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Syklin kaanne pilkottaa

IT-palveluyhtié Witted on kulkemassa erittdin kovia kasvuvuosia
seuranneiden vaikeiden vuosien jélkeen kohti parempaa syklié.
Yhtié on tGné vuonna kulkenut sektoriin nGhden vastavirtaan, miké
on vahvistanut luottamustamme yhtién IGhivuosina odottamaamme
suoritustason nostoon. Yhtion riskitaso on mielestdmme edelleen
korkea kestévadn kannattavuustasoon liittyvén epdvarmuuden
takia, mutta liiketoiminnan parempi trendi ja erittéin matala
arvostustaso (25e EV/Liikevaihto: 0,29x) kompensoivat riskitasoa ja
kuvaavat potentiaalia. Ndemme tuotto-riskisuhteen houkuttelevana
Ja toistamme 1,80 euron tavoitehintamme ja liséié-suosituksemme.

IT-palveluyhtié muutosmatkalla kohti kannattavaa kasvua

Vuonna 2016 perustettu IT-palveluyhtio Witted tarjoaa kokeneita IT-
asiantuntijaresursseja digitaalisesti kehittyneille asiakkailleen, auttaa
vahemman kehittyneita asiakkaita rakentamaan IT-kyvykkyyksiaan ja
tarjoaa muutos- seké projektijohtamista. Witted kasvoi historiassa
poikkeuksellisen nopeasti (84 %:n orgaaninen vuosikasvu 2018-
2022) vahvan rekrytointikyvyn ansiosta, mutta markkinatilanteen
heikennyttya ja keskeisten kilpailuetujen muututtua yhtié on karsinyt
tasta monia verrokkeja enemman. Liikevaihdosta noin 3/4 tulee
Suomesta ja loput Norjasta (suurin), Kroatiasta, Ruotsista ja USA:sta.
Kannattavuus on ollut historiassa matala, mutta ndytét Suomen
toiminnasta viime vuosilta ovat jo kohtuulliset. Asiantuntijoista noin 70
% toimii alihankkijoina ja omien konsulttien palkoista erittdin suuri osa
on laskutussidonnaista, mika tekee kustannusrakenteesta hyvin
joustavan, mutta laskee pitkdn aikavalin kannattavuuspotentiaalia.
Witted hakee lahivuosina kannattavaa kasvua, jonka ytimesséa on
kaupallisten kyvykkyyksien kasvattaminen, uusien tarjoomien
kehittdminen (mm. Data & Al), operatiivinen virtaviivaistaminen ja
Norjan kasvattaminen. Wittedin toimitusjohtaja vaihtuu 9v jalkeen,
kun perustaja Harri Sieppi jaa pois ja uutena toimitusjohtajana aloittaa
syyskuussa hallituksesta tuleva Markus Huttunen.

Markkina vaikea lyhyelld aikavalilld, mutta digitalisaatio etenee

IT-palvelumarkkina on syklinen, mutta pidemmalla aikavalilla
naemme markkinalla selkeitd kasvutaskuja, joita toimijoiden pitaa
kyeta hyodyntdmaan. Tekodly on mielestamme selked disruptiouhka

markkinan moneen osaan, mutta se tulee varmasti myos luomaan
paljon uutta kysynt&a. Lyhyella aikavalillda markkina on yha vaikea
osaajien ylitarjontatilanteessa, ja markkinan kasvuun kaantyminen on
riippuvainen yritysten investointihalukkuuksien piristymisesta. Witted
on elanyt kasvaessaan erittdin nopeasti jatkuvassa muutoksessa ja
yhtion muuntautumis- ja sopeutumiskyvyn yllapitdminen on
mielestamme yhtion tarkeimpia kilpailutekijoita. Wittedin
asiantuntijamaéra on kasvanut ténd vuonna 5 % ja arvioimme
likevaihdon k&antyvan jalleen orgaaniseen kasvuun ensi vuonna ja
kasvavan 5 % p.a. vuosina 2026-28. Yhtiota tukee nykytilanteessa
yksityisen sektorin suuri paino. Odotamme suhteellisesti vahvempaa
kehitysta ulkomailla, erityisesti Norjassa. Paranevan
markkinaympariston ja omien tydntekijoiden osuuden (Software
Sauna tukee) kasvun myéta ennustamme bruttokatteissa mailtillista
nousua. Liséksi kulukurin ja kiinteiden henkiléstokulujen
skaalautumisen tuella ennustamme oik. EBITA-%:n nousevan 3,4 ja
3,9 %:iin vuosina 2026-27. Ennusteemme ovat varsin selvasti
yhtididen tavoitteiden alapuolella (2027 Rule of 20: 9 % vs 20 %).

