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Resultaten flyr langt bort

Vi sdnker Sitowises riktkurs till EUR 2,50 (tidigare EUR 2,70) och vi upprepar var Minska rekommendation efter
bolagets Q2-resultat. Sitowises utmaningar ar delvis marknadsdrivna, men i allt hégre grad ligger fokus ocksa pa
bolagets vinstutveckling, sarskilt pa grund av de pagaende utmaningarna i Sverige. P4 grund av det svaga resultatet
och den bestaende marknadsnedgangen har bolagets finansiella situation ocksa forsamrats. Med tanke pa riskerna i
verksamheten och den osakra resultatutvecklingen ser vi nu att aktiens riskjusterad avkastning ar svag.

Q2-resultatet var svagt i linje med prelimindra siffror

Sitowises omséttning sjonk med 10 % under Q2 till 50,9 MEUR (Q2'23: 56,5 MEUR) och fortsatt pa nedgaende trend
som borjade 2023. Den organiska omsattningen minskade med 13 % under kvartalet. Pa grund av svag omséttning,
lag debiteringsgrad och utmaningar i Sverige foll resultatet ocksa klart fran jamforelseperioden. Justerad EBITA
minskade till 2,6 MEUR under Q2 (Q2'23: 4,5 MEUR) och marginalen sjonk till 5,0 % (Q2'23: 8,0 %). Med tanke pa att
resultatet har gynnats av en arbetsdag mer jamfort med jamforelseperioden (cirka +0,8 MEUR positiv effekt), anser vi
att Idnsamheten &r svag. Sitowises orderstock minskade med 7,5 % fran jamforelseperioden till 162 MEUR vilket
fortfarande aterspeglar en svagare utsikt, sarskilt pa byggnadsmarknaden i Finland och Sverige.

Férvantningar for kommande aren minskade med cirka 10 %

Pa grund av bolagets fortsatta utmaningar i Sverige samt den svaga marknaden, har vi sankt vara operativa
resultatforvantningar for de kommande aren med cirka 5-10%. Sitowise raknar med att omsé&ttningen minskar under
2024 (2023: 211 MEUR) och att justerade EBITA-marginalen kommer ligga under 2023 ars niva (2023: 8,1 %). Vi
forvantar oss att omsattningen minskar med 7 % till 195 MEUR och att justerad EBITA sjunker till 13,4 MEUR (2023:
17,0 MEUR), motsvarande en marginal pa 6,9 %. Under H2 bor fler arbetsdagar stodja tillvaxten och resultatet, men
resultatet forvantas bli lagt pa grund av den svaga marknaden, lag debiteringsgrad samt kostnadstryck och
utmaningar. Nar marknaden till slut vander och debiteringsgraden 6kar, forvédntar vi oss att vinstnivaerna stiger mot
normaliserade nivaer under 2025-26. Vi beddmer att den nuvarande I6nsamheten ligger under Sitowises potentiella
I6nsamhetsniva (EBITA-%: +10 %) men att na denna niva ar fortfarande Iangt borta och kommer att kréva att man tar
itu med utmaningar i Sverige samt en starkare dragningskraft pa marknaden. Enligt var mening har
verksamhetssriskerna fran tillvéxtutmaningar och integration av forvarv delvis materialiserats, vilket 6kar osakerheten
kring bolagets potential.

Varderingen &r hég i férhallande till riskerna

Sitowises vardering for 2024 stiger till en hdg niva pa grund av den svaga vinstutvecklingen, och vi fokuserar pa
varderingen for de kommande aren. | takt med att Ionsamheten vénder och marknaden aterhdmtar sig, forvantas
multiplarna for de ndrmaste aren att falla klart (2025-26e medeltal: EV/EBITDA: 6x, P/E: 11x), vilket speglar foretagets
potential. Osakerheten kring i vilken takt marknaden aterhamtar siggor dock att prognosriskerna fortfarande &r hdga,
varfor vi lutar mot den nedre grénsen av vart acceptabla varderingsintervall (tidigare mittpunkt). Med hansyn till
prognoserna for 2025-26 och varderingsnivan vi anser rattvis (EV/EBITDA: 7x, P/E: 12x) finns det inte mycket
utrymme for uppsida i aktien. Till foljd av att vi sankte direktavkastningen till noll sa stoder inte den heller den
forvantade avkastningen. | forhallande till jamforelsebolagen varderas Sitowise till en rabatt (15 %), men det signalerar
inte heller ndgon signifikant uppsida i aktien. DCF-varderingens varde ar hogre an aktiekursen (EUR 3,2), men bristen
pa vinsttillvaxt och svag marknadsutveckling uppmuntrar inte till att luta mot potential som ligger langt i framtiden.

