamisen IT-,
* Noin 50 % korjausrakentamista alainen kehitys ohjelmointi- ja teknologiaosaamiseen
* Tarjoama kattaa koko projektin * Sisaltda mm. tiet, verkostot, e Palveluihin kuuluu mm.
elinkaaren aina hankekehityksest& maanalaiset tilat, pohjatydt, sillat, tietojarjestelmakenhitys, data-
kiinteistojen kaytto- ja tunnelit, kaavoituksen, geotekniikan, analysointi, digikonsultointi,
yllapitovaiheeseen tutkimukset tiedonhallinta, paikkatieto,
* Vihrean siirtyman hankkeet palvelumuotoilu

Projektin elinkaari Hankekehitys Suunnittelu Projektien toteutus Kayttévaihe

° ]

Sitowisen .

mahdollinen rooli . . o

projektissa Konsultointi Projektin suunnittelu Projektin johto, valvonta ja Ylldpito ja kestéivé
investointivaiheessa Ja selvitystyést kokonaisuuden hallinta kiinteistékehitys
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Liiketoimintamalli

Sitowisen lilkketoiminta on henkilGstoriippuvaista
asiantuntijaty6ta. Vaikka yhtio toimii rakentamisen
alalla, Sitowise ei ole mukana itse rakentamisessa
vaan tekee asiantuntija- ja konsulttiliketoimintaa.
Tata peilaten projektiriskeja ei ole samalla tavalla
kuin tavallisessa rakennusliiketoiminnassa. Lisdksi
perinteiseen rakentamiseen verrattuna alan
kannattavuus on yleisesti parempi, padoman
sitoutuminen vahdisempi, suhdannekestavyys
parempi ja kassavirran generointi tasaisempaa.
Liiketoimintamalli vastaa enemman
konsulttiyrityksia kuin rakennusalan yrityksia.

Laskutusasteen optimointia

Yksi tarkeimmistd asioista Sitowisen
liketoiminnassa on saada tydntekijat tekemaan
mahdollisimman suuri osa tybajastaan projekteja
tai hankkeita asiakkaille. Nain resurssit olisivat
mahdollisimman hyvin kaytdssa. Periaatteessa
yhtio liilketoiminnassaan pyrkii optimoimaan niin
sanottua laskutusastettaan.

Laskutusasteen avulla nahdaan, miten paljon
tyontekijat kayttavat tydajastaan projektien
laskutettavaan tyohon. Toisella nimella tata voisi
kutsua kapasiteetin tai resurssien kayttdasteeksi.
Laskutusasteen muutoksella on myds iso vaikutus
yhtion kannattavuuteen. Kun kulurakenne on
suhteellisen kiintea lyhyelld aikavalillg, valuu
laskutusasteen muutos isolta osalta myods
kannattavuuteen. Sitowisen kilpailijan, Swecon,
teettdmdn oman herkkyysanalyysin mukaan 1 %-
yksikdn nousu laskutusasteessa nostaisi

operatiivista tulosta yli 10 %:lla. Sitowise ei ole
antanut tarkkoja herkkyyslaskelmia
laskutusasteen osalta, mutta herkkyys on
samankaltaisen liilketoimintamallin vuoksi
arviomme mukaan samassa mittakaavassa.
Sitowise on antanut herkkyyslaskelmia kuitenkin
tyopdivien maaran, valuuttakurssimuutosten ja
sairauspoissaolojen muutoksien vaikutuksesta
tulostasoon, joilla on isoja vaikutuksia
likevaihtoon seka tulokseen. Nama ovat nahtavilla
oikealla.

Arviomme mukaan hyvana laskutusasteena
voidaan alalla pitaa yleisesti noin 70-80 % lukemia.
Sitowisella lukemat ovat olleet alan yleisessa
mittakaavassa todella hyvalla tasolla, kuten
oikealla nahtévasta graafista huomataan. Tama
kertoo, etta Sitowise on yhdella mittarilla
kilpailijoitaan tehokkaampi ja pystyy myds tdman
kautta tekemdan kilpailijoihinsa ndhden parempaa
kannattavuutta.

Yksi liiketoimintaan vaikuttava tekija on myos
yhtion resurssien keskimaarainen hinta, jonka
nousulla tai laskulla on isojakin vaikutuksia yhtion
likevaihtoon ja tulokseen. Tassa ndkemyksemme
mukaan yhtion kilpailuedut seka erikoisosaaminen
nousevat esiin. Helpoimmissa hankkeissa kilpailua
on luultavasti enemman ja ylihinnoittelulla voi
usein jaada projekteista ulkopuolelle. Vaativissa ja
erikoisosaamisen hankkeissa yhtioilla voi olla
hinnoitteluvoimaa. Arviomme mukaan hinnoittelu
on kilpailevilla yhtigilla yleisesti Iahella toisiaan,
mutta voi vaihdella projekti- tai erikoisosaamisen
sekd maan mukaan.

Sitowisen laskutusaste hyvalla tasolla
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Sitowisen Vaikutus
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Liikevaihto +
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SEK/EUR -muutos +/-10 % +/- 4 Liikevaihto
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Projektiluontoista liiketoimintaa, mutta riskit
hallittuna

Sitowisen liilketoiminta perustuu paaosin
tuntiperusteiseen laskutustyohon, missa
kompensaatio muodostuu projektiin tehdyn
tuntimaaran mukaisesti. Tassa mallissa yhtio ei siis
itse investoi projektiin tai kanna projektiin liittyvaa
riskid. Noin 64 % liikevaihdosta syntyy Sitowisen
arvioiden mukaan taman mallin mukaisesti.

Noin kolmannes yhtion lilkkevaihdosta syntyy joko
kiintedhintaisen laskutuksen tai kustannuskaton
sisdltdvan laskutustydn kautta. Kiintedhintaisessa
hankkeessa yhtio kantaa riskid myos siita, ettdsen
oman tyon kustannukset karkaavat tuloja
suuremmiksi. Kuitenkin suurilta osin hankkeet
pyritddn tekemaan laskutustyon kautta.

Vaikka hankkeet perustuvat laskutustyohon,
voidaan yhtion liikketoimintaa silti luonnehtia
projektiluonteiseksi, silld puhtaasti jatkuvan
liikevaihdon osuus oli noin 4 % vuoden 2023
alussa padomamarkkinapdaivan materiaalin
perusteella. Tavoite on kuitenkin nostaa téma
osuus 10 %:iin. Kumppanuussuhteet tai
mahdolliset asiakkaiden kanssa tehdyt
puitesopimukset sindnsa takaavat osittain
liketoimintaan jatkuvuutta, mutta puhtaasti
jatkuvalaskutteista tyota on viela vahan.
Digitaalisissa ratkaisuissa tdhan on selkeitd
kasvuaihioita, mutta niiden osuus on vielad pienta
kokonaisuudesta.

Suhdanteet vaikuttavat, mutta liiketoiminnassa
my0s vakauttavia elementteja

Rakennusmarkkinoilla yhtion painopisteend ovat

talonrakentamisen niin uudis- kuin korjauspuolikin
seka infrarakentaminen. Talonrakentamisen
uudisrakentamisen puoli on suhdannevaihteluille
alttimpaa ja usein myds projektit ovat lyhyempia
infraan verrattuna.

Infrarakentaminen taas tasaa
suhdannevaihteluiden vaikutuksia. Yleisesti
voidaan sanoa, ettd infrarakentaminen parjaa

kohtuullisen hyvin heikommassakin suhdanteessa.

Heikossa talouden tilassa julkinen sektori elvyttaa
ja usein infrainvestoinnit ovat olleet
varteenotettavia kohteita ndille elvytyksille.

Sitowisen liiketoiminta itsessaan ei arviomme
mukaan ole ldheskaan niin herkkd suhdanteen
muutoksille kuin itse rakentaminen. Projektit ja
hankkeet ovat usein pitkdjanteisia ja kestavat
usein pidempaan kuin itse rakentaminen. Sitowise
voikin olla mukana jossain maarin koko
rakennusprojektin elinkaaren ajan.

Rakentamisen konsulttitoiminnalle on myos
ominaista, ettd rakentamisen kiivaimman vaiheen
hiipuessa uusia ruvetaan jo hyvissa ajoin
suunnittelemaan seuraavaa nousukautta varten.
Lisdksi kayton aikainen kiinteistokehitys seka
ylldpito ovat myds omiaan tasaamaan vaihteluita
ja myds tuomaan palvelumaisuutta yhtion
liketoimintaan.

Yhtion asiakaskunta jakautuu myos laajalle ja
koostuu isoilta osin vakaista lahteista. Lahes
puolet liikevaihdosta tulee julkiselta sektorilta ja
ndista iso osa perustuu puitesopimuksiin. Myos
taloyhtiot ovat iso asiakasryhma. Naiden lisaksi
rakennusyhtitt erottuvat omana asiakasryhmana.

Sitowisen liiketoiminnan ominaispiirteita

* Projektiluonteista liilketoimintaa
* Projektiriskit kuitenkin maltillisia

* Suurin osa tyosta tunti- ja projektipohjaiseen
laskutukseen perustuvaa

* Selkeasti jatkuvat liiketoiminnat viela
vahaisessa osassa, mutta tarkoitus nostaa
ndiden osuus 10 %:iin

* Infra- ja korjausrakentaminen vakauttaa
liketoimintaa suhdanteilta

yli suhdanteiden

* Pienetja keskisuuret projektit takaavat
jatkuvuutta akuuteissa markkinatilanteen
muutoksissa

* Hajautunut asiakaskunta

* La&hes puolet liikevaihdosta syntyy julkiselta
sektorilta

Lahde: Inderes, Sitowise 1
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Toimialan muutos keraa vauhtia

Toimialana rakentaminen ja siihen liittyvat palvelut
muuttuvat hitaasti, mutta teknologia varsinkin
talon ja kiinteiston sisalla on jatkuvassa
muutoksessa, mika lisaa toimittajien tarvetta
uudistaa tarjontaansa ja myos panostaa
digitalisaatioon. Projekteista ja valmiista
hankkeista kerdtdan yhd enemman tietoa
esimerkiksi kiinteistdon olosuhteista,
energiankulutuksesta, teiden kunnosta ja teiden
kaytostd. Tama lisada teknologia- seka
digitalisaatiovaatimuksia hankkeille ja hyddyttaa
naita tarjoavia toimijoita. Néaemme Sitowisen
olevan hyvin asemoitunut digitalisaation ja
teknologisen kehityksen karjessa yhtion
Digitaaliset ratkaisut -liiketoiminnallaan. Yhtiolla on
merkittavia referenssejd, osaamista ja selkeda
nayttéa digitalisaatiohankkeista, mika on omiaan
vahvistamaan yhtion asemia.

Kustannukset paaosin muuttuvia

Yhtion liiketoiminta skaalautuu ndkemyksemme
mukaan suhteellisen heikosti, kun suurin osa
kuluista (ennen kayttokatetta) on muuttuvia.
Arviomme mukaan yhtion operatiivisista kuluista
noin 85-90 % on muuttuvia ja loput kiinteitd kuluja.
Yhtion isoimmat kuluerét liittyvat odotetusti
henkilostokuluihin (2022: 72 %) ja loput
muuttuvista tulee tuotettujen materiaalien ja
palvelujen ostoista (2022: 11 %). Muut
liiketoiminnan kulut (ICT, vuokrat, markkinointi)
olivat vuonna 2022 noin 17 % kuluista ja ndista
arviomme mukaan suurin osa on Kiinteita kuluja.
Yhtion liikketoiminta on hdkemyksemme mukaan
hyvin riippuvainen henkilostomaarasta, ja

likevaihdon kasvattamiseksi taytyy myos
henkildstomaaraa usein kasvattaa.