Erittdin matala liilkkevaihtopohjainen arvostus kuvaa potentiaalia

Arvostus on liikevaihtopohjaisesti erittdin matala (25e EV/S: 0,29x),
minkad myota yhtioon kohdistuvat odotukset on painettu hyvin alas.
Jotta DCF-mallimme arvo saadaan nykyiselle kurssitasolle, se vaatisi
sektorin kysyntakurimuksen pitkittymista seka yhtion jaamista
perusteltuna ja yhtid on antanut alustavia merkkeja kaanteesta
samaan aikaan, kun verrokeilla on ollut vaikeaa. Kannattavuuden
noustessa siedettavalle (EBITA-% >3,5 %) tasolle on tuotto-odotus
mielestdmme houkutteleva. Kuluvan vuoden arvostustaso on kired,
mutta tuloskertoimet (25e-26e oik. EV/EBITA 14x-7,0x) ovat
mielestdmme kokonaisuutena houkuttelevat, kun huomioidaan
ennustamamme matala kannattavuustaso ja asiantuntijamaéaran nyt
nahty hyva trendi. Arvostuksen nousun kannalta keskeistd on myds
saada raportoitu tulos vastaamaan oikaistua tulosta. Matala
likevaihtopohjainen arvostus kuitenkin kompensoi epavarmuutta, ja
ndemme tuotto-riskisuhteen houkuttelevana, mita tukee yhtion
omien osakkeiden osto-ohjelma.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
Tavoitehinta:

1,80 EUR
(aik. 1,80 EUR)
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EBIT-% oik.
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EV/Liikevaihto
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Ohjeistus

Liiketoimintariski
90000

Arvostusriski

1 JOI0®

2024 2025e
53,5 53,3
-17% 0%
1,2 1,1
2,2 % 21%
-0,4 -0,4
0,07 0,06
20,6 26,6
1,6 1,6
1,3 % 1,4 %
12,9 13,9
23,7 18,3
0,3 0,3
(Ennallaan)

2026e
58,5
10 %
2,0

3.4 %
0,5
0,11

13,7
1,5
1,4 %
7,0
6,8
0,2

Ei ohjeistusta. Yhtio raportoi kuukausittain likevaihdon ja
asiantuntijamaaran kehityksen.

2027e
61,5
5%
2,4

3,9%
0,8
0,13

11,4
1,5
1,4 %
5,2
5,1
0,2
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Arvoajurit
o Toimialan hyva kysyntandakyma keskipitkalla
aikavalilla

o Laajentuminen nykyisissa seka uusissa
toimintamaissa

o Omien tyontekijoéiden osuuden kasvu
asiantuntijoista

o Kasvustrategian vauhdittaminen yrityskaupoin

o Kannattavuuden vahvistuminen matalilta
tasoilta, erityisesti kansainvélisissa toiminnoissa

8/25

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

64,1 64,2
585 61,5

52,9 53,5 53,3

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Lahde: Inderes
Riskitekijat

o Ep&onnistuminen sopeutumisessa

10,0 %

8,0 %
6,0 %
4,0%
2,0%
0,0%

-2,0 %

muuttuneeseen markkinatilanteeseen, jossa

kilpailua ei kdayda vain osaajista
o Heikkona jatkuva yleinen taloustilanne

o Tekoélyn disruptiouhka IT-
konsultointimarkkinaan

o Freelancer-toimintamallin pitkdn ajan
kannattavuuspotentiaalin epdvarmuus

o Tulevissa yritysostoissa tai maantieteellisessa

laajentumisessa epdonnistuminen

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2025e 2026e

Osinko / osake

2025e
1,48
14,7
22
15
26,6
neg.
1,6
0,41
0,29
18,3
13,9
neg.
1,4 %

2027e

2026e

1,48
14,7
e
14
13,7
40,9
1,5
0,37
0,24
6,8
7,0

55,2 %
1,4 %

2028e

2027e
1,48
14,7
22
12
11,4
25,6
1,5
0,35
0,20
5,1
5,2
34,6 %
1,4 %
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Witted lyhyesti