Rekommendation
Minska
(tidigare Minska)
EUR 2,50
(tidigare (EUR 2,70)
Aktiekurs:
242
Nyckeltal
2023
Omséttning 210.9
tillvaxt-% 3%
EBITA oik. 17.0
EBITA-% just. 81%
Nettoresultat 5.6
EPS (just.) 0.21
P/E (just.) 15.2
P/B 0.9
Direktavkastning-% 0.0 %
EV/EBIT (just.) 14.5
EV/EBITDA 8.2
EV/Sales 0.9

Kalla: Inderes

Guidance

Business risk ——=>

Valuation risk ———=

2024e 2025e
1954  203.6
7% 4%
13.4 16.2
69% 80%
26 6.5
0.09 0.18
26.4 13.4
0.7 0.7
00% 41%
18.8 12.7
8.3 6.8
0.9 0.8
(Oforandrat)

2026e

218.8
7%
19.6

9.0 %
9.7
0.27

8.9
0.6
5.8 %
9.2
5.6
0.7

Omsattningen forvantas minska under 2024 (2023: 211
MEUR). Justerade EBITA-marginalen (%) under 2024
forvantas vara lagre an under 2023 (2023: 8,1 %).
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#| Vardedrivare

l/

« Starkare organisk tillvéaxt &n marknaden och
forvarv

«  Upprétthallning av branschens hdgsta
I6nsamhet

« Expansion till de nordiska landerna

« Utvidgande av utbudet

- Starkt kassaflode och lagt investeringsbehov

» En effektiv och decentraliserad affarsmodell
och digitaliseringsexpertis skapar
konkurrensfordel

+  Okande andelen konsulttjanster och design i
byggvardekedjan, driven av megatrender

* Modjligheter som skapas via reglering av
hallbar utveckling

Omsattning och rorelseresultat-%

219 12.0%
pAll
204 195 204

o)
179 10.0 %

8.0 %
6.0 %
4.0 %
2.0%

0.0%

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Omsattning e EBIT-% (just.)

Kalla. Inderes

A Risker

Konjunkturkanslighet i underliggande
byggmarknaden

Hallbar uppratthallande av en hég
I6nsamhetsniva

En tydlig och langsiktig forsvagning av
marknaden efter starka ar

Utmaningarna av expansion till nordiska
landerna och nya marknader

Misslyckade forvarv

Personalberoende och lampliga incitament
for nyckelpersoner

Skuldsattningsgrad och finansiering av tillvaxt

Vinst per aktie och utdelning

0.34
0.29
0.21
0.18
.10 10 0.09 10
.00 I.OO

2021 2022 2023 2024e 2025e
m Vinst per aktie (just.)

Kalla. Inderes

0.27

14

2026e

Utdelning/aktie

Varderingsniva 2024e 2025e 2026e
Aktiekurs 2.42 2.42 242
Antal aktier, miljoner 35.8 35.8 35.8
Borsvarde 87 87 87
EV 171 162 154
P/E (just.) 26.4 13.4 8.9
P/B 0.7 0.7 0.6
EV/Sales 0.9 0.8 0.7
EV/EBITDA 8.3 6.8 5.6
EV/EBIT (just.) 18.8 12.7 9.2
Utdelning/resultat (%) 00% 552% 51.5%
Direktavkastning-% 0.0 % 41% 5.8 %

Kélla: Inderes



En svag rapport i linje med preliminara siffror

Omsiéttning sjonk i linje med preliminara siffrorna

Sitowises omséttning sjonk med 10 % under Q2 till
50,9 MEUR (Q2'23: 56,5 MEUR) och fortsatt pa
nedgdende trend som bérjade forra aret. Forvarv och
en arbetsdag mer under kvartalet hade en positiv
inverkan pa omsattningen och den organiska
omsattningen minskade med 13 % under kvartalet.
Omsattningsminskningen berodde pa otillrdcklig
orderstock i Sverige, vilket resulterade i en svagare
utveckling &n forvantat. Dessutom har
byggnadsmarknaden fortsatt varit svag i Finland.

| Sverige sjonk omsattningen med 12 % till 10,4 MEUR
och i byggnadsverksamheten med 19 % till 15,5
MEUR. Omséttningen minskade ocksa i Digitala
I6sningar (-9 %; 7,0 MEUR) pa grund av svag
efterfragan. | Infra fortsatte omséttningen att vaxa

nagot (+1%; 18,0 MEUR), men var organiskt redan
klart negativ. Tillvaxten minskar nu tydligt dven i
Sitowises mest prestationsdugliga verksamhet.

Lénsamheten foll till en mycket svag niva

Sitowises justerad EBITA sjonk med 40 % under Q2

till 2,6 MEUR och marginalen till 5,0 % (Q2'23: 8,0 %).

Den svaga Idnsamheten beror pa Gverskridande av
projekt i Sverige, den svaga marknaden och bristen
pa majlighet till permittering. Svagheten pa den
finska byggnadsmarknaden och den otillrackliga
arbetslastningen forsvagade ocksa bolagtes
debiteringsgrad, som slutligen minskade till 73,6%
under Q2 (Q2'23: 76,0 %). Av marginalminskningen

berodde cirka 2/3 pa den svaga svenska markanden

och cirka 1/3 pa svaghet i byggnadsverksamheten,
baserat pa Sitowises resultatpresentation.

Prognostabell Q2'23 Q2'24 Q2'24e
MEUR/EUR Jamforelse Utfall Inderes
Omsaéttning 56.5 50.9 50.9
EBITA (just.) 45 26 2.6
EBIT 36 11 1.5
Vinst fore skatt 27 -0.2 0.4
Vinst per aktie (rapporterad) 0.06 0.00 0.01
Omséttningstillvaxt-% 9.2% -10.0 % -10.0 %
EBITA-% (just.) 8.0 % 5.0 % 5.0 %

Kalla: Inderes

Q2'24e Konsensus Skillnad (%)

Konsensus Lagst Hogst Utfall vs. Inderes
0%
0%
-28%
-142%

-100%

0 procentenheter

0 procentenheter

2024e
Inderes
199.5
13.5
9.3
43
0.10

-5.4 %
6.8 %

Lonetrycket fortsatte pa kostandssidan och
personalkostnaderna minskade mindre &n
omsattningen under kvartalet. Avskrivning av
immateriella tillgdngar 6verskred ocksa var prognos
och i de rapporterade siffrorna har, utdver dessa,
engangsposter relaterade till t.ex. omstrukturering
tydligt minskat rorelseresultatet och hogre finansiella
kostnader an vantat minskade slutligen
nettoresultatet till en knapp forlust och vinst per aktie
till 0,00 euro (prognos: EUR 0,01).