Yhtion liikkevaihdosta I&hes 15 % tuo yhtion
digitaalisten ratkaisujen liiketoiminta-alue. Tama
alue on kuitenkin myds pitkélti asiantuntijatyots,
missd skaalautuvia digitaalisia tuotteita tai
palveluita on olemassa, mutta ei viela
merkittévassa mittakaavassa. Skaalautuvien
palveluiden tai tuotteiden osuus on kuitenkin
muun muassa metsatietojarjestelmien asiantuntija
Bitcompin oston myota kasvussa. Bitcompinkin
mukanaan tuomien erilaisten SaaS-ratkaisuiden tai
ohjelmistojen avulla yhtion tuottavuus voi
parantua ja kulujen skaalautuvuutta voi alkaa
esiintymaan laajemmin. Hyvin pitkalti kuitenkin
yhtion liiketoiminta on vield henkilostoriippuvaista.

Padomaintensiivisyys matala

Yhtion liiketoiminta ei sido huomattavasti padomia
eika sen investointitarve ole kovinkaan suuri, silla
yhtio ei tarvitse isoja laitteita tai kiinteistoja
liketoiminnassaan. Viime vuosina yhtion
yllapitoinvestoinnit (orgaaniset investoinnit) ovat
olleet karkeasti 1-2 % liikevaihdosta, mika on
kohtuullisen alhainen taso. Kasvuinvestoinnit
(esim. yritysostot) vievat kuitenkin pddomia.
Liiketoimintamallin alhainen paaoman sitovuus ja
matala investointitarve mahdollistavat vahvan
kassavirran sekda hyvan paaoman
tuottopotentiaalin. Sitowisen ROCE-% (5v ka.) on
ollut kohtuullisen hyvalla tasolla 10 %:ssa, mutta
laskussa viime vuodet (2022: 6,5 %). Yritysostojen
maara seka arvostus on kasvattanut tasetta ja
kannattavuus on samalla heikentynyt, mika on
laskenut padaoman tuottolukuja.

Kulurakenne 2022

1%

72%

17%

Materiaalit ja palvelut

Henkildstokulut

Liiketoiminnan muut kulut

Investointitarve matala

20%
18%
14%
18 26 3
2018 2019 2020

Orgaaniset investoinnit

Lahde: Inderes, Sitowise
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus vield pienta,
mutta digitalisaatio vauhdittaa
etenemista.

Suomessa vakiintunut ja vahva asema,
mutta laajentuminen alkuvaiheessa.

Osin suhdannevaihteluille altis, mutta
korjaaminen ja infra seka digitaaliset
ratkaisut vakauttavat lilkketoimintaa.

Hajautunut asiakaskunta, julkinen
sektori iso asiakasryhma ja
Jjatkuvalaskutteinen liiketoiminta
kasvussa.

Kasvu vaatii liséa kasipareja, mutta
lyhyelld aikavélilla muutokset mm.
laskutusasteessa tai hinnoissa voivat
aiheuttaa ison vivun tulokseen.

Kulurakenne pitkalla aikavalilla muuttuva,

mutta lyhyella aikavalilla kiintea.

Liiketoiminta sitoo vahan padomia ja
vaatii vahan orgaanisia investointeja.

Velkavipu jo noussut ja merkittaviin
investointeihin ei télla hetkellad ole varaa.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahva asema rakennetun ympariston
arvoketjun korkean lisaarvon osa-
alueilla

Markkinoita vahvempaa kasvua sektoria
paremmalla kannattavuudella

Suhdanteita tasaava
liiketoimintaportfolio

Yritysostojen ja laajentumisen
onnistuminen muissa Pohjoismaissa

Kevyt liiketoimintamalli ja vahva
kassavirta takaavat resursseja
yritysostoihin seka osinkoihin

Potentiaali | I I

Kannattava kasvu ydinliiketoiminnassa

Rakennusalan digitalisaatio luo yhtidlle konkreettisen
kasvuoption

Kilpailuetuina mm. hajautunut organisaatio, paikallinen
kulurakenne, omat digitaaliset tydkalut, yritysostomalli,
merkittavat referenssit ja panostukset innovaatioihin
kaikilla liilketoiminta-alueilla

Markkinan kysyntanakymia tukee konsultoinnin
penetraatioasteen kasvu sekd alan digitalisointi

Riskit &

Markkinan suhdannevaihtelut voivat asiakasrajapinnassa
olla isoja

Markkinan hidastuminen voi johtaa hintakilpailun
kiristymiseen

Liiketoiminnan tehokkuuden (esim. laskutusaste) pienet
muutokset aiheuttavat isoja muutoksia tulokseen

Yritysostojen tai laajentumisen tuomat riskit

Riippuvuus henkildstosta ja niiden riittavista kannusteista

14
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Strategia 2023-2025

Sitowise julkisti vuoden 2023 alussa paivitetyn
strategiansa vuosille 2023-2025, joka keskittyy
innovaatioihin, vastuullisuuteen ja tehokkuuteen.
Uudistettu strategia pohjaa Sitowisen vahvuuksiin
alan asiantuntijana seka aiemman strategian
onnistumisiin. Orgaanisen kasvun ja
yrityskauppojen avulla Sitowise on lisénnyt viime
strategiansa aikana tarjoamaansa ilmasto- ja
vastuullisuuspalveluita, SaaS-liiketoimintaa,
erikoissuunnittelua, korjausrakentamista seka
kasvattanut Ruotsin liilketoimintaansa.

Strategian mukaisesti Sitowisella kasvu on
edelleen térkedssa osassa. Sitowise hakee kasvua
sekd Suomessa etta Ruotsissa nykyisissa
liiketoiminnoissa niin talo- ja infrakonsultoinnissa
kuin Digitaaliset ratkaisut -liketoiminnassa.

Sitowisen strategia nojaa mielestémme kestaviin
hyvaksi todettuihin teemoihin etenkin sijoittajan
nakokulmasta katsottuna. Kestévan kehityksen
seka vastuullisuuden liiketoimintojen
vahvistaminen on mielestamme megatrendit
huomioiden tarkeaa, vaikka osaltaan jo kaikki
liketoiminta tukee tata. Kasvu tulee jatkumaan
samoilla askelmerkeilld (+10 % ml. yritysostot),
mutta jatkossa myods selvasti toistuvaan
liikevaihtoon (recurring) tullaan panostamaan.
Digitaalisten projektien elinkaarimahdollisuudet tai
digitaalisten SaaS-ratkaisuiden (Leafpoint, Louhi
yms.) kehittdminen osaksi yhtion tarjoamaa luo
jatkuvuutta seka hajautusta yhtion
ydinliiketoimintojen (Talo ja Infra) lisaksi.
Kannattavuuden parannukseen myos askelmerkit
ovat selvat, mutta viela heikomman talomarkkinan

armoilla lyhyelld aikavalilla.

Strategian karkiteemoina innovatiivisuus,
vastuullisuus ja tehokkuus

1) Innovatiivisin: Sitowise jatkaa alan
innovaatioiden kehittamistda oman The Smart City
Labin avulla. Smart City Lab on Sitowisen mukaan
toimintamalli, joka vetda Sitowisen
innovaatiotoiminnan yhteen ja mahdollistaa
luovan, asiakastarpeita palvelevan ja uutta
liiketoimintaa luovan kulttuurin. Strategiakaudella
pyritddn parantamaan innovaatiokulttuuria,
[Bytdmaan uusia SaaS-ratkaisuita ja parantamaan
suunnittelutydkaluja tuomalla esimerkiksi
Sitowisen Voima-alustan asiakkaille. Sitowisen
innovatiivisuus nakyy myods meidan mielestdmme
selkeasti digitalisaatio-osaamisessa.

Innovaatioiden jatkuvan kehittémisen myota
Sitowisen tahtotilana on kasvattaa
jatkuvalaskutteisten palvelujen (recurring revenue)
osuus 10 %:iin liikevaihdosta strategiakaudella
2023-2025 (nyt noin 4 %). Tarkedssa osassa on
arviomme mukaan Digitaaliset ratkaisut —
liketoiminta. Liiketoiminta on yksi yhtion kasvun
kulmakivista ja kehittda jatkuvasti uusia palveluita,
joilla lisata jatkuvaa/toistuvaa lilkketoimintaa (SaaS).
Kuten todettua omien tuotteiden kehityksen
ytimessa ovat kuntien paikkatieto-alusta Louhi ja
rakennetun ympariston virtuaaliratkaisu AURA.
Viime vuonna yhtiéén littyneen Bitcomp Oyn
Leafpoint SaaS-ratkaisu on kovassa kasvussa ja
oiva esimerkki jatkuvasta liilketoiminnasta, joka
tukee skaalautuvaa kannattavaa kasvua Sitowisen
liketoiminnassa.

Strategian karkiteemojen tavoitteet

Innovatiivisin

Toistuvan® lilkevaihdon osuuden
nostaminen 10 %:iin

Vastuullisin

Vastuullisuuspalveluiden** liikevaihdon
tuplaaminen nykyisesta noin 5 MEUR:sta

Tehokkain

Laskutusasteen nostaminen yli 78 %:iin
(2022: 76 %)

Léhde: Inderes, Sitowise
*SaaS, digitaaliset tuotteet ja jatkuvat palvelusopimukset 15
**tietoperusteiset strategiset vastuullisuuspalvelut



Strategia 2/4

2) Vastuullisin: Vastuullisuus on Sitowisen
liketoiminnan ytimessa. Sitowisen pyrkiikin
kaksinkertaistamaan vastuullisuuspalveluihin
liittyvan liikevaihdon nykyisesta noin 5 MEUR:sta
strategiakaudella. Sitd kehitetdan yhtion mukaan
kolmesta nakdkulmasta: 1) nykyisen liilketoiminnan
vastuullisuusvaikutusten tunnistaminen ja
kehittdminen, 2) uuden liikketoiminnan luominen
vastuullisuuden nojalla ja 3) oman toiminnan
vastuullisuuteen panostaminen. Sitowise on
luonut oman projekteissa kaytetyn
vastuullisuustyokalun seka vastuullisuuden
sisdista kehittdmista ettd asiakasprojekteja varten.
Omassa toiminnassa tavoitteina ovat
hiilineutraalius, yhdenvertaisuus, ajatusjohtajuus ja
kestava liiketoiminta.

3) Tehokkain: Sitowise yllapitaa ja kehittdd omia
jarjestelmiaan seka Voima-alustaansa edelleen,

ettd koko yhtion tehokkuus nousisi uudelle tasolle.

Operatiivisen tehokuuden taustalla on
mielestdmme kolme selkeasti vaikuttavaa tekijaa.
Ensimmaiseksi yhtion hajautunut liiketoiminta- ja
organisaatiomalli luo tehokkuutta. Yhtiolla on
neljassa maassa kymmenia eri toimipistettd, mista
kasin asiantuntijat tekevat toitaan. Paikallinen
paatoksenteko ja lasndolo parantavat ketteryytta
reagoida markkinoiden muutoksiin seka avittaa
asiakassuhteita. Liséksi ehka tarkeimpéana asiana
on se, ettd kulutaso on alhaisempi maakunnissa
kuin isoissa kaupungeissa. Toimistojen vuokrat ja
palkkakulut ovat paikallisella tasolla, mutta toita
pystytdan nykyisien jarjestelmien avulla tekemaan
maanlaajuisesti tai jopa rajat ylittdvasti. Kun tydn
hinta maaraytyy markkinoiden mukaisesti lahes
samalla tavalla, mutta kulut joustavat, syntyy siitd
operatiivista tehokkuutta.