Witted tarjoaa ohjelmistokehityksen konsultointia ja
projektitoimituksia seka kasvukonsultointi- ja
rekrytointipalveluita asiakkaan oman
ohjelmistokehityksen tueksi. Yhtion paamarkkinat
ovat Suomi, Norja ja Ruotsi.

51,9 MEUR (-11 % vs. edellinen 12kk)
Q2’25 rullaava 12kk

35 % & 26 % orgaanisesti
Vuosittainen kasvu (CAGR) 2019-2025e

28 % (2024:28 %)

Kansainvélisen liikevaihdon osuus liikevaihdosta H1’25

1,5 % (2024:2,2 %)
Q2’25 rullaava 12kk oik. EBITA-%

339 (+1%vs. Q2'24)

Asiantuntijoiden lukumaara taysipaivaisiksi
muutettuna (FTE) Q2’25 lopussa

73 % (Q2'24: 72 %)

Alihankkijoiden osuus asiantuntijoista Q2’25 lopussa

2016-2018

Yhtio perustetaan Talented-
nimelld IT-sektorin
rekrytointi-,
kasvukonsultointi- ja
freelancer-liiketoiminnan
harjoittamiseen, Reaktor
rahoittaa toiminnan
kaynnistamisen (2016)

Osaajien houkuttelua
tukevan
asiantuntijayhteisdn
rakentaminen aloitetaan

Sijoitus kroatialaiseen
Software Saunaan (2018)
Usean tyénantajabrandin
strategia ja Mavericks
Software perustetaan (2018)

2019-2022
Kansainvalistyminen Norjaan
Talented-brandilla (2019)
Sijoitus New Things Companyyn
(2019)

Laajentuminen Ruotsiin (2021)
Witted Megacorp

muodostetaan, yhtiot pidetdan
autonomisina yksikkéina (2021)

Listautuminen ja 8 MEUR
bruttovarojen keradaminen (2022)

Toimistot USA:an ja Tanskaan,
liséksi Maverick’s perusti
toimistot Turkuun, Tampereelle
seka Osloon (2022).

Nexec-yritysosto (2022)

Erittdin vahvaa orgaanista
kasvua perustamisesta vuoteen
2022 asti

2022-2025

Markkinatilanne lahtee heikentymaan
ja kilpailu siirtyy osaajista
asiakkaisiin (2022)

Toimintojen vahvempi

keskittdminen, muutosneuvottelut, ja
investoinnit myyntiorganisaatioon
(2022-2023)

Taysin kannattavuuden ympérille
rakentuva strategia ja
tehokkuustoimet jatkuvat (2024)
Vaikeat vuodet 2023-2024, joina
liikevaihto laskee selvasti
Kannattava kasvu strategian
keskiton ja uudet kasvulahdot (Data
& Al) (2025)

Toimitusjohtajan vaihdos 9 vuoden
jalkeen (2025)

Software Sauna yritysostolla
tédysomistukseen (2025)

Liikevaihto (MEUR) ja oik. EBITA-%*, 2017-2025e

64
5,0 % 53
4,3 % 41%
l []
30 2,2% 2,1%
0,9 % 16 0 59%
4 9 -0,3 %
2
— [ ] .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e
mmm Orgaaninen liikevaihto, MEUR Epdorgaaninen liikevaihto, MEUR Oik. EBITA-%

*EBITA oikaistu IPO-kuluista



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/7

Wittedin kasvumoottori kdynnistettdava uudelleen kovien
vuosien jdlkeen

Witted on vuonna 2016 perustettu teknologiariippumaton IT-
palveluyhtio, joka keskittyy rakentamaan asiakkailleen
ohjelmistokehitystiimeja. Yhtio syntyi ratkaisemaan IT-sektorin
osaajasotaa. Witted tarjoaa asiakkailleen
ohjelmistokehitystiimeja ja -asiantuntijoita digijarjestelmien
kehitys- sekd muutoshankkeisiin, minka lisdksi se rakentaa
asiakkailleen digitaalisia kyvykkyyksia (rekrytointi ja
kasvukonsultointi).