Inget att jubla 6ver i utsikten

Utmanande utsikter for andra halvan

I sin nyligen uppdaterad guidance férvantar sig
Sitowise att omsattningen kommer att minska under
2024 (2023: 211 MEUR) och att justerade EBITA-
marginalen ar lagre an 2023 (2023: 8,1%). Vad géller
marknadsutsikterna kan H2 fortfarande forvéantas
vara utmanande for nastan alla verksamheter, men
sarskilt for svenska verksamheten och
byggnadsverksamheten. Enligt bolaget ar
byggnadsmarknaden pa botten och man har sett
sma tecken pa aterhamtning i verksamheten, sarskilt
inom renovering men ingen betydande aterhdmtning
vantas &nnu under H2. Vi tror ocksa att den
utmanande marknaden och Sveriges svagare
omstéllningsmajligheter kommer att tynga bolagets
debteringsgrad under H2. Q3 har dock en arbetsdag
mer &n jamforelseperioden, vilket bor aterspeglas
som en faktor som stoder vinst och omséttning.

Marknadssvaghet & en utmaning i sig, men av storre
oro &r den nuvarande vikande |dnsamheten och
operativa utmaningar. Bolaget stravar efter att
atgérda situationen med "Building for Future”-
programmet, dar Sitowises primdra mal ar att
anpassa den svenska verksamheten och
byggnadsverksamheten till de majligheter som finns
pa den aktuella marknaden. Bolaget stravar ocksa
efter att ytterligare optimera och effektivisera sin
organisation och investera i forséljning och vaxande
omraden i sin verksamhet. Dessa atgérder har nu
betonats, men de verkar likna Sitowises tidigare
atgéarder. Enligt var uppskattning kommer de mer
uttalade effekterna att synas under 2025, men en
storre vinstforbattring kréver dven stod fran
marknaden.

Den finansiella situationen bérjar bli intressant

Det operativa kassaflodet minskade till 5,9 MEUR
under Q2 (Q2'23: 9,6 MEUR) pa grund av ett svagt
resultat. Det svaga resultatet och kassaflodet
aterspeglades ocksa i bolagets finansiella nyckeltal.

Pa den positiva sidan ligger Sitowises solvenssiffror
pa en relativt god niva (Q2 soliditet: 44 %,
skuldsattningsgrad: 47 %). Dessutom, &ven om likvida
medel nu sjonk till 14 MEUR (Q2'23: 16 MEUR) har
bolaget for narvarande inga problem med kassa och
likviditet, forutsatt att det inte kommer nagra stérre
Overraskningar och att bolaget t.ex. inte behdver
betala tillbaka sina lan i fortid.

| detta sammanhang var bolagets skuldsattningsgrad
(nettoskuld/justerad EBITDA) redan 4,3x under Q2
(malet under 2,5x). Denna siffra &r hog och vacker
oro Over foretagets villkor. | bolagets
finansieringsavtal pa 100 MEUR ar
nettoskuld/EBITDA ett av villkoren och bolaget
uppgav att man under rapportperioden férhandlat
med finansidrer om en tillféllig &ndring av
lanevillkoren, vilket indikerar att den tidigare gransen
overskreds eller atminstone sannolikt kommer att
overskridas. Vi tror inte att villkoren kan tanjas ut i det
odndliga och foretagets resultat maste ocksa vanda
sa att de finansiella siffrorna kan vanda till det béttre.



Prognosférandringar

Prognosforandringar 2024e-2026e Drivkrafter for operativ prestanda 2024-2026e:

* Visdnkte vara operativa resultatférvantningar for de kommande aren + Aterhdmtningen av marknaden fran &r av nedgdng stoder
med 5-10 % i samband med bolagets Q2- rapport den okade tillvaxten under 2025-2026

* Marknadens svaghet och Sveriges problem med projektutmaningar * Vaxande omsattning och marknad stoéder en 6kning i
sankte vara prognoser for framtiden debiteringsgraden

* Vi bedomer att Sveriges utmaningar inte bara &r tillfalliga och det * Havstangen fran tillvaxt och affarsmodellen forbattrar
kommer att ta tid att ratta till dem mojligheterna till vinsttillvaxt

» Samtidigt fortsétter svagheten pa byggandsmarknaden, och tillvaxten i + Atergang till normala vinstnivaer forvdntas under de
Infra saktar ocksa ner kommande aren (2026-2027)

* Markanden for Digitala I6sningar ar ocksa mer utmanande &n under de * Forvarvsmojligheter i en fragmenterad sektor i takt med att
senaste aren den finansiella och operativa situationen forbattrats

* Debiteringsgraden lider aven av en svag marknad, vilket aterspeglas i
Ionsamheten genom havstang

» Utover operativa forandringar beror den prognostiserade nedgangen pa
en okning av vara prognoser for avskrivningar och justeringar av
immateriella tillgdngar. Dessa forandringar i de lagre siffrorna minskade
klart de redovisade siffrorna pa den nedersta raden

* Visédnkte ocksa utdelningen for 2024 till noll pa grund av den
ekonomiska situationen