Osallistuva henkilostd auttaa myos parantamaan
operatiivista tehokkuutta. Sitowise on
houkutteleva tydnantaja ja tyontekijdiden
viihtyvyys on Sitowisen mittauksien mukaan alan
kdrkea ja vaihtuvuus pienta. Hajautunut
organisaatiomalli, paikallinen paatdksenteko,
vahva omistajuus seka yrittdjahenkisyys myos
sitouttaa henkilostda toimimaan yhteisen edun ja
operatiivisen tehokkuuden eteen.

Kolmantena ja ehka selkeimpana erottavana
yhteistydalusta Voima. Voima on tiedonhallinnan
ja projektityoskentelyn tydkalu, joka varmistaa
yhtenevadisen ja tehokkaan tavan toimia. Sen
avulla tyontekijat pystyvat kayttamaan parhaiksi
havaittuja tapoja tydskentelyssaan ja valttaa turhia
toistoja seka aikaa vievia rutiinitoimenpiteita.
Voima-alusta sisdltda keskeiset tydkalut
projektitydskentelyyn, projektihallintaan seka
suunnitteluun.

Voiman avulla Sitowise voi kasvattaa laskutettavia
tunteja (eli nostaa laskutusastetta), kun kaikki muu
kuin itse projektitydskentely on pyritty tekemaan
tyokalun avulla mahdollisimman helpoksi. Voima
antaa myos tydkaluja kustannusten seurantaan,
mika vahentaa yhtion mukaan riskeja budjetin
ylityksista. Voiman avulla voidaan myos luoda
kestavan kehityksen tavoitteita projekteille seka
varmistua tyon laadusta yhtenaisilla tavoilla toimia.

Yhtion yritysostostrategian ja kasvun kannalta
tarked ominaisuus on myos Voiman
mahdollistama ostettavien yritysten integraatio.
Tyo6kalun avulla ostettavan yhtion on helpompi
muokkaantua Sitowisen kulttuuriin ja samalla
yhtidistd voidaan saada irti operatiivista
tehokkuutta.

Sitowisen operatiivisen tehokkuuden ldhteet
parantavat yhtion kilpailukykya

Hajautunut liiketoimintamalli
Matala kulurakenne
Paatoksenteko
Nopea reagointi

+

Osallistuva henkilosto
Houkutteleva tyonantaja
Omistajuus ja kannusteet

+

Voima-alusta
Projektihallintatyokalu
Rutiinitoimet tehokkaaksi
Integraatio

Sektorin parhaimpia kannattavuuksia

Lahde: Inderes, Sitowise Us
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Voima-alusta on myds osoitus yhtion digitaalisista
avuista, joka auttaa yhtiota rakennusalan
digitalisaation kilpailussa. Tulevaisuudessa
Voimaan pyritddn yhd enemman tuomaan
projektin tieto- sekéd suunnittelujarjestelmia, joilla
voi olla vield tehokkuuteen parantavia vaikutuksia.
Asiakkaiden saaminen myds alustalle on
tavoitteena, joka entisestaan voisi syventaa yhtion
asiakassuhteita ja jopa luoda verkostovaikutuksia.
Laskutusaste on tarkoitus nostaa entisille 78 %:n
tasoille (2022: 76 %) tehokkuustoimien avulla,
mutta arvioimme sen tarvitsevan viela
talomarkkinan piristymista.

Yritysostot

Hyvinkin tarkedssa osassa Sitowisen strategiassa
ovat yritysostot. Yhtid on tehnyt yli 60 yritysostoa
vuodesta 2010 léhtien ja hankkinut tata kautta yli
100 MEUR liikevaihtoa. Markkina on etenkin
Suomessa vield hyvinkin pirstaloitunut ja omaa
konsolidointi potentiaalia.

Kriteereina yhtidille on, ettd ne ovat hyvassa
taloudellisessa kunnossa, ovat osa Sitowisen
strategiaa ja kulttuurillisesti toimivat yhdessa.
Sitowise ei arviomme mukaan ole ostamassa
heikosti kannattavaa lilketoimintaa kadantadkseen
sen kannattavuutta, vaan mieluummin hakee hyvia
liketoimintoja, joissa voi tapoja seka jarjestelmia
yhdistelemalla olla tehostusvaraa seka synergioita.
Taman vuoksi ostettavien yritysten tulee
tdydentaa Sitowisen tarjontaa tai luoda uusia
palveluita ja/tai asiakkaita. Yritysostoilla on
tarkoitus myos saavuttaa laajempi
maantieteellinen kattavuus eri puolelle
toimintamaita. Liséksi johdon seka henkildstén on
oltava sitoutuneita ja sovittava Sitowisen

yrityskulttuuriin.

Kilpailu ostettavista yrityksistd on kovaa, mutta
ndemme Sitowisen kulttuurin, hajautuneen
liketoimintamallin, omistajuuden ja
yrittdjahenkisyyden houkuttelevan yhtiéita.
Sitowisen mukaan yhtion yritysostoista maksama
EV/EBITDA-kerroin on ollut keskimaarin 4-6x, mika
on korkeahko hinta yksityisella markkinalla, mutta
halpa listattuun markkinaan nahden.

Kertoimien pysyessa maltillisina, luo yhtio
omistaja-arvio yrityskaupoilla, silla sen omat
kertoimet ovat korkeampia porssissa. Toistaiseksi
kuitenkin sijoitetun padoman tuoton kautta
tarkasteltuna (ROCE-% 5v ka.: 10 %) Sitowisen tulisi
pystyd parempaan jo myohemmin esiteltdvien
verrokkien suoritusta tarkastelemalla. Arvioimme,
etta digipuolen seka Ruotsin markkinan hinnat
ovat aavistuksen korkeampia kuin Sitowisella on
historiassa ollut, mikd on voinut vaikuttaa
yritysostojen hintoihin ja tata kautta myds
paaomien tuottoihin kannattavuuden
heikentymisen lisdksi.

Sitowisen hyvat digitaaliset jarjestelmat seka
integraatioprosessi varmistavat nopean
sulautumisen, mika osaltaan madaltaa ostojen
kustannuksia. Merkittava sitouttava elementti
Sitowisen yritysostoissa on ollut myds se, ettéd
osana sopimusta myyja on historiallisesti
sijoittanut noin 20 % hinnasta takaisin Sitowiseen.
Tama kannustaa toimijoita jatkamaan
liketoimintansa menestyksekasta pyorittamista.
Samalla yhtiot saavat nykyaikaiset jérjestelmét
kayttoonsa seka voivat saada aikaan myds
synergioita yhteiskulujen hallintaan.

Yritysostokriteerit

Vahva taloudellinen suorituskyky

Tdydentda tarjoamaa ja mahdollisuuksia

Luo uusia palveluita ja asiakassegmentteja

Laajentuminen maantieteellisesti

Sitoutunut henkilosto

Kulttuurillinen vastaavuus
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Pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

Sitowisen pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet
keskittyvat kannattavaan kasvuun. Yhtion
tavoitteena on kasvaa yli 10 %:n vuosivauhtia
yritysostot mukaan lukien. Samalla yhtio pyrkii
pitdmaan kannattavuutensa vahvana vahintdan 12
%:n oikaistun EBITA-marginaalin tasolla.
Velkaisuustavoite on sidottu kannattavuuden
kanssa yhteen ja nettovelkojen suhteen
oikaistuun kayttokatteeseen ei tulisi nousta yli 2,5-
kertaiseksi. Valiaikaisesti raja voidaan kuitenkin
ylittda yritysostojen seurauksena. Osinkoa yhtio
pyrkii vahvasta kasvuhalukkuudesta huolimatta
maksamaan 30-50 % nettotuloksestaan.

Yhtio on kasvanut viimeisen viiden vuoden aikana
noin 13 % vuosittain, joten kasvutavoite on
hyvinkin realistinen ja saavutettavissa.
Orgaanisesti tdhan ei arviomme mukaan pitkalla
aikavalilla tulla yltdmaan ja se vaatii yritysostoja.
Tassa mielessd ennusteemme eroavat
tavoitetasoista, kun niissa ei huomioida
tulevaisuuden yritysostoja.

Kannattavuuden osalta yhti6 ylsi jo noin 13 %:n
EBITA-marginaaliin vuonna 2020. Vuosi 2020 oli
poikkeuksellisen hyva, mutta korostaa Sitowisella
olevan selkedt mahdollisuudet yltaa tavoitteisiinsa.
Yhtio ei kurottele mielestamme liian korkealle,
mika on mielestamme myos hyva lahestymistapa
nyt, kun kasvu on myos vahvasti lasna
strategiassa. Paluuta kohti 12 %:n marginaaleja
tukee paremman katerakenteen liiketoiminnan
osuuden nousu (SaaS, Digitaaliset ratkaisut,
vastuullisuuspalvelut), mutta se vaatii myos

talomarkkinan parantumista arviomme mukaan.
Paremmassa markkinassa laskutusaste voitaisiin
saada lahemmas entisia tasoja (78 %), jolla
saavutettaisiin myds parempia marginaaleja.

Velkaantuneisuus on noussut viime aikoina ja
Q2:n lopussa nettovelka/oikaistu kayttokate oli
2,4x. Tama on hyvin l&hella tavoitteen ylarajaa,
mutta emme olisi tasosta huolissamme
liketoimintamallin paaomakeveys, hyva kassavirta
ja vahaiset investointitarpeet huomioiden.
Odotamme kassavirran parantuvan vuoden
loppua kohti mentdessa, minka pitdisi laskea
nettovelkatasoja ja helpottaa velkaantumisen
painetta. Merkittdvaa liikkumavaraa isoihin
investointeihin tavoitetasot eivat kuitenkaan téssa
vaiheessa sinansa anna.

Samalla, kun yhtio kasvaa, haluaa yhtid myos
jakaa osinkoa. Yhtion hyvaa kassavirtaa tuottava
liketoimintamalli antaa taéhan mahdollisuudet,
mutta omistajien kannalta isompi arvon ajuri
mielestdmme tassa vaiheessa on kasvun ja
kannattavuuden yhdistelmana tuleva tuloskasvu.
Kasvuvaiheen jalkeen on yhtiolla hyvat saumat
nousta vahvaksikin osingonmaksajaksi.

Pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

v

Kasvu
Vuosittainen kasvu yli 10 %, ml yritysostot

Kannattavuus @

Vahintaan 12 %:n oikaistu EBITA-%

Velkaantuneisuus*
Nettovelat/oikaistu kdyttokate < 2,5x

Osinko
30-50 % nettotuloksesta

Lahde: Inderes, Sitowise 18
*pl. hetkellinen ylitys yritysoston seurauksena



Markkinat

Suomi ja Ruotsi keskiossa

Sitowisen toimialaa kuvailtaessa Suomi ja Ruotsi
ovat toistaiseksi tarkeimmat markkinat.
Konsultointi- ja suunnitteluala on osa
rakentamisen kokonaismarkkinaa, joka on
Suomen ja Ruotsin osalta lahes 80 miljardin euron
kokoinen Sitowisen listautumisen aikaisen
analyysin perusteella. Suomen ja Ruotsin
konsultointi- ja suunnittelumarkkinat ovat
Sitowisen analyysin seka kehityksen perusteella
arviolta noin 5 mrd. euroa. Tastd Suomen osuus
on noin 2 mrd. ja Ruotsin markkinan osuus noin 3
miljardia.

Suomessa markkina on vallan pirstaloitunut ja
omaa selkeada konsolidointipotentiaalia. 45 %
markkinaosuudesta oli listautumisanalyysin
perusteella 10 suurimman hallussa, kun se luku
Ruotsissa samaan aikaan oli 24 %. Ruotsissa
konsolidointia on ndin jo selvasti tapahtunut, mutta
toisaalta pienempia yrityksia on Ruotsissa selvasti
enemman kuin Suomessa Sitowisen esitteen
mukaan. Ylla olevat luvut ovat suuntaan antavia,
silla markkina on koronan ja esimerkiksi Venajan
hyokkayssodan jalkeen muuttunut, mutta ne
antavat osviittaa markkinoiden rakenteesta.