Tarve Wittedin kaltaiselle toimijalle on syntynyt yritysten
digitaalisten kyvykkyyksien kasvaessa. Aiemmin vahvasti
ulkoisiin ohjelmistokonsultteihin nojanneet yritykset ovat
halunneet kasvavissa maarin ottaa liiketoimintakriittisen
digitaalisen kehityksen omaan johtoonsa. Nama yritykset
tarvitsevat kumppaneita, jotka auttavat niitd rakentamaan ja
johtamaan menestyvid ohjelmistokehitystiimeja.

Witted erottautuu ohjelmistokehityspalveluissa monista muista
IT-palveluyhtitista siten, ettd se keskittyy erityisesti
asiakkaisiin, joilla on korkea digitaalinen maturiteetti ja jotka
haluavat itse johtaa omia digitaalisia kehityshankkeitaan.
Witted pyrkii erottautumaan asiakkaille joustavilla resursoinnin
ja osaamisen rakentamisen malleilla. Tyontekijéiden suuntaan
yhtio keskittyy erityisesti kokeneisiin osaajiin, joille se pyrkii
olemaan houkutteleva tydnantaja joustavilla sopimus-,
tyoskentely- ja palkitsemismalleilla. Wittedin asiantuntijoista yli
2/3 toimii alihankkijasuhteessa, mika tekee
kustannusrakenteesta joustavan. Toisaalta se rajoittaa
nahddksemme kannattavuuspotentiaalia ja vahentda jossain
maarin neuvotteluvoimaa asiakkaisiin pain. Liikevaihdosta 73
% tulee Suomesta, ja loput Norjasta, Ruotsista sekda USA:sta.
Naistd muista maista Norja on ylivoimaisesti suurin.

Witted oli ennen syklin heikentymist& sektorin kovin kasvaja,

erityisesti sen erinomaisen rekrytointikyvyn ansiosta (2018-
2022 liikevaihdon orgaaninen CAGR 84 %). Yhtion
toimintamalli selvasti resonoi osaaja- ja asiakaskunnassa,
Matala kannattavuus oli mielestdmme osin perusteltu ndin
hurjassa kasvuvauhdissa. Syklin heikennyttya ja kilpailun
siirryttyd osaajista asiakkaisiin yhtio taas karsi ensimmaisten
joukossa ja liikevaihto on laskenut selvasti. Taustalla oli
arviomme mukaan raataldidyn ohjelmistokehityksen ja
yksityisen sektorin suuri paino sekéa se, ettd yhtiolla oli paljon
pienid asiakkuuksia, joissa Witted ei ollut liiketoimintakriittisen
toimittajan roolissa. Muuttunut markkinatilanne pakotti yhtion
tehostamaan toimintaansa ja organisoitumaan asiakkaan
ympaérille. Yhtion keskeinen investointialue on ollut myynnin
vahvistaminen ja nyt fokus on kannattavan kasvumoottorin
kaynnistamisessa syklin kdanteen kynnyksella.

Witted vaihtoi toimitusjohtajaa 9/2025, kun yhtidn perustaja ja
alusta asti toimitusjohtajana toiminut Harri Sieppi ilmoitti
jdavansa pois toimitusjohtajan pallilta. Tilalle nousee
hallituksesta Markus Huttunen. Huttunen on mielestamme
taustaltaan ja profiililtaan hyvin sopiva tdhan rooliin. Han
tuntee yhtidon entuudestaan hyvin, mutta tuo
todenn&koisesti myods tuoreita ndkdkulmia yhtioon, koska ei
ole ollut mukana paivittdisessa operatiivisessa toiminnassa.