Prognosférandringar 2024e 2024e  Forandring 2025e 2025e  Forandring 2026e 2026e  Forandring
MEUR/EUR Gammal Ny % Gammal Ny % Gammal Ny %
Omséttning 199 195 -2% 209 204 -3% 222 219 -2%
EBITDA 21.2 20.5 -4% 2515 238 -6% 28.8 273 -5%
EBITA (just.) 13.5 13.4 0% 17.8 16.2 -9% 211 19.6 -7%
EBITA 13.2 12.3 -6% 17.8 16.2 -9% 211 19.6 -7%
Vinst fore skatt 43 32 -25% 10.9 8.3 -24% 15.1 12.5 -17%
Vinst per aktie (utan engangsposter) 0.10 0.09 -12% 0.24 0.18 -25% 0.33 0.27 -18%

Utdelning/aktie 0.06 0.00 -100% 0.10 0.10 0% 0.14 0.14 0%



Riskjusterad avkastning ar inte attraktiv med aktuell

vardering

Varderingen &dr ganska neutral for de ndrmaste aren

Sitowises vardering for 2024 stiger till en hdg niva pa
grund av den svaga vinstutvecklingen, och vi
fokuserar pa varderingen fér de kommande aren. |
takt med att Idnsamheten vander och marknaden
aterhamtar sig, forvantasmultiplarna for de narmaste
aren att falla klart (2025-26e medeltal: EV/EBITDA: 6x,
P/E: 11x). Osékerheten kring i vilken takt marknaden
aterhamtar siggor dock att prognosriskerna
fortfarande &r hoga, varfor vi lutar mot den nedre
grénsen av vart acceptabla varderingsintervall.

Med hansyn till prognoserna for 2025-26 och
varderingsnivan vi anser réttvis (EV/EBITDA: 7x, P/E:
12x) finns det inte mycket utrymme for uppsida i aktien
med 2025 multiplar. Till foljd av att vi sénkte
direktavkastningen till noll sa stéder inte den heller
den forvantade avkastningen.

Vara acceptabla varderingsmultiplar for Sitowise ar
cirka 12-16x med P/E och 7-9x med EV/EBITDA
baserat pa historiska varderingsnivaer for
jamforelsebolag. Nar resultatnivan normaliseras pa
langre sikt skulle vi grovt sett tilldmpa tal mellan
intervallens mittpunkt och botten, men fér ndrvarande
kréver en hégre vardering att bolaget visar bevis pa
en battre framtid.

Jamforelsegruppens varderingsniva

Jamfort med jamforelsegruppen prissatts Sitowise
ocksa med en rabatt. Jamforelsebolagens median
vardering for 2025 (P/E: 15x, EV/EBITDA: 9x) ser vi
dock som ganska utmanande. Sitowise varderas for
narvarande cirka 15 % under jamforelsebolagen.

Vi anser att det skulle vara motiverat att prissatta
Sitowise atminstone till jamforelsegruppens niva pa
grund av kombination av historisk Idnsamhet och
framtida tillvéxtpotential, men den senaste tidens
utveckling har sankt var acceptabla niva till en rabatt
pa 5 %. Men pa grund av den utmanande véarderingen
av jamforelsegruppen och osédkerheten i
jamforelseforetagens prognoser stéder vi oss pa
jamforelsegruppen med en liten vikt i var vardering.

DCF-vérdering

Vi ger ocksa tyngd at kassaflodesmodellen (DCF) i
varderingen. Vardet pa DCF-modellen (EUR 3,2) ar
hogre én den nuvarande kursen och var riktkurs, men
brist pa vinsttillvéxt och svag marknadsutveckling
uppmuntrar inte till att till att luta mot potential som
ligger langt i framtiden.

| vara prognoser, efter en starkare tillvaxt pa
medellang sikt, stabiliseras bolagets
omséattningstillvaxt till 1% under terminalperioden och
rorelsemarginalen till 9,0 % av omséttningen pa basis
av bolagets historiska prestation (2018-23 medeltal: 10
%). Denna niva ligger klart under foretagets mal
(justerad EBITA% >12%), men det finns i dagslaget
tydliga belagg for en mer forsiktig syn pa langsiktig
I6nsamhet. Vi utesluter inte heller en ytterligare lagre
I6nsamhet i terminalperioden om utvecklingen
fortsatter i samma riktning. Kapitalkostnaden (WACC)
vianvander &r 9,0 % (tidigare 8,6 %) och kostnaden for
eget kapital ar 10,1 %. Vi hojde avkastningskravets niva
nar bolagets risker 6kade.

Varderingsniva
Aktiekurs

Antal aktier, miljoner
Borsvarde

EV

P/E (just.)

P/B

EV/Sales
EV/EBITDA

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

Kalla: Inderes

2024e 2025e
2.42 242
35.8 35.8
87 87
17 162
26.4 13.4
0.7 0.7
0.9 0.8
83 6.8
18.8 12.7

0.0% 552%

0.0 % 4.1 %

Faststéllande avriktkurs

DCF-kalkyl

Jamforelsegrupp

Varderingsmultiplar

32€

27 €

2B E

250 €

2026e
2.42
35.8
87
154
8.9
0.6
0.7
5.6
9.2
51.5 %
5.8%



Varderingstabell

Véarderingsniva 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Aktiekurs 8.05 5.14 318 242 242 242 242
Antal aktier, miljoner 354 355 356 35.8 35.8 35.8 35.8
Borsvéarde 285 182 13 87 87 87 87
EV 345 268 197 171 162 154 146
P/E (just.) 274 15.0 15.2 264 13.4 8.9 7.5
P/B 25 1.6 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6
EV/Sales 1.9 1.3 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6
EV/EBITDA 13.3 1.3 8.2 83 6.8 5.6 51
EV/EBIT (just.) 18.2 15.4 14.5 18.8 12.7 9.2 7.7
Utdelning/resultat (%) 452 % 45.2 % 0.0 % 0.0 % 55.2 % 515 % 587 %
Direktavkastning-% 12% 1.9% 0.0 % 0.0 % 41% 58 % 7.9 %