Toimialan kasvunakymat ovat hyvat

Mielestdmme toimialan nakymat ovat pitkalla
tahtaimella positiiviset ja nédemme kasvun ylittdvan
toimintamaiden bkt:n kasvun. Kasvu tulee myos
arviomme mukaan ylittamaan rakentamisen
kokonaismarkkinan kasvun konsultoinnin
markkinapenetraatioasteen noustessa. Sitowisen
mukaan penetraatioaste voisi vuoteen 2025
mennessa nousta Suomessa 5,2 %:iin vuoden
2005 noin 3,6 %:sta. Ruotsissa kehityksessa
ollaan jo pidemmallg, sillda penetraatioasteen

Markkinanakymat
odotetaan nousevan vuoteen 2025 mennessa
noin 7,5 %:iin. Konsultoinnin markkinaosuuden Kasvunikyma
kasvua tukee arviomme mukaan mm. tekniikan 2023-2025
lisdantyminen, tiiviin rakentamisen kasvu,
infrastruktuurin vaatimuksien nousu, kestava

kehitys ja digitalisaatio.
HHHE Talo
Lyhyella aikavalilld markkina karsii kuitenkin

uudisrakentamisen kuopasta, joka vaikuttaa

etenkin yhtion Talo-liiketoimintaan. Sitowisen

arvion mukaan seuraavien vuosien ajan kasvu

onkin maltillisempaa kuin se on ollut viime

vuosina. Talo-liiketoiminnassa kasvu jaa Sitowisen TA‘ Infra
arvion mukaisesti alle 3 %:iin vuosittain aina

vuoteen 2025 asti. Heikomman kasvun jalkeen

ajureina toimivat piristyvat uudisrakentamisen

volyymit (2024->), energiaremontit seka

korjausvelka ja kasvava kysynta tekniselle = Digitaaliset
osaamiselle. Infralilketoiminnat jatkavat yhtion E ratkaisut
mukaan hyvaa markkinan ylittévaa kehitystaan 3-

10 %:n vuotuisella kasvuvauhdilla vuoteen 2025

asti. Infrassa markkinatilanne on nousujohteinen ja

kannattavuus talla hetkelld talomarkkinaa

parempi. Sitowisen Infra-yksikkd tekeekin yhtion

mukaan erittdin hyvaa kannattavuutta koko alaan @ Ruotsi A
nahden. Digitaaliset ratkaisut sekd Ruotsi

kasvaisivat arvioiden mukaan vuosittain selvasti

nditd kahta aluetta vauhdikkaammin (+10 % CAGR).

Digitaaliset palvelut kiinnostavat, Ruotsissa

markkinatilanne on parempi ja lilketoiminnoissa on

hyvia yritysostomahdollisuuksia.

Markkina antaakin hyvan pohjan kasvaa
orgaanisesti usealla eri toimialueella, kun
Sitowisen digitalisaatio-osaaminen seka vahvat
kasvuhaluiset toimijat talo- ja infrapuolella pitavat
Sitowisen kasvun markkinaa vahvempana

arviomme mukaan myos jatkossa. Lahde: Inderes, Sitowise, listautumisesite
*Sitowise arvio/ennuste

CAGR-%*

<3%

3-10 %

+10 %

+10 %
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Kilpailu

Markkinajohtajien joukossa Suomessa,
Ruotsissa haastaja

Sitowisen markkina-asema on Suomessa vahva ja
Ruotsissa yhtio profiloituu vahvasti kasvavana
haastajana. Suomessa yhtion asema on
vakiintunut, mutta Ruotsin valloitus haastajan
asemasta on vaikeampi tehtava. Vakiintuneet
toimijat ovat Ruotsissa paljon suurempia ja
omaavat vahvat paikalliset suhteet. Tehtyjen
yritysostojen perusteella Sitowise nayttdisi
pystyvan houkuttelemaan taloudellisesti hyvin
vahvoja paikallisia toimijoita, mika on ollut
rohkaisevaa nédhda. Arviomme ja laskelmiemme
perusteella yhtio sijoittuu neljan isoimman toimijan
joukkoon Suomessa, mutta Ruotsissa yhtion
markkinaosuus on vield hyvin pieni.

Suomessa kilpailuympéristd koostuu isoista
pohjoismaisista ja kansainvalisista toimijoista
(Ramboll, Sweco, AFRY, WSP, Rejlers), isoista
paikallisista toimijoista (esim. Granlund, A-
Insinoorit) sekd pienemmista toimijoista (Solwers,
FCG. Ruotsissa kilpailuympéristd koostuu
samoista isoista toimijoista kuin Suomessakin,
minka lisaksi markkinoilla on isoja ja puhtaasti
paikallisia toimijoita (esim. Tyréns,
Projektengagemang).

Kannattavuus hyva, mutta padoman tuotossa
vield tekemista

Saadaksemme kasitysta Sitowisen kilpailukyvystd,
vertailimme Sitowisen taloudellisia lukuja lI&himpiin
listattuihin verrokkeihin nahden. Sitowisen kasvu
on ollut keskiarvon mukaista (+13 %) ja hieman
isoimpien yhtididen kasvua nopeampaa vuosina
2018-2022. Teknisen konsultoinnin kasvu on ollut

kokonaisuudessaan vahvaa, mutta isoilta osin
epdorgaanista. Pienemmilld toimijoilla kasvu on
matalilta 1ahtotasoilta ollut vahvempaa, kun
isoimmilla yrityskaupat eivat heilauta
kokonaiskuvaa kovinkaan merkittavasti. Taman
vuoksi kasvuvauhdin vertailu ei ole mielekasta.

Viimeisen viiden vuoden aikana (18-22) EBITA-%
on ollut Sitowisella alan karkea (11,2 %). Keskiarvo
verrokeille on ollut noin 7,6 %. Verrokeista
korkeimmat kannattavuudet ovat keskimaarin
olleet lahempéana 9 %:n tasoa. Kannattavuuteen
vaikuttaa arviomme mukaan Sitowisen
nykyaikaisten jarjestelmien ja yrittdjahenkisen
henkildston luoma operatiivinen tehokkuus.
Voima-alustalla projektin ulkopuolinen tyd on
pyritty viema&an minimiin, mikd nakyy parempana
laskutusasteena ja antaa vipuvoimaa
kannattavuuteen. Samalla laaja paikallinen
l&sndolo varmistaa myds paikallisen kulutason
palkkoineen ja muine kuluineen. Viime vuosina
kannattavuus on Sitowisella tullut alaspain
ennatystasoiltaan, eika ero ole enaa niin suuri
muihin nahden.

Sitowisen pdadaoman tuotto (ROCE-%: 10 %) on ollut
alle verrokkien tason (11 %). Sitowisella olisi
liketoimintamallinsa mahdollistaman keveyden ja
hyvan tulostason yhdistelmana mielestdmme
mahdollisuudet saavuttaa korkeampiakin
padoman tuottolukuja. Viime vuosina laskenut
kannattavuus heikentaa tasoa talla hetkella, mutta
my®os sitoutuneen pddoman maara on korkeampi
eika tulostaso tuota siihen néghden yhta hyvin.
Tama mielestdmme tasoittaa kannattavuuden
paremmuutta muihin néhden.

Liikevaihdon kasvu (CAGR-%, 18-22)

26%
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Lahde: yhtididen materiaali, Inderes
*Oikaistu IFRS 16-poistot EBITA:sta, ROIC-% 20



Taloudellinen tilanne

Taloudellinen asema on hyva

Sitowisen taloudellinen asema on hyvassa
kunnossa. Omavaraisuusaste on viimeisen kolmen
vuoden aikana ollut keskimaarin noin 39 % ja
velkaantumisaste-% noin 53 %. Naissa on viela
otettava huomioon se, ettd IFRS-16 on nostanut
tunnusluvut olisivat parempia. Analysoimme
taloudellisen tilanteen osalta ensimmaisen
vuosipuoliskon tilannetta vuodelta 2023, vaikka
osin luvut voivat nayttda vuoden lopussa
erilaiselta.

Ensimmaisen vuosipuoliskon jalkeen
omavaraisuusaste oli tasaisena noin 43 %:ssa
(Q2'22: 43 %) ja velkaantumisaste laski hieman 48
%:iin (Q2’22: 51 %) vuodentakaisesta. Yhtion
nettovelka/oikaistu kayttokate -tunnusluku on
viimeisen kolmen vuoden aikana ollut noin 2,2x,
mika& on kohtuullisen hyva taso liikketoimintamalli
huomioiden. Q2:n lopun tilanne (2,4x) oli myos alle
tavoitteen, kuten aikaisemmin kerroimme.
Sitowisen velkaantuminen ja vakavaraisuusluvut
ovat siis hyvalla tasolla, vaikka eivat merkittavaa
kohoamista mielestdamme sieddkaan. Tana
vuonna odotamme tosin kassavirran parantuvan,
minkd uskomme laskevan nettovelkaa.

Tase koostuu paaosin lilkkearvosta

Yritysostojen myéta taseessa korostuu liikearvo.
Taseen loppusumma oli vuoden H123 lopussa
noin 273 MEUR, josta liilkearvoa oli 156 MEUR. Se
vastasi ndin 57 % taseen loppusummasta.
Liikearvoa kertyy taseeseen yritysostoista eika sita
IFRS-standardin mukaisesti poisteta. Kauppojen
my®otd syntynyttd muuta aineetonta omaisuutta

kuitenkin poistetaan, minka vuoksi EBITA-lukua
kaytetaan kannattavuuden mittaamisessa
vertailtavuuden parantamiseksi.

Mielestdmme tassa vaiheessa liilkearvon
alaskirjausriski on pieni, mutta isommat muutokset
markkinatilanteessa tai parametreissa voivat
aiheuttaa riskeja alaskirjauksista. Taman vuoksi
ison liikearvon kanssa tulee huomioida myos
mahdolliset negatiiviset skenaariot. Arviomme
mukaan yhtion kayttamat parametrit ovat
kuitenkin kestavalla tasolla talla hetkella.

Toiseksi isoin era varojen puolella oli saamiset
noin 58 MEUR:n osuudellaan. Kolmanneksi esiin
nousee aineelliset hyddykkeet (29 MEUR), mutta
tasta suurin osa on arviomme mukaan IFRS-16-
vuokravastuita. 2022 lopussa vuokravastuiden
arvo oli 28 MEUR. Muuten kiintedad omaisuutta
yhtiolla ei juuri ole ja tase on kewyt.

Kassa nousee vield varojen puolelta esiin oltua
H1:n lopussa noin 16 MEUR. Kassatasot ovat
laskeneet listautumisen aikaisista tasoista tehtyjen
yritysostojen mydétd, mutta on edelleen vuoden
2023 puolivélissa hyvélla tasolla tarjoten turvaa
maksuvalmiuteen.

Velkaa kertynyt hieman enemman

Vastattavaa puolella omaa padomaa yhtiolla oli
noin 116 MEUR. Oma p&daoma kattaa ison osan
taseesta, ja on kasvanut tuloksen seka
aikaisemman listautumisen ansiosta.

Velkojen puolella pitkdaikaisesta velasta
korotonta oli H1:n lopussa noin 1 MEUR ja noin 91
MEUR korollista (H122: 88 MEUR). Korollisista
veloista meidén arvion mukaan noin 20 MEUR on

kuitenkin vuokravelkoja (IFRS 16).