Ohjelmistokehitysta asiakkaan johdolla ja kumppanina

Wittedin tarjonnan ydinajatuksena on rakentaa sen asiakkaille
ohjelmistokenhitystiimeja ja -kyvykkyyksia. Yhtio toteuttaa tata
viiden eri paédpalvelualueen kautta: ohjelmistokehitys, muutos-
ja hankejohtaminen, Al & Data, kasvukonsultointi ja rekrytointi
seké nearshoring (Software Sauna Kroatiassa). Wittedin arvo
asiakkaalle kiteytyy ennen kaikkea siihen, ettd se pystyy
tarjoamaan oikeanlaista osaamista asiakkaalle oikea-aikaisesti
laajasta osaaja- ja alihankintaverkostostaan.

Witted

Liikevaihdon kehitys segmenteittiin ja EBITA-%,
MEUR ja % liikevaihdosta

64
53 53
53 14
16
12,1%

4

0,5% -0,3%

[ —
2022 2023 2024 2025e
. Suomi Kansainvalinen Oik. EBITA-%

Liikevaihdon jakauma maittain*

o |

LTM Liikevaihto
2,9 MEUR. 5 %
lilkkevaihdosta**

H-
Lahde: Witted, Inderes

*Muut kuin Suomi ovat Indereksen arvioita 6
**Software Sauna siirtyy Wittedin tdysomistukseen 1.9

i



https://www.inderes.fi/analyst-comments/witted-loysi-uuden-toimitusjohtajan-hallituksesta
https://www.inderes.fi/analyst-comments/wittedin-toimitusjohtaja-vaihtuu
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Palvelut eivét ole perinteistd ohjelmistokehityksen ulkoistusta,
silld niiden ydinajatuksena on rakentaa asiakkaalle
kyvykkyydet (kasvukonsultointi ja rekrytointi) johtaa omaa
ohjelmistokehitystdan ja tdman jalkeen varmistaa sopivien
resurssien 18ytyminen kehityksen toteuttamiseen
(ohjelmistokehitys, Al & Data, Nearshoring). Poikkeuksena
tastd ovat muutos- ja hankejohtamisen palvelut.

Ohjelmistokehityspalveluissa (2024 Inderes arvio: 70-75 %
likevaihdosta) Witted tarjoaa asiakkailleen projektiluonteisia
IT-palveluita. Tama sisaltdd mm. IT-konsultointia,
jarjestelméaintegraatioita ja raataloitya ohjelmistokehitysta.
Yhtio ei kuitenkaan tarjoa esimerkiksi hallittuja palveluita tai IT-
tukipalveluita. Wittedin projekteissa kuskin paikalla
johtamassa on useimmiten asiakas itse, mika erottaa yhtiota
sen monista kilpailijoista. Wittedin mallissa asiakkaan
ohjelmistokehityksen resursointi pyritddn rakentamaan
asiakkaan oman strategian ehdoilla, yhdistden joustavaa
ulkoista resursointia ja sisdisten kyvykkyyksien rakentamista.

Kaikilla asiakkailla ei ole heti projektien johtamiseen
vaadittavia ohjelmistokehityksen kyvykkyyksid, mihin Wittedin
kasvukonsultointi ja rekrytointipalvelut (2024: 2,3 %
likevaihdosta) vastaavat. Palvelut siséltavat johdon
konsultointia, avainhenkildiden ja ohjelmistokehittgjien
rekrytointipalveluita, rekrytointiprosessien ja
hakijakokemuksen kehittamistd sek&d markkinointipalveluita
tyonantajamielikuvan ja tyontekijakokemuksen kehittdmiseksi.
Kasvukonsultointi ja rekrytointi tuottaa myods uusia
digitaalisesti kypsempia asiakkaita yhtion
ohjelmistokehityspalveluille.

Muutos- ja hankejohtamisen palveluissa Witted tarjoaa
asiakkailleen IT-muutosjohtajia ja projektinjohtajia (2024:
Nexec Oy:n liikkevaihto 11,3 MEUR ja EBIT-% 4,8 %). Tyypillisesti
ulkopuolista muutosjohtajaa tarvitaan, kun asiat ovat menneet
pieleen tai kun tehdddn monimutkaista integraatiota. Talla

palvelualueella on selkedt myyntisynergiat Wittedin
ohjelmistokehityksen kanssa. Synergioita syntyy, kun Nexecin
projektinjohtajat tarvitsevat ohjelmistokehitysresursseja
projekteissaan. Palvelualue syntyi Nexec-yritysoston kautta.