Kalla: Inderes

P/E (just.) EV/EBITDA Direktavkastning-%

274 26.4

133 58 %

89 19 %

12 %

00% 0.0%

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

I P/E (just.) e Median 2019 - 2023 . EV//EBITDA am— |\cdian 2019 - 2023 mmmm Direktavkastning-% e Median 2019 - 2023



Vardering av jamforelsegrupp

Vardering av jamférelsegrupp

Foretag

Sweco AB

Afry AB

Rejlers AB

Solwers Oyj

Etteplan Oyj
Norconsult ASA
Sitowise (Inderes)
Genomsnitt

Median

Skillnad-% till median

Kalla: Refinitiv / Inderes

Borsvarde

MEUR

5175
1783
285
48
318
833
87

EV
MEUR
5723
2394
341
65
398
889
17

EV/EBIT
2024e 2025e
25.8 215
16.0 13.6
14.6 12.3
13.4 1.2
151 14.4
14.0 14.0
18.8 12.7
16.5 14.5
14.9 13.8
27% -8%

EV/EBITDA
2024e 2025e
18.8 16.7
101 9.4
8.8 7.7
8.2 6.4
8.8 8.5
8.8 8.6
83 6.8
10.6 9.6
88 85
-5% -20%

EV/Sales
2024e 2025e
23 2.1
1.0 1.0
1.0 0.9
1.0 0.7
11 1.0
1.2 1.1
0.9 0.8
1.3 141
11 10

-18%

-21%

P/E
2024e 2025e
31.9 26.5
17.0 14.9
16.9 13.9
15.1 12.0
16.5 171
16.2 15.9
264 13.4
18.9 16.7
16.7 154
58% -13%

2024e

17
32
2.9
1.3
2.7
3.0
0.0
25
2.8
-100%

Direktavkastning-%

2025e

2.0
35
34
2.2
2.8
4.0
41
3.0
341
33%

P/B
2024e
55
1.6
1.8
0.8
2.8
5.0
0.7
2.9
23
-69%



Resultatrakning

Resultatrakning 2022 Q123 Q2'23 Q323 Q4'23 2023 Q124 Q2'24 Q3'24e Q4'24e 2024e 2025e 2026e
Omséttning 2044 56.0 56.5 45.6 52.8 2109 515 50.9 424 50.6 195.4 203.6 218.8
Infra 60.0 15.8 17.8 14.5 17.5 65.6 17.0 18.0 14.6 17.5 67.1 69.8 71.9
Byggnad 79.4 19.9 191 15.8 16.1 70.9 16.1 15.5 141 15.0 60.6 64.9 721
Digitala 16sningar 221 8.0 7.7 6.7 7.6 30.0 7.0 7.0 6.4 7.7 281 301 331
Sverige 42.9 12.4 1.9 8.6 1.6 445 1.4 10.4 73 10.4 39.6 387 4.6
EBITDA 2338 85 6.4 5.2 3.2 23.2 5.1 4.3 5.4 5.7 20.5 238 27.3
Avskrivningar och nedskrivningar -10.6 -3.0 -2.8 -2.9 -2.8 -1.5 -3.1 -3.2 -2.9 -2.9 -121 -11.0 -10.5
EBITA (just.) 204 6.6 4.5 35 24 17.0 3.4 2.6 3.6 3.9 13.4 16.2 19.6
EBITA 161 6.2 4.4 33 13 15.1 341 22 3.4 37 123 16.2 19.6
EBIT 13.2 55 3.6 23 0.3 1.7 2.0 11 25 28 84 12.8 16.8
Netto finansieringskostnader -2.9 -11 -0.9 -1.2 -1.3 -4.6 -1.2 -1.3 -1.3 -1.4 52 -4.5 -4.3
Vinst fore skatt 10.3 4.4 27 1.0 -1.0 71 0.7 -0.2 13 14 3.2 8.3 125
Skatt -2.4 -0.9 -0.6 -0.3 0.1 -1.6 -0.2 0.0 -0.3 -0.3 -0.7 -1.8 -2.7
Minoritetsandelar -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Nettoresultat 7.8 35 2.2 0.8 -0.9 5.6 0.6 -01 10 11 2.6 6.5 9.7
Vinst per aktie (justerad) 0.34 0.1 0.06 0.03 0.01 0.21 0.03 0.01 0.03 0.03 0.09 0.18 0.27
Vinst per aktie (rapporterad) 0.22 0.10 0.06 0.02 -0.02 0.16 0.02 0.00 0.03 0.03 0.07 0.18 0.27
Nyckeltal 2022 Q123 Q2'23 Q323 Q4'23 2023 Q124 Q2'24 Q3'24e Q4'24e 2024e 2025e 2026e
Omsaéttningstillvaxt-% 14.0 % 13.9% 9.2 % -0.7 % -83% 32% -8.0 % -9.9 % -6.9 % 42 % -7.3% 42 % 75%
Justerad EBITA tillvaxt-% 40.7 % -240%  -296%  -57.0% -16.6 % -49.0 % -43.4 % 5.8 % 60.5 % -20.9 % 20.6 % 20.8 %
EBITDA-% 1.6 % 15.1% Nn.3% 1.4 % 6.0 % 1.0 % 9.9% 8.4 % 12.8% 1.2% 10.5 % 1.7 % 12.5%
Justerad EBITA-% 10.0 % Nn.8% 8.0 % 7.6% 46 % 81% 6.6 % 5.0 % 86 % 7.6% 6.9 % 8.0 % 9.0 %
Nettoresultat-% 38% 6.2 % 38% 1.7 % -1.6% 26% 11% -0.2% 24% 22% 1.3% 32% 45%