Korollista lyhytaikaista velkaa taseessa oli
yhteensa noin 8 MEUR, josta arviomme mukaan
suurin osa vuokravelkoja (2022 IFRS 16 -velka: 7
MEUR). Korollista nettovelkaa (ilman IFRS 16 -
velkoja) yhtiollad oli H''23:n lopussa 57 MEUR ja se
koostui paaosin ostoveloista.

Kassavirtaa kertyy hyvin

Taseen velkaantuneisuus on noussut ja kiristanyt
hieman taseasemaa. Sitowisen liiketoimintamalli
tuottaa kuitenkin hyvin kassavirtaa. Viimeisen
viiden vuoden aikana yhtio on tehnyt keskimaarin
noin 22 MEUR operatiivista kassavirtaa (kassavirta
ennen rahoituseria ja veroja) vuosittain. Tama
vastaa noin 100 %:sti yhtion oikaistua kayttokatetta
kertoen kassakonversion olevan hyvalla tasolla (yli
90 %).

Kassaa ja rahoitusta on tarvittu viime vuosina
paaosin yhtion tekemiin yritysostoihin. Viimeisen
viiden vuoden aikaisista noin 120 MEUR:n
investoinneista noin 100 MEUR on kéaytetty
yritysostoihin. Kuten aikaisemmin kerroimme,
ylldpitoon ei valu merkittavasti kassavirtaa, mika
antaa liikkumavaraa rahoituksen seka
investointien rahoitukseen.

Sitowise sopi myods helmikuussa 2023
rahoituksensa pidentamisesta rahoittajiensa
kanssa. Tama pidennys toteutetaan
samansuuruisina ja samoin ehdoin kuin
alkuperaisessa jarjestelyssa. Rahoitus on nyt
voimassa maaliskuuhun 2026 saakka.
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Taloudellinen tilanne

Taseen vakavaraisuusluvut hyvilla tasolla, vaikka hieman
heikentyneet vuodesta 2021

46%
42% 43%
32% 30% 30%
86,0 % 88,0 % 85,0 %
48,4 % 47,6 %
m l l
2018 2019 2020 2021 2022 H1'23

mmmm Velkaantumisaste (%) e Omavaraisuusaste (%)

Nettovelka/oikaistu EBITDA tavoitetasolla

31
2,6 2,6 2,6 24
-5
I 1y4 I
2018 2019 2020 2021 2022 H1'23

mmmm Nettovelka/Oikaistu EBITDA e Tavoite

Lahde: Inderes, Sitowise

Kassavirta vahvistunut selvasti viimeisen 12 kuukauden
aikana (MEUR)

31,0
289
23,0 23,0

19,0
14,0
2018 2019 2020 2021 2022 LT™M

Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja

Padoman tuottoluvut laskeneet tyydyttaville tasolle
20,9%
130%  136% 12,3%
879% 8.7% 8.9% 9,3%
6,9% 6,8%6,5% 6,6%

2018 2019 2020 2021 2022 H1'23

ROE-% ' ROCE-%
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Ennusteet 1/3

Ennusteiden lahtokohdat

Ennustamme Sitowisen lilketoiminnan kehitysta
isossa kuvassa paaosin markkinoiden kehityksen,
yhtion yrityskauppojen seka kulurakenteen
koostumuksen kautta. Sitowisessa tarkeda on
huomioida tydtuntien maara vuodessa seka myos
kvartaaleittain, joka voi aiheuttaa isojakin eroja
vertailukelpoisuuteen. Samalla seuraamme ja
pyrimme arvioimaan yhtion laskutusasteen tasoa,
sillda sen muutoksilla on isoja vaikutuksia yhtion
tuloksentekokykyyn.

Isossa kuvassa ndemme Sitowisen kasvun
jatkuvan, mutta kasvun olevan l&hivuosina
historiaa vaimeampaa. Arviomme mukaan
Sitowise tulee tekemaan useita yritysostoja ja
kasvamaan myos orgaanisesti hieman markkinoita
nopeammin laajan seka kilpailukykyisen
tarjoaman seka digitaalisten palveluidensa myota.
Kasvupanostukset, heikko markkina ja inflaatio
painavat kuitenkin vield lahivuosina (23-24)
suhteellista kannattavuutta pitden sen
tavoitetason (>12 % EBITA) alapuolella.

Ennusteissamme ei ole otettu huomioon
mahdollisia yritysostoja niiden heikon
ennustettavuuden vuoksi. Korostamme niiden
olevan kuitenkin tarkedssa osassa Sitowisen
kehitysta.

Vuonna 2023 kasvua tukevat yritysostot

Odotamme vuodelta 2023 hidastuvaa, mutta
markkinaan ndhden kohtuullisen hyvaa kasvua.
Markkinatilanne oli vuoteen 2022 oikein hyva, kun
aktiviteetti palautui koronasta. Kuitenkin vuoden
2023 aikana uudisrakentamisen ja etenkin

asuntorakentamisen alakulo heikentaa Talo-
liiketoiminnan kasvumahdollisuuksia.

Yhtion ohjeistus odottaa liikevaihdon kasvavan
vuonna 2023 (2022: 204 MEUR), ja etté oikaistu
EBITA-marginaali on suunnilleen vuoden 2022
tasolla (2022: 10,0 %). H1:n jélkeen yhtion
likevaihto on kasvanut 12 % 112,5 MEUR:oon ja
oikaistu EBITA-marginaali oli 9,9 %:ssa (H1'22: 10,1
%). Loppuvuoden odotamme olevan kuitenkin
kasvun osalta haastavampi.

Odotamme liikevaihdon nousevan vuonna 2023
kokonaisuudessaan 8 %:lla noin 220 MEUR:oon.
Orgaanista kasvua tukevat yhtion laajentunut
tarjoama ja markkinan hyvat pitkdnaikavalin trendit
sekd konsultaation penetraatioasteen nousu etta
myds Sitowisen digitalisaatio-osaaminen.
Orgaanista kasvua kuitenkin jarruttaa
rakennusinvestointien lykkdaantyminen ja
epavarmuus Talo-liiketoiminnassa. Yritysostot
tukevat kasvua arviomme mukaan vuonna 2023
noin 10 MEUR:lla talla hetkelld. Taman perusteella
orgaaninen kasvu ennusteillamme on noin 2-3 %:n
tasolla.

Markkinahaasteiden asteittaisen helpottamisen
(inflaatio, rakentamisen epdvarmuus), resurssien
paremman kayton, etupainotteisten
kasvukustannusten poistuman ja laskutusasteen
parantumisen odotamme vahvistavan
operatiivisen tuloksen parannusmahdollisuuksia
lahivuosina. Vield vuonna 2023 naiden
vaikutukset ovat kuitenkin maltillisia. Ennustamme
vuoden 2023 oikaistun EBITA:n nousevan 21,4
MEUR:oon ja marginaalin olevan 9,7 %:ssa (2022:
10,0 %).

Liikevaihto (MEUR)

CAGR—o/o'. 7 %
220 226
204
179
2021 2022 2023e 2024e
Oikaistu EBITA (MEUR)
cpcr%: 8%
24,5
21,1 204 21,4
2021 2022 2023e 2024e

Lahde: Inderes
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2025e

28,7

2025e
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Ennustamme kuluriveilld materiaalien ja palvelujen
osuuden hiljalleen laskevan, kun alihankinnan
madara yhtiossa vahenee tarjoaman laajentumisen
myotd. Henkildstokuluissa ndemme tana vuonna
painetta ylospain niin suhteellisesti liikevaihtoon
nahden kuin absoluuttisestikin. Palkkaratkaisut
nostavat palkkoja usealla prosentilla ja samalla
kilpailu osaajista etenkin digitalisaatiopuolella on
jatkunut kiredna. Liiketoiminnan muissa kuluissa
naemme selke&a laskua vertailukauden
poikkeuksellisen korkeasta tasosta. Pidemmalla
aikavalilla néemme myds suhteellisen osuuden
pienentyvan yhtion hajautuneen
liketoimintamallin ja vahaisen hallintotaakan
vuoksi. Rahoituskulujen odotamme olevan
selvassa nousussa yhtion velkamaaran kasvaessa
ja korkojen ollessa korkeammalla. Vahdisempien
oikaisuerien vuoksi odotamme raportoidun
tuloksen nousevan alariveilld operatiivista tulosta
vauhdikkaammin. Raportoidun osakekohtaisen
tuloksen odotamme nousevan merkittavasti 0,30
euroon per osake vertailukauden 0,22 eurosta.

Isoimpana riskind ennusteissamme on
markkinakasvun selkeampi jaahtyminen talouden
mukana, mika vaikuttaisi kasvuun, mutta
arviomme mukaan myds Sitowisen
laskutusasteeseen heikentavasti.
Kannattavuustason yllapito korkealla tasolla voi
my®os olla haasteellista, jos kasvu ja
yrityskauppojen integraatio eivat suju
suunnitelmallisesti. Nykyinen kannattavuustaso on
alaan ndahden korkealla ja samankaltaisen

suorituksen kestava jatkaminen voi olla haastavaa.

Historialliseen kannattavuustasoon (5v ka. 11,4 %)
ndahden nykyinen taso on kuitenkin jo matala ja

omaa selkeda parannuspotentiaalia, mikali
markkinatilanteessa ei tapahdu merkittavia
kdanteitd heikompaan.

Vuonna 2024 kasvu jaa maltillisemmaksi

Vuodelle 2024 ndemme kokonaiskasvun
hidastuvan 3 %.:iin ja liikevaihdon nousevan 227
MEUR:oon. Yritysostoilla on noin 0,5 MEUR:n
vaikutus ennusteisiimme ja orgaanisen kasvun
arvioimme piristyvan etenkin loppuvuotta kohti.
Naemme markkinan piristyvan talonrakentamisen
markkinoilla ja tarjoavan orgaaniseen kasvuun
paremmat mahdollisuudet kuin vuonna 2023.
Kasvun odotamme jatkuvan vahvana Digitaalisissa
ratkaisuissa seka Ruotsin osalta. Infran nakymat
ovat kohtuullisen hyvat, mutta merkittavaan
orgaaniseen kasvuun emme nde evaitd heikon
investointiympadriston myota.

Vuonna 2025 kasvu on ennusteissamme hieman
vahvempaa noin 4 %:ssa mukaillen markkinan
kasvumahdollisuuksia. Kasvua tukee lahivuosina
palautuva markkina, yhtion laajentunut tarjoama,
markkinan hyvat pitkanaikavalin trendit,
konsultaation penetraatioasteen nousu seka
Sitowisen digitalisaatio-osaaminen.

Vahvemman orgaanisen kasvun myotd ndemme
myos marginaaleissa ja tuloksessa kasvua. Yhtio
saa paremmin resurssinsa tdihin ja
kustannuspaineet helpottavat. Ennustamme
vuoden 2024 EBITA:n olevan noin 25 MEUR ja
edelleen vuonna 2025 29 MEUR. Marginaalin
odotamme vuonna 2024 nousevan noin 10,8 %:iin
ja edelleen vuonna 2025 noin 12,1 %:iin. N&in
vuonna 2025 yhtio yltéisi jalleen historiallisille
seka tavoitekannattavuustasaoille.

Oikaistu EBITA-%

Lahde: Inderes

121%
-
N 108% .~
(o)
1,8 % 97 %
10,0 %
2021 2022 2023e 2024e 2025e
= Oikaistu EBITA-% 5v keskiarvo Tavoite
Osakekohtainen tulos (oik.)
o BF 052
chS®
0,42
0,34
0.29 0,31
2021 2022 2023e 2024e 2025e
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Keskipitkalla aikavalilla odotamme yhtion
likevaihdon kasvun olevan 3-5 %:n tasolla, josta
pitkalle aikavalilld kasvuennusteemme asettuu
noin 1 %:iin. Kannattavuuden osalta odotamme,
ettd pitkalla aikavalilla kannattavuus tasaantuu
noin 11 %:n oikaistun EBITA-marginaalin tasolle.
Tama on linjassa yhtion historiallisen tasoon (5v
ka.: 11,4 %), mutta viela alle yhtion tavoitteen (+12
%).