Data & Al -palveluissa (hyvin pieni toistaiseksi, tytaryhtio
perustettu 2025) Witted tarjoaa asiakkailleen neuvonantoa ja
kokeneita osaajaresursseja data & Al —projekteihin. Tama
sisaltdéd mm. Al & Data -neuvonantopalvelut, uusien
tekodlypohjaisten liiketoimintasovellusten kehityksen, data-
alustat & -arkkitehtuuri, Al & dataosaajat. Wittedilld on ollut
aiemminkin n&illd palvelualueilla projekteja, mutta itse Witted
Alcorp —tytaryhtio perustettiin vuonna 2025 ja yhtidlle
palkattiin erillinen vet&dja. Tdma on kriittinen osaamisalue
tulevaisuuden kannalta, kun yhtio pyrkii kasvavissa maéarin
nousemaan strategisen toimittajan rooliin asiakkailleen.

Near-Shoring palveluissa Witted tarjoaa osaamista
pohjoismaisille asiakkaille halvemman hintatason maista
Software Saunan kautta. Sauna toimii Kroatiassa ja Pohjois-
Makedoniassa, jossa se edustaa paikallisille asiantuntijoille
(noin 40 asiantuntijaa H1'25 lopussa) pohjoismaista, ketteraa
ja tyontekijaystavallista IT-palveluyhtiokulttuuria. Asiantuntijat
ovat tyosuhteessa ja heiddn palveluita myyd&aén padosin
Suomeen, mutta tavoitteena on laajentaa myyntia myos
Norjaan ja Ruotsiin. Yhtion kannattavuus oli viime vuonna hyva
(>10 EBIT-%). Osuus liikevaihdosta n. 5 % yritysoston jéalkeen.

Asiakkaina tyypillisesti suuret digikypsat yhtiot

Wittedin tyypillinen asiakas on suurempi yritys, jolla on jo
sisdiset digikehityskyvykkyydet. Asiakkaana voi myds olla
digimatkan aiemmassa vaiheessa oleva yritys, jolle Witted
rakentaa tarvittavat kyvykkyydet. Projektit digitaalisesti
kehittyneilld ja hyvan tydskentely-ympariston omaavilla
asiakkailla lisaavat arviomme mukaan projektien
houkuttelevuutta myos IT-ammattilaisten suuntaan.

Liikevaihdon jakauma palvelualueittain*

2%

2%

= Ohjelmistokehitys
palvelut

Muutos- ja
hankejohtaminen

= Al & Data
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ja rekrytointi

Esimerkkeja Wittedin asiakasreferensseista
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Lahde: Yhtioiden verkkosivut
*Inderes arvio 7
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Yhtiorakenne

Witted muodostuu yhden tai useamman brandin
mpadrille maakohtaisesti perustetuista yhtioista

100 % tytaryhtio W Osakkuusyhtio

Software Sauna

Witted Megacorp Oyj d.0.0.

Witted Finland Mavericks Witted Megacorp Witted Sweden Witted
Oy Software Oy AS (Norja) Oy Megacorp Inc
Talented New Things ‘ ‘
Growth Oy Company Oy Mavericks Witted
Norway AS Minicorp 1 Oy
Witted Alcorp Oy Nexec Oy

*New Things Companyn liiketoiminta yhdisteltiin Mavericksin kanssa, mutta juridisesti yhtio pysyy vielad olemassa
Lahde: Witted
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Witted keskittyy tarjonnassaan puhtaasti IT-palveluihin eika
pyri laagjenemaan tuoteliiketoimintaan. Yhtion sopimukset ovat
paaasiassa toistaiseksi voimassa olevia, joita asiakas voi
tarkastella kolmen kuukauden vélein. Witted pyrkii tekem&an
asiakkaidensa kanssa pitkdjanteista kehitystyotd ja valttamaan
projektipohjaista liiketoimintaa. Yhtio laskuttaa asiakkaita
perustuen tunti- tai materiapohjaiseen hinnoitteluun ja pyrkii
niin ikdan valttamaan kiintedhintaisia projekteja. Wittedin