Kélla: Inderes

2027e
2288
741
76.4
34.8
435
28.7
-9.8
21.0
21.0
19.0
-4.1
14.9
-3.2
-0.1
1.6
0.32
0.32

2027e
4.6 %

7.0 %

12.6 %
9.2 %
5.1%



Balansrakning

Tillgadngar
Anlaggningstillgdngar
Goodwill

Immateriella tillgdngar
Anlaggningstillgdngar
Investeringar i intresseforetag
Ovriga investeringar

Ovriga anlaggningstillgdngar
Uppskjutna skattefordringar
Omséttningstillgdngar
Omsattningstillgdngar
Ovriga omséttningstillgdngar
Kundfordringar

Likvida medel

Balansomslutning

Kaélla: Inderes

2022

202
158
10.2
31.8
0.0
1.9
0.0
0.9
78.3
0.0
13
61.6
15.4
281

2023
202
158
1.9
293
0.0
1.9
0.0
0.7
76.6
0.0
1.8
59.2
15.6
278

2024e
202
159
1.9
29.2
0.0
1.9
0.0
0.7
674
0.0
1.8
54.8
10.7
270

2025e
200
159
9.5
29.6
0.0
1.9
0.0
0.7
7041
0.0
1.8
57.1
1.2
270

2026e
198
159
6.6
29.9
0.0
1.9
0.0
0.7
814
0.0
1.8
61.4
18.2
279

Skulder

Eget kapital

Aktiekapital

Fonderade vinstmedel
Lan i eget kapital
Uppskrivningsfond

Ovrigt eget kapital
Minoritetsandel
Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder
Avsattningar
Réntebarande skulder
Lan mot konvertibla skuldebrev
Ovriga l&ngfristiga skulder
Kortfristiga skulder

Réantebarande skulder
Korttristiga Icke rantebarande
<kiilder

Ovriga kortfristiga skulder

Balansomslutning

2022
17
0.1
234
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

2023
120
0.1
25.8
0.0
0.3
93.2
0.3
92.0
1.5
0.0
90.5
0.0
0.0
66.9
8.2
58.3
0.4
278

2024e
123
0.1
283
0.0
0.3
93.2
0.8
86.5
1.5
0.0
85.0
0.0
0.0
60.4
9.2
50.8
0.4
270

2025e
129
0.1
34.8
0.0
0.3
93.2
0.8
815
1.5
0.0
80.0
0.0
0.0
59.7
6.3
52.9
0.4
270

2026e
135
0.1
4.0
0.0
0.3
93.2
0.8
815
15
0.0
80.0
0.0
0.0
62.3
5.0
56.9
0.4
279



DCF-vardering

DCF-modell 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Omsattningstillvéxt-% 32% -73% 4.2 % 7.5 % 4.6 % 3.0% 25% 20% 1.0 % 1.0 % 1.0 % 1.0 %
EBIT-% 55% 43 % 6.3 % 77 % 83 % 9.0 % 9.0% 9.0% 9.0 % 9.0 % 9.0 % 9.0%
EBIT 1.7 8.4 12.8 16.8 19.0 21.2 21.7 22.2 224 226 22.8
+ Totala avskrivningar 1.5 121 1.0 10.5 9.8 9.2 89 8.6 84 83 8.2
- Betalda skatter -1.5 -0.7 -1.8 -2.7 -3.2 -3.7 -3.8 -3.9 -3.9 -4.0 -4.0
- Skatt, finansieringskostnader -1.0 -11 -1.0 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9
+ Skatt, finaniseringsintakter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
- Foéréndring i rérelsekapital -0.7 -3.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 -01 -01 -01 -0.1

Operativt kassaflode 20.1 15.5 20.9 234 24.5 25.7 25.8 25.9 25.9 26.0 26.1

+ Okning i icke ranteb&rande l&ngfristiga skulder 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

- Bruttoinvesteringar -1 -12.5 -9.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0 -8.2

Fritt operativt kassaflode 9.0 3.0 1.9 15.4 16.5 17.7 17.8 17.9 17.9 18.0 17.9

+/- Ovrigt 0.0 -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fritt kassaflode 9.0 25 1.9 15.4 16.5 17.7 17.8 17.9 17.9 18.0 17.9 226
Diskonterat fritt kassaflode 24 10.6 12.5 12.3 12.2 1.2 10.3 9.5 8.8 8.0 101
Diskonterat kumulativt fritt kassaflode 199 196 186 173 161 149 138 127 18 109 101
Skuldfritt bérsvarde DCF 199

- Rantebarande skulder -98.7 Férdelning av kassafléde

+ Likvida medel 15.6

‘- Minoritetsandel -0.5

- Utdelning/aterbetalning av kapital 0.0

Virdet pa eget kapital DCF 115 2024e-2028e 25%

Vérdet pa eget kapital DCF per aktie 3.2

Kapitalkostnad (WACC)

Skatt-% (WACC) 20.0% 2029e-2033e _ 24%

Mal for skuldkvot D/(D+E) 20.0%

Skuldkostnad 55%

Foretagets Beta 135

Likviditetspremie 1.20%

Riskfri rantesats 25%

Kapitalkostnad 10.1% 2024e-2028¢ W2029e-2033¢ W TERM

Vagd genomsnittlig kapitalkostnad (WACC) 9.0 %

Kélla: Inderes



DCF:s kanslighet och vasentliga antaganden i grafer
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Source: Inderes. Note that the weight of the terminal value (%) is shown on an inverse scale for clarity.