Yritysostoskenaario

Iso osa Sitowisen liilketoiminnan kasvusta on
historiassa tullut yritysostoista. Tama on suunta
my®os tulevaisuudessa. Taman vuoksi pelkastaan
orgaanisen kasvuun perustuvat ennusteemme
voivat antaa vaaran kuvan yhtion liikketoiminnan
kehityksesta. Olemme arvioineet yhtion hyvan
historiallisen yrityskauppahistorian seka strategian
tavoitteiden mukaisesti, etta yhtion liikkevaihto
kasvaisi strategiakauden loppuun (vuoteen 2025
asti) noin 11 % vuosittain. Vuoteen 2025 mennessa
yhtio saavuttaisi skenaariossa noin 280 MEUR:n
likevaihdon ja muuttumattomilla
kannattavuusennusteillamme yhtion EBITA nousisi
vuonna 2025 noin 34 MEUR:oon.

Rahoitus onnistuu, mutta kiristdisi tasetta
selkeasti

Orgaanisen liilkevaihdon kasvun ennusteisimme
nahden liikevaihtoa olisi vuoden 2025 lopussa
noin 45 MEUR enemmaén. Sitowisen pyrkiessa
pitémaan kannattavuutensa korkealla tasolla, voi
ostettavien kohteiden kannattavuuden olettaa
olevan suhteellisen samoilla tasoilla kuin
Sitowisella nyt on. Viiden viime vuoden keskiarvo

Sitowisella on EBITDA-%:lla mitattuna ollut noin 15
%. 45 MEUR:n liikevaihdolla téma tekee noin 6,3
MEUR kayttokatetta. Yhtion historiallinen
yritysostojen hinta on Sitowisen mukaan ollut noin
5,5x EV/EBITDA. Hieman yli 6 MEUR:n kayttokate
kerrottuna 5,5x-kertoimella saadaan yritysostojen
arvioiduksi kokonaishinnaksi noin 35 MEUR.

Rahoitustilanne vaatii kuitenkin arviomme mukaan
talla hetkella vield hieman rahavirran parantumista,
jotta yritysostot ovat mahdollista toteuttaa
tavoitevelkaantumisen tasolla. Yhtiolla oli
kassassa vuoden puolessa valissa kuitenkin noin
16 MEUR:n varat, mika antaa jo hyvin resursseja
tehda liikkeita markkinalla. Velkavipu on
tavoitetasolla, mutta yhtionkin omien sanojen
mukaan taso voidaan ylittaa yritysostojen
yhteydessa. Omien varojen ja vieraan paaoman
rahoituksella yhtiolla olisi siis hyvat saumat
toteuttaa skenaario. Taytyy kuitenkin myds
muistaa, etté vieraan padaoman kustannus on
noussut merkittavasti, mika lisaa hankittavien
kohteiden riskia. Yhtiollda on hallussaan omia
osakkeita, joita voidaan kayttaa yrityskauppojen
yhteydessa maksuvalineend, mutta osakkeen
alhaisen arvostuksen vuoksi myos ostettavan
yhtion arvostuksen tulisi olla maltillinen.

Pidamme tassa vaiheessa todennakdisena, etta
heikon markkinan vallitessa merkittavasti uusia
yrityskauppoja ei tule. Menneiden yrityskauppojen
sulattelu seka kassavirran parantuminen voisi jo
vapauttaa enemmankin resursseja kaytettavaksi
samalla, kun markkinan odotetaan piristyvan.

204

2022

20

2022

Lahde: Inderes

Yritysostoskenaario

Liikevaihto
252
227
2023e 2024e

Oikaistu EBITA

28

23

2023e 2024e

280

2025e

34

2025e
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
EBITA (oik.)

EBITA

Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun EBITA:n kasvu-%
Oikaistu EBITA-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto
Kayttokate

EBITA (oik.)
EBITA

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Lahde: Inderes

2020
160,1
26,3
-8,0
20,6
19,5
18,3
-2,4
15,9
=2
-0,1
12,6
0,33
0,36

2020
11,9 %

12,9 %
7,9 %

2023e
Vanha

220
28,5
214
20,6
13,6
0,31

2021
179,3
25,8
-9,4
211
18,6
16,4
-6,1
10,3
2,4
-0.1
7.8
0,29
0,22

2021
12,0 %
2,4%
11,8 %
4,4 %

2023e
Uusi

220
28,5
21,4
20,6
13,6
0,31

Q122
49,2
5,4
2,5
5,2
3,5
2,9
1,4
1,5
-0,4
0,0
11
0,08
0,03

Q1'22
15,0 %
10,8 %
10,6 %
23%

Muutos
%

0%
0 %
0%
0%
0%
0 %

Q2'22 Q3'22
51,7 45,9
5,2 6,5
-2,5 2,7
4,9 4,9
3,3 4,5
2,7 3,7
-0,3 -0,4
2,4 3,3
-0,8 -0,5
-0,1 0,0
1,5 2,8
0,09 0,09
0,04 0,08

Q2'22 Q3'22

11,2 % 16,0 %

-17,0%  0,6%

9,5 % 10,7 %

29% 6,1%

2024e

Vanha
226
329
24,5
24,5
19,0
0,42

Q422
57,6
6,7
2,9
5,3
47
3,8
-0,7
3,0
-0,6
0,0
2,4
0,08
0,07

Q4'22
14,1 %
-52%
9,2 %
42 %

2024e
Uusi
226
329
24,5
24,5
19,0
0,42

2022
204,4
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 %
-3,6 %
10,0 %
3,8 %

Muutos
%

0%
0%
0%
0%
0%
0%

Q123
56,1
8,5
-3,0
6.6
6,2
5,5
1
4,4
-0,9
0,0
3,5
0,1
0,10

Q1'23
13,9 %
27,0 %
11,8 %
6,2 %

2025e
Vanha

236
36,5
28,7
287
23,2
0,52

Q2123
56,5
6.4
2,8
45
4,4
3,6
-0,9
2,7
-0,6
0,0
2,2
0,05
0,06

Q2'23
9,2 %
-8,4 %
8,0 %
3,8 %

2025e

Uusi
236
36,5
28,7
28,7
23,2
0,52

Q3'23e Q4'23e
48,2 59,4
6,3 7,3
-2,6 -2,7
4,6 5,7
4,5 5,5
3,7 4,7
-0,9 -1,0
2,8 3,7
-0,6 -0,7
0,0 0,0
2,2 29
0,06 0,08
0,06 0,08
Q3'23e Q4'23e
5,0 % 31%
-6,4% 6,9 %
9,6 % 9,6 %
4,6 % 49 %
Muutos
%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

2023e
220,1
28,5
-11,0
21,4
20,6
17,5
-3,9
13,6
-2,8
0,0
10,8
0,31
0,30

2023e
7,7 %
51%
9,7 %
4,9 %

2024e
226,5
32,9
-10,2
24,5
24,5
22,8
-3,8
19,0
-3,9
-0.1
15,0
0,42
0,42

2024e
2,9%
14,3 %
10,8 %
6,6 %

2025e

236,5
36,5
-9,5
28,7
28,7
27,0
-3,8
23,2
-4,7
-0,1
18,4
0,52
0,52

2025e
4,4 %
17,3 %
12,1%
7,8 %

2026e
2447
37,4
-8,9
30,2
30,2
28,5
-3,8
24,7
-5,0
-0.1
19,5
0,55
0,55

2026e
3,5%
52%
12,3 %
8,0 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
177
135
7,5
31,4
0,0
1,9
0,0
11
72,7
0,0
0,0
53,3
19,4
250

2022
202
158
10,2
31,8
0,0
1,9
0,0
0,9
78,3
0,0
0,0
62,9
15,4
281

2023e

199
158
7,2
31,8
0,0
1,9
0,0
0,9
89,6
0,0
0,0
66,0
23,5
289

2024e

197
158
4,3
32,5
0,0
1,9
0,0
0,9
104
0,0
0,0
67,9
36,3
302

2025e

196
158
2,6
32,7
0,0
1,9
0,0
0,9
122
0,0
0,0
70,9
51,0
318

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
115
0,1
18,8
0,0
0,3
95,5
0,2
72,6
1,6
0,0
71,0
0,0
0,0
62,3
7,6
51,0
3,7
250

2022
117
0,1

23,4
0,0
0,3

92,8
0,3

94,6
1,6
0,0

93,0
0,0
0,0

69,2
7.9

59,6
1,6
281

2023e
124
0,1
30,7
0,0
0,3
92,8
0,3
91,6
1,6
0,0
90,0
0,0
0,0
73,3
10,0
61,6
1,6
289

2024e
135
0,1
41,5
0,0
0,3
92,8
0,3
91,6
1,6
0,0
90,0
0,0
0,0
75,1
10,0
63,4
1,6
302

2025e
148
0,1
54,8
0,0
0,3
92,8
0,3
91,6
1,6
0,0
90,0
0,0
0,0
77,8
10,0
66,2
1,6
318
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Arvonmaaritys 1/5

Arvostuksen perusteet

Hinnoittelemme Sitowisea ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, joita
pystymme my®os vertailemaan hyvan ja laajan
verrokkiryhman kanssa. Sen liséksi saamme
pohjoismaisista verrokeista hyvan pohjan yhtidlle
hyvaksyttavasta arvostuksesta.

Suosimme arvomaarityksessa erityisesti
EV/EBITDA- ja P/E-tuloskertoimia. Sitowisen
liketoimintamallin ja kevyen taseen vuoksi
tasepohjainen (P/B) arvostus ei ole mielestamme
parhaita mahdollisia mittareita. Liikevaihtoon
pohjautuva (EV/S) arvostus on mielestémme hyva
tulosneutraali tapa arvioida arvostusta, mista voi

arvioida selkean vaarinhinnoittelun mahdollisuutta.

Kaytamme sitd kuitenkin 1dhinna tukena muulle
arvostukselle.

Hyvaksyttava arvostus

Sitowisella on kevyt tase, véhan padomia sitova
liketoiminta, se tuottaa hyvin vahvaa kassavirtaa,
kasvaa vahvasti sekd kannattaa alaan nahden
hyvalla tasolla. Tamé&n vuoksi Sitowiselle voi
mielestdmme hyvaksya korkeatkin
arvostuskertoimet Helsingin porssiin nédhden (P/E
(FW) 05-22 ka.: noin 14x).

Paras vertailukohta ja arvostustaso oytyy
mielestdmme yhtidon pohjoismaisista verrokeista
Swecosta, Rejlersista ja AFRY:std. Verrokit ovat
liiketoimintaprofiililtaan ja markkinoiltaan hyvin
lahelld Sitowisea, vaikka Sweco ja AFRY ovat vield
selvasti isompia, hajautuneempia seka
vakiintuneempia toimijoita.

Vuodesta 2010 lahtien eteenpain katsova P/E-

kerroin on ollut nailla verrokeilla noin 16x ja
EV/EBITDA-kerroin noin 9x. Kertoimet ovat ihan
viime aikoina laskeneet selvasti korkeiltakin
tasoilta, mité nahtiin 2017-2021. Silloiset korkeat
tasot arvostuksessa mielestamme viestivat
teknisen konsultoinnin yhtididen hyvasta
suorittamisesta, mutta myos nollakorkoajan
nostamista arvostuksista. Yritysostojen tekeminen
halvalla rahoituksella avitti myds yhtididen kasvua
ja paransi tulostasoa selvasti. Arviolta nyt tdman
strategian toteuttaminen on vaikeutunut, kun hinta
rahoitukselle (oma ja vieras pddoma) on noussut.
Yhtidille tulisikin mielestamme hyvéksya
matalammat kertoimet kuin viime vuosien aikana,
kun yleisesti arvostuskuva on myds karsinyt
korkojen ja tuottovaatimuksien noususta.