DCF:s kéanslighet for forandringar i WACC-%

5.8

5.1

4.6
4.0

3.2
29
26

23
21

1.8

65% 70% 75% 8.0% 85% 9.0% 9.5% 10.0%10.5 % 11.0 % 1.5 %

DCF-vérde (EUR)

DCF:s kadnslighet for fordandringar i terminalens EBIT-%

e \/ikt av terminalvardet (%)

65% 70% 7.5% 80% 85% 9.0% 9.5% 10.0%10.5 % 11.0 % 11.5%

DCF-vérde (EUR)

e \/ikt av terminalvardet (%)
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DCF:s kdnslighet for forandringar i riskfria rantesatsen

5.1 43%
47 45%
4.2 47%
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2.5
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59%
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Tillvaxt- och I6nsamhetsantaganden i DCF-berdakningen
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Sammanfattning

Resultatréakning
Omséttning
EBITDA

EBIT

Vinst fore skatt
Nettovinst

Engangsposter

Balansrédkning

Balansomslutning
Eget kapital
Goodwill

Nettoskulder

Kassaflode

EBITDA

Forandring i rérelsekapital
Operativt kassaflode
Investeringar

Fritt kassaflode

Varderings multiplar

EV/Sales
EV/EBITDA
EV/EBIT (just.)

P/E (just.)

P/B
Direktavkastning-%

Kélla. Inderes

2021

179.3
25.8
16.4
10.3
7.8
-2.6

2021

2498
14.9

135.2
59.3

2021

258
-3.2

17.7
-25.8
-8.2

2021

1.9
133
18.2
27.4

25

1.2 %

2022

2044
238
13.2
10.3
7.8
-4.3

2022

280.7
116.9

157.6

85.6

2022

238
-3.0
17.9
-36.1
-18.2

2022

13
1.3
15.4
15.0
1.6
1.9 %

2023

210.9
232
1.7
71
5.6
-1.9

2023

278.4
119.6

158.0
831

2023

232
-0.7
201
-1
9.0

2023

0.9

8.2

14.5

15.2

0.9
0.0 %

2024e

195.4
20.5
8.4
3.2
2.6
-0.7

2024e

269.6
122.6
158.5
83.5

2024e

205
-3.2
15.5
-12.5
25

2024e

0.9
8.3
18.8
26.4
0.7
0.0 %

2025e

203.6
23.8
12.8

8.3
6.5
0.0

2025e

270.3
129.1

158.5
75.2

2025e

23.8
-0.2
20.9
-9.0
1.9

2025e

0.8
6.8
12.7
13.4
0.7
4.1%

Tal per aktie

EPS (rapporterad)

EPS (justerad)

Operativt kassaflode/aktie
Fritt kassaflode/aktie
Eget kapital/aktie
Utdelning/aktie

Tillvéxt och I16nsamhet

Omséttningstillvaxt-%
EBITDA tillvaxt-%
EBIT (just.) tillvéxt-%
EPS (just.) tillvaxt-%
EBITDA-%

EBIT (just.)-%

EBIT-%

ROE-%

ROI-%

Soliditet
Nettoskuldséattningsgrad

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 %

85%

6.4 %

6.8 %

6.4 %

41.6 %
73.2%

2023

0.16
0.21
0.56
0.25
335
0.00

2023
3%
-2%
-22%
-39%
1.0 %
6.4 %
55%
4.7 %
54 %
42.9 %
69.5%

2024e

0.07
0.09
0.43
0.07
3.40
0.00

2024e
-7%
-12%
-33%
-56%
10.5 %
4.6 %
4.3 %
21%
3.8%
45.5 %
68.1%

2025e

0.18
0.18
0.58
0.33
3.58
0.10

2025e
4%
16%
1%
97%
1.7 %
6.3 %
6.3 %
52%
5.9 %
47.8 %
58.2 %



ESG

Sitowise’s business remains mainly outside
taxonomy

Sitowise's main business is to provide expert and
consulting services in construction and the built
environment. Based on Sitowise's revenue, most of its
activities are currently not covered by taxonomy. In
our view, this is because the final interpretation of the
taxonomy is still in progress and, on the other hand,
the market demand for a taxonomy-aligned service is
still developing. We estimate that Sitowise's services
as a whole will contribute to the industry's climate and
environmental targets, taking into account the
company's sustainability perspective and objectives.

In 2023, 35% of Sitowise's revenue (2022: 40%) was
considered taxonomy-eligible activities, but only 19%
was considered taxonomy-aligned activities.
According to Sitowise, eligible activities included
engineering services for adaptation to climate change,
services related to energy performance of buildings,
infrastructure for road and rail transport, data-driven
solutions for GHG emission reductions, and the
conservation of habitats, ecosystems and species.