Sitowisen tapauksessa arvioimme, etta yhtio
ansaitsee hyvan historiallisen suorituksen, vahvan
kasvuhalukkuuden seka paremman
kannattavuuden vuoksi noin verrokkien tasoisen
arvostuksen. Sitowisen kannattavuuden
heikentymisen ja alhaisemman pdaoman tuoton
vuoksi preemiota verrokkeihin nédhden emme
kuitenkaan hyvdaksy talla hetkella. Hyvaksyttéava
arvostushaarukkamme Sitowiselle on: P/E 14-18x ja
EV/EBITDA: 8-10x.

Hyvaksyttavassa haarukassa ei mielestdmme ole
merkittdvaa nousuvaraa nykyisessa ymparistossa,
vaikka yhtid onnistuisi jatkamaan kasvuaan
historialliseen tapaan ja hostamaan
kannattavuutensa tavoitteiden tasolle. Haarukan
lasku vield Helsingin porssin keskiarvon (P/E: 14x)
alapuolelle on tosin mielestdamme mahdollista,
mikali kannattavuus ja kasvu jaavat
odotuksistamme.

Verrokkien* P/E (FW)
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Léhde: Refinitiv (konsensus), Inderes
*Sweco, AFRY, Rejlers
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Absoluuttiset kertoimet

Seuraamme Sitowisessa vuosien 2023 ja 2024
arvostustasoa. Mielestdmme Sitowisen tulostaso
vuonna 2023 on normaalia matalampi, mutta
parantuu jo hieman ldhemmas historiallista tasoa
(+11 %) vuonna 2024. Huomioonotettavaa
Sitowisen arvostuksessa on, etta tulosta painaa ja
sitd kautta P/E-kerrointa nostaa yritysostoihin
liittyvat aineettomat poistot. N&illd poistoilla ei ole
kassavirtavaikutusta, minka takia painotamme
EV/EBITDA-kerrointa arvonmaarityksessamme.

Osakkeen arvostus on laskenut seuraten
verrokkiensa jalanjalkia. Kun ottaa huomioon vield
normaalia matalamman kannattavuuden, on
Sitowisen arvostus kuitenkin mielestdmme
nykyisilla tasoillaan erittdin houkutteleva
lahivuosille (23-24e ka.: EV/EBITDA: 7x, P/E: 11x).
Arvostushaarukkamme alatasolla (EV/EBITDA: 8-
10x, P/E: 14-18x) osakkeessa olisi yli 20 %:n
nousuvara.

Nojaamme télla hetkella hyvaksyttavan haarukan
alatasolle. Tuloskasvu on lahivuosille kohtuullisen
hyvalla tasolla, mutta likkuminen haarukan
ylapaahan vaatisi myds markkinaolosuhteiden
parantumista rakentamisen markkinassa seka
rahoitusmarkkinoilla (korkojen lasku). Liséksi
vaikka konsultti- ja suunnitteluyhtioita arvostetaan
porssissa yleisesti keskivertoa korkeammalle,
heijastuu haarukassamme jo hyvin yhtion laatu
seka suorituskyky.

Osinkoa tukee vahva kassavirta

Ennustamme yhtioltd kasvavaa osinkoa
lahivuosien aikana liiketoimintamallin vahvan

kassageneroinnin seka nousevan tuloksen
johdosta. Nakemyksemme mukaan osinko ei
tdssa kasvuvaiheessa ole kuitenkaan osakkeelle
merkittavin ajuri. Nykyisella noin 3-4 %:n tasolla se
tarjoaa pienta tukea tuotto-odotukselle.

Verrokkiryhman esittely

Sitowiselle on saatavilla hyva verrokkiryhma
toimialan kansainvalisista ja pohjoismaisista
listatuista yhtidista. Mielestamme parhaita
verrokkeja ovat ruotsalaiset Sweco ja AFRY
toisiaan muistuttavan sijoittajaprofiilin, kohtuullisen
l&helld olevan liilketoiminnan, Pohjoismaisten
markkinoiden ja samanlaisen kannattavuusprofiilin
vuoksi.

Pienemmista ja Pohjoismaihin keskittyneista
verrokeista myos ruotsalainen Rejlers on hyva
esimerkki, vaikka toimialajako on Sitowiseen
nahden hieman erilainen ja suorituskyky on ollut
selvasti heikompaa viime vuosina. Kansainvalisesti
toimiva WSP on hyva verrokki, silla se on yksi
Sitowisen tarkeimmista kilpailijoista, vaikka onkin
kooltaan selvasti isompi ja toimii isommalla
markkinalla. Suomesta hyva pienempi verrokki on
Solwers, joka toimii myos teknisen konsultoinnin
osa-alueella.

Lisdksi olemme ottaneet vertailuryhmaan
suomalaisen Etteplanin ja kansainvdlisesti
toimivan Arcadiksen, jotka eivat suoraan ole
Sitowisen oleellisimpia kilpailijoita. Mielestémme
on kuitenkin perusteltua ottaa mukaan sektorin
suurimpia toimijoita Euroopasta seka myods
liketoimintamalliltaan 1&helld oleva verrokki
Helsingin porssistd, vaikka toimialajako ei suoraan
olekaan sama.

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 3,99 3,99 3,99
Osakemaara, milj. kpl 35,5 3515 35,5
Markkina-arvo 142 142 142
Yritysarvo (EV) 219 206 191
P/E (oik.) 13,0 94 7,7
P/B 1,1 11 1,0
EV/Liikevaihto 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA (oik.) 7.7 6,2 52
EV/EBIT (oik.) 12,4 9,0 71
Osinko/tulos (%) 394% 331% 350%
Osinkotuotto-% 3,0% 35% 45 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
27,4
15,0
13,0
9,4 77
2021 2022 2023e 2024e  2025e
EV/EBITDA
13,3
11.3
7.7
6,2 5.2
2021 2022 2023e 2024e  2025e
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Verrokkiryhman arvostustaso

Verrokkien arvostustaso on laskenut selvasti viime
aikoina. Aikaisemmissa laajoissa raporteissa
pidimme arvostustason odotuksia kohtuullisen
korkeina, mutta nykyiselldan rahoitusmarkkinan
seka rakentamisen markkinan epavarmuuden
oloissa arvostus on selkeasti jo
houkuttelevammalla tasolla.

Alla esitetyn verrokkiryhman vuoden 2023e ja
2024e mediaanit P/E-kertoimet ovat noin 17x, kun
vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat noin 10x.
Verrokkiryhmasta nakee, ettd kansainvaliset ja isot
toimijat, joiden liilketoiminnan suoritus on ollut
vahvaa, hinnoitellaan pdrssissa muita
korkeammalle (Sweco, WSP). On mahdollista, etta
osissa yhtidissa nakyy myds laatuyhtion
preemiota, mika on vaihtoehtoisten sijoitusten

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBITDA EV/Liikevaihto
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e
Sweco AB 3210 3775 13,2 12,2 1,6 1,5
Afry AB 1362 2008 8,3 7.8 0,9 0,9
Rejlers AB 222 276 7,5 6,7 0,8 0,8
WSP Global Inc 16242 19182 14,7 13,4 2,6 2,4
Solwers Oyj 41 72 10,0 9,0 1,2 11
Etteplan Oyj 397 468 9,8 9,0 1,3 1,2
Arcadis NV 3902 5081 10,2 9,4 1,2 11
Sitowise (Inderes) 142 219 7,7 6,2 1,0 0,9
Keskiarvo 10,5 9,6 1,4 1,3
Mediaani 10,0 9,0 1,2 11
Erotus-% vrt. mediaani -23%  -31% -17 % -17 %

Lahde: Refinitiv / Inderes

puutteiden vuoksi myos nostanut kertoimia
aikaisempien vuosien aikana.

Vuosille 2023-2024 Sitowisen tuloskertoimet ovat
noin 30 % verrokkien alapuolella. Yhtididen
samankaltaiset liikketoimintaprofiilit parantavat
kertoimien vertailtavuutta, mutta esimerkiksi P/E-
luvussa vaikuttavana tekijand on aineettomien
hyodykkeiden poistot, jotka heikentavat
vertailtavuutta. Markkinatilanteen eroavaisuuksien
vuoksi tulosennusteissa on isoja vaihteluita, minka
vuoksi verrokkiarvostuksen kayttdkelpoisuus on
laskenut Tdman vuoksi painoarvo on normaalia
alhaisempi.

Sitowise tulisi hinnoitella mielestamme
verrokkien tasolle

Mielestdmme on perusteltua hinnoitella Sitowise
vahintaan verrokkiryhman tasolle historiallisen

kannattavuuden ja tulevaisuuden
kasvupotentiaalin yhdistelman ansiosta. Sitowisen
kannattavuus ja tuloskasvu on ollut viime vuosina
verrokkeja vahvempaa ja yhtio on talla hetkelld
selvassa kasvuvaiheessa.

Mielestamme Sitowisen suoritus voisi
tulevaisuudessa oikeuttaa samankaltaiseen
hinnoitteluun sektorin karjen kanssa (Sweco,
WSP), mutta viela tdssa vaiheessa ero on
mielestdmme perusteltua. Yhtion kehitys- ja
lagjentumisvaihe, konsernin lyhyt historia, osaa
verrokkeja pienempi koko ja keskittyneempi
liketoiminta laskevat myds hyvéaksyttavaa tasoa.
My®ds riskiprofiilit ovat Sitowisea suuremmilla ja
monialaisimmalla yhtioilla mahdollisesti
alhaisempia. Ndiden syiden takia pidamme
verrokkeihin néhden linjassa (O %) olevaa
arvostusta perusteltuna.

P/E Osinkotuotto-%
2023e 2024e 2023e 2024e
19,5 17,5 2,7 2,8
12,5 10,9 43 48
12,8 11 3,6 41
28,3 24,8 0,8 0,8
41,4 15,9 2,2 2,4
18,5 16,2 2,5 2,9
16,1 14,2 2,1 2,4
13,0 9,4 3,0 3,5
21,3 15,8 2,6 2,9
18,5 15,9 2,5 2,8
-30% -41% 19 % 26 %
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DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmadrityksessa rahavirtamallille
(DCF) my0os painoarvoa. Yhtion yritysostovetoisen
kasvun vuoksi orgaaniseen kasvuun perustuvat
ennusteemme eivat kuitenkaan valttamatta anna
parasta kuvaa yhtion arvostuksesta. Taman lisaksi
rahavirtamalli on herkkd esimerkiksi
terminaalijakson muuttujiin ndhden, kuten
jaliempéana naytamme.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 5,6
euroa, mikd on selvasti yli nykyisen kurssin.
Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jéalkeen terminaalijaksolla 1 %:n tasolle ja
liikevoittomarginaali 10,0 %:iin liikevaihdosta. Tama
vastaa noin 11 %:n EBITA-marginaalia, joka on
yhtion tavoitetason (+12 %) alapuolella.

Pidamme arviotamme kestavasta
kannattavuustasosta realistisena yhtion historiaan
ja liiketoimintamalliin pohjautuen. Jotta nykyinen
osakkeen hinta (noin 4 euroa) saataisiin DCF-
laskelman arvoksi, tulisi EBIT-marginaalin laskea
terminaalissa ikuisuuteen noin 6 %:iin (muiden
tekijoiden pysyessa ennallaan). Tama on
mielestamme selkedsti alle pessimistisenkin
arvion. Osakkeen tavoitehintaan (5 euroa) nédhden
kannattavuuden tulisi terminaalissa laskea noin 8
%:n tasolle, jotta tama olisi pitkalla aikavalilla hyva
arvio kdyvasta arvosta. Tassad mielessa naemme,
ettéd nykyinen osakkeen hinta sisaltaa jo
turvamarginaalia pettymyksienkin varalta.
Nostaessamme kannattavuuden terminaalissa
lahemmas yhtion tavoitteita (12 %) saamme DCF-
laskelman arvoksi noin 7 euroa.

Kayttamamme padoman kustannus (WACC) on
8,4 % ja oman paaoman kustannus on 10,5 %.
Mielestamme tuottovaatimustaso on pdérssin
keskiarvoon nahden kohtuullisen neutraali eika
siind ole mielestdmme nykyisessa ymparistossa
laskuvaraa.

My6s tuottovaatimuksen parametrin muutoksella
on selkedaa vaikutusta DCF-laskelman antamaan
arvoon ja voisi perustella myds nykyistd alhaista
osakkeen hintaa. Tuottovaatimuksen noustessa 11
%:n tasolle laskee DCF-laskelman arvo alle 4
euron tason muiden tekijdiden pysyessa
ennallaan. 6-7 %:ssa arvo taasen nousee jo
ldhemmas 10 euron tasoa. Arvioimmekin, etta
markkinat eivat talla hetkelld arvioi Sitowisen
pystyvan yllapitamaan nykyista kannattavuuttaan
ikuisuuteen ja myds arviolta markkinoiden
tuottovaatimus on meidan tuottovaatimustasoa
korkeampi.

Terminaalin kannattavuuden vaikutus
DCF-arvoon
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Yritysostoskenaario

Yritysostojen avulla saatava kasvu voisi olla
nykyisid ennusteitamme selvasti vahvempaa,
kuten aikaisemmassa kappaleessa naytimme.
Taman vuoksi olemme haarukoineet myos yhtion
arvoa skenaariomme mahdollisesti toteutuessa
odotetusti.

Skenaariossamme yhtio tekisi vuonna 2025 noin
280 MEUR liikevaihtoa ja 34 MEUR:n EBITA:a.
Tama vastaisi noin 41 MEUR:n kayttokatetta.
Hyvaksyttavana arvostuksena olemme kayttaneet
haarukkamme (8-10x) alarajaa, josta yritysarvoksi
vuonna 2025 muodostuisi noin 327 MEUR.

Nettovelan osalta olemme arvioineet, etta se olisi
kaksinkertainen kayttokatteeseen nahden ollen
nain yhtion tavoitetason alapuolella
(nettovelka/EBITDA<2,5x). Tastd saamme
markkina-arvoksi vuonna 2025 noin 246 MEUR.
Osakkeen arvo olisi talloin 6,9 euroa.

Nykykurssilla osakkeen vuotuiseksi tuotoksi
kurssinousun perusteella muodostuisi yli 30 %
vuoteen 2025 asti olettaen, ettd kaikki
skenaariossa menisi oletuksien mukaisesti. Tuotto
on selvasti esimerkiksi meiddan oman paaoman
tuottovaateen (10 %) yli kertoen
yritysostoskenaarion antaman option
potentiaalista. Yritysostoskenaariossa
tuottovaatimuksen tuleekin mielestamme olla
selkeasti houkutteleva toteuman epavarmuuden
ja riskien vuoksi. Talla tuottotasolla ja Sitowisen
hyvan yritysostohistorian valossa ndemme
yritysostoskenaarion tukevan osaketta.

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Sitowisen osta-suosituksen ja 5,00
euron tavoitehintamme laajan raportin
yhteydessa. Kdytamme arvonmaarityksessa
hyvaksi padosin hyvaksyttyja arvostuskertoimia ja
pienemmalld painolla verrokkiryhmaa seka DCF-
laskelmaa. Sitowise on mielestémme hinnoiteltu
varsin maltillisesti yhtion nykyiseen tuloskuntoon
seka tuloskasvupotentiaaliin nahden.

Yritysostoskenaario

Tulostaso (MEUR)
Liikevaihto 2025e
EBITA

EBITDA

Hyvaksytty arvostustaso
EV/EBITDA

Osakekannan arvo (MEUR)
Yritysarvo 2025e

Nettovelka 2025e (2 x EBITDA)
Markkina-arvo 2022e

Osakkeen arvo 2025e (euroa)

280
34
a1

327
82
246

6,9

Osakkeen vuotuinen tuotto nykykurssilla 31,5 %

Léhde: Inderes

Tavoitehinnan muodostuminen

DCF-laskelma 5,6 €
Verrokkiryhma 50€
Arvostuskertoimet 49 €
5,00 €

Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

27,4

P/E (oik.)

2018

2019 2020 2021

2021 2022

mm P/E (oik)

2023e

e |\|ediaani 2018 - 2022

2024e

2022 2023e 2024e 2025e
8,05 5,14 3,99 3,99 3,99
35,4 35,5 35,5 35,5 35,5
285 182 142 142 142
345 268 219 206 191
27,4 15,0 13,0 9,4 7,7
2,5 1,6 11 1,1 1,0
1,9 1,3 1,0 0,9 0,8
13,3 1,3 7,7 6,2 5,2
18,2 15,4 12,4 9,0 71
45,2 % 45,2 % 39,4% 331% 35,0 %
1,2 % 1,9 % 3,0% 3,5% 4,5 %
EV/EBITDA Osinkotuotto-%
13,3
112
7,7
6,2
5,2
2025e 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2021 2022 2023e

mm £\//EBITDA (oik.)

e ediaani 2018 - 2022

W Osinkotuotto-%

2024e

2026e
3,99
35,5
142
177
7.3
0,9
0,7
4,7
6,2
37,0 %
5,1%

4,5 %

2025e

e Mediaani 2018 - 2022
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Verrokkiryhma

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Sweco AB 3210 3775 13,2 12,2 1,6 1.5 19,5 17,5 2,7 2,8 3,5
Afry AB 1362 2008 8,3 7,8 0,9 0,9 12,5 10,9 4,3 4,8 1,3
Rejlers AB 222 276 7,5 6,7 0,8 0,8 12,8 1,1 3,6 4,1 1,4
WSP Global Inc 16242 19182 14,7 13,4 2,6 2,4 28,3 24,8 0,8 0,8 3,7
Solwers Qyj 41 72 10,0 9,0 1,2 1,1 41,4 15,9 2,2 2,4 1,1
Etteplan Oyj 397 468 9,8 9,0 1,3 1,2 18,5 16,2 2,5 2,9 3,4
Arcadis NV 3902 5081 10,2 9,4 1,2 1,1 16,1 14,2 21 2,4 3,2
Sitowise (Inderes) 142 219 7,7 6,2 1,0 0,9 13,0 9,4 3,0 3,5 11
Keskiarvo 10,5 9,6 1,4 1,3 21,3 15,8 2,6 2,9 25
Mediaani 10,0 9,0 1,2 1,1 18,5 15,9 2,5 2,8 3,2
Erotus-% vrt. mediaani -23%  -31% -17% -17% -30% -41% 19 % 26% -64%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikkevaihdon kasvu-%
Liikkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskitdén korko

Oman padaoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
14,0 %
6,4 %
13,2
10,6
-2,2
-0,7
0,0
-3,0
17,9
0,0
-36,1
-18,2
0,0
-18,2

2023e
7,7 %
7,9 %
17,5
11,0
-2,8
-0,8
0,0
-1,2
23,8
0,0
-8,0
15,8
0,0
15,8
15,3
289
289
-101,0
15,4
-0,3
-3,6
200
5,6

20,0 %
25,0 %
3,0%
1,40
4,75 %
1,30 %
2,5%
10,5 %
8,4 %

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e

29% 4,4 % 3,5% 3,0 % 4,0 % 25% 2,0% 1,0 % 1,0 %
10,0 % 1,4 % 1,6 % 11,0 % 10,5 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
22,8 27,0 28,5 27,7 27,5 26,9 27,4 27,7 28,0
10,2 9,5 8,9 8,5 8,3 8,2 8,1 8,0 8,0
-3,9 -4,7 -5,0 -4,9 -4,9 -4,8 -4,9 -4,9 -5,0
-0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-01 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0.1 -01 -0.1 -01
28,2 30,8 31,4 30,4 30,0 29,4 29,8 30,0 30,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0
20,2 22,8 23,4 22,4 22,0 21,4 21,8 22,0 22,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20,2 22,8 23,4 22,4 22,0 21,4 21,8 22,0 22,2
18,1 18,9 17,9 15,8 14,3 12,8 12,0 1,2 10,4
274 256 237 219 203 189 176 164 153

Rahavirranjakauma jaksoittain

2023e-2027e 30%

2023e-2027e m2028e-2032e MW TERM

TERM
1,0 %
10,0 %

303
142
142
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma pddaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2020
160,1
26,3
18,3
15,9
12,7
11

2020
221,5
66,9
18,1
86,5

2020
26,3
2,1
27,9
-331
-5,1

2020
0,6
3,8
5,9
0,0
0,0

2021
179,3
25,8
16,4
10,3
7,8
-2,6

2021
249,8
14,9
135,2
59,3

2021
25,8
-3,2
17,7

-25,8
-8,2

2021
1,9
13,3
18,2
27,4
2,5
1,2 %

2022
204,4
23,8
13,2
10,3
7,8
-4,3

2022
280,7
16,9
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 %

2023e

2201
28,5
17,5
13,6
10,8
-0,1

2023e

289,0
1241
157,6
76,5

2023e
28,5
-1,2
23,8
-8,0
15,8

2023e
1,0
7,7
12,4
13,0
11
3,0%

2024e

226,5
32,9
22,8
19,0
15,0
0,0

2024e
301,5
134,9
157,6
63,7

2024e
32,9
-0,1
28,2
-8,0
20,2

2024e
0,9
6,2
9,0
9,4
11

3,5%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,36
0,33
0,79
-0,15
1,90
0,00

2020
12 %
36 %
130 %
144 %
16,4 %
10,7 %
11,4 %
20,4 %
1,7 %
30,2 %
129,3%

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 %
732 %

2023e
0,30
0,31
0,67
0,44
3,49
0,12

2023e
8%
20 %
1%
-10 %
12,9 %
8,0 %
79 %
9,0 %
7,9 %
43,0 %
61,6 %

2024e
0,42
0,42
0,79
0,57
3,79
0,14

2024e
3%
16 %
29 %
37 %
14,5 %
10,0 %
10,0 %
11,6 %
9,9 %
44,7 %
47,2 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Pvm Suositus
29.3.2021
20.5.2021 Lisaa

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Vahenna

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva 26.8.2021 Lisaa
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 11.11.2021 Lisaa
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittéin 3.3.2022 Lisaa
heikio 452022 Lisaa

19.5.2022 Osta
18.8.2022 Lisaa
27.10.2022 Osta

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-

odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 2.11.2022 Osta
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja o
tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamaétta johda 29.11.2022 Lisaa

ositiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eiké P
p P 1.3.2023 Lisaa

matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

10.5.2023 Lisaa
17.8.2023 Osta
5.9.2023 Osta

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

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

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

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Tavoite Osakekurssi

8,60 €
9,30 €
9,30 €
930€
7,60 €
7,20 €
720 €
6,50 €
550 €
550 €
550 €
540 €
510 €
5,00 €
5,00 €

8,50 €
8,78 €
827 €
833 €
6,50 €
6,05 €
574 €
550 €
3,90 €
415 €
4775 €
4,89 €
4,40 €
4,00 €
399 €


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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