The company does not consider operating
expenditure to be covered by taxonomy in 2023, as
the most significant items in terms of costs are
generated as part of customer projects. The amount
of capital expenditure (CAPEX) that is taxonomy-
eligible or -aligned is slightly higher than that of
revenue.

Business impact of taxonomy to emerge only years
later

As most of Sitowise's business is currently not
covered by taxonomy, we do not believe that current
taxonomy will have significant impact on Sitowise’s
business, and thus, for example, on the company’s
financial situation or financial costs.

However, Sitowise has a rather ambitious target to
double the revenue of its sustainability services to

10 MEUR between 2022 and 2025. We estimate that
this could mean that the share of taxonomy-eligible or
taxonomy-aligned activities in the total would increase
moderately (2023 revenue: 211 MEUR).

The application and interpretation of the taxonomy is
still subject to considerable development, and one of
the open questions we will monitor is how the public
sector's purchasing criteria will be adjusted according
to the taxonomy and whether this will have an impact
on decisions.

Working towards climate targets

Sitowise is committed to the Paris Agreement 1.5°C
scenario and the Science Based Targets project (SBTi)
which aims at this. But as Sitowise joined the SBTi
project at the end of 2023, there is not much concrete
evidence yet.

Sitowise says that their climate targets will be
evaluated against the SBTi in 2024. Approval for
these targets will be sought from the SBTi in 2025 at
the latest. We estimate the costs associated with
climate targets by emission category once the targets
are set.

Taxonomy eligibility
Revenue

OPEX

CAPEX

Taxonomy alignment
Revenue

OPEX

CAPEX

Climate
Climate target

Target according to the Paris
Agreement (1.5 °C warming
scenario)

2022
40%
N/A
69%

2022
0%
N/A
0%

Yes

No

2023
35%
0%
42%

2023
19%
0%
23%

Yes

Yes



Disclaimer and recommendation history

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

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

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

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

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

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

Accumulate The 12-month risk-adjusted expected shareholder 3/29/2021
return of the share is attractive 5/20/2021
Reduce The 12-month risk-adjusted expected shareholder

return of the share is weak 8/26/2021
Sell The 12-month risk-adjusted expected shareholder 11/11/2021
return of the share is very weak 3/3/2022
The assessment of the 12-month risk-adjusted expected total

shareholder return based on the above-mentioned definitions is 5/4/2022
company-specific and subjective. Consequently, similar 12-month 5/19/2022
expected total shareholder returns between different shares may result

in different recommendations, and the recommendations and 12-month 8/18/2022
expected total shareholder returns between different shares should not

be compared with each other. The counterpart of the expected total 10/27/2022
shareholder return is Inderes’ view of the risk taken by the investor,

which varies considerably between companies and scenarios. Thus, a 1/2/2022
high expected total shareholder return does not necessarily lead to 11/29/2022
positive performance when the risks are exceptionally high and,

correspondingly, a low expected total shareholder return does not 3/1/2023
necessarily lead to a negative recommendation if Inderes considers the

risks to be moderate. 5/10/2023
The analysts who produce Inderes’ research and Inderes employees 8/17/2023
cannot have 1) shareholdings that exceed the threshold of significant 9/5/2023
financial gain or 2) shareholdings exceeding 1% in any company subject

to Inderes’ research activities. Inderes Oyj can only own shares in the 10/20/2023
target companies it follows to the extent shown in the company’s model

portfolio investing real funds. All of Inderes Oyj’s shareholdings are 11/3/2023
presented in itemised form in the model portfolio. Inderes Oyj does not

have other shareholdings in the target companies analysed. The 2/28/2024
remuneration of the analysts who produce the analysis are not directly 5/10/2024
or indirectly linked to the issued recommendation or views. Inderes Oyj

does not have investment bank operations. 7/15/2024
Inderes or its partners whose customer relationships may have a 8/1/2024
financial impact on Inderes may, in their business operations, seek

assignments with various issuers with respect to services provided by 8/14/2024

Inderes or its partners. Thus, Inderes may be in a direct or indirect
contractual relationship with an issuer that is the subject of research
activities. Inderes and its partners may provide investor relations
services to issuers. The aim of such services is to improve
communication between the company and the capital markets. These
services include the organisation of investor events, advisory services
related to investor relations and the production of investor research
reports.

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

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

Rekommendation

Minska
Oka
Oka
Oka
Oka
Oka
Kép
Oka
Kop
Kép
Oka
Oka
Oka
Kop
Kép
Oka
Oka
Oka
Oka
Minska
Minska
Minska

Riktkurs

8.60 €
930 €
930 €
930 €
760 €
720 €
720 €
6.50 €
550 €
550 €
550 €
540 €
510 €
5.00 €
5.00 €
400 €
330€
3.00 €
3.20€
290 €
270€
250 €

Rekommendationshistoria (> 12 man.)

Aktiekurs
850 €
878 €
827€
833 €
6.50 €
6.05 €
574 €
5.50 €
3.90 €
415 €
475 €
489 €
440 €
4.00 €
3.99 €
3.38€
288 €
265 €
288 €
280 €
289 €
242 €
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Inderes democratizes investor information by connecting
investors and listed companies.

We help over 400 listed companies better serve investors.
Our investor community is home to over 70,000 active
members.

We build solutions for listed companies that enable
frictionless and effective investor relations. For listed
companies, we offer Commissioned Research, IR Events,
AGMs, and IR Software.

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

Inderes Oyj

[tdmerentori 2

FI-00180 Helsinki, Finland
+358 10 219 4690

Award-winning research at inderes.fi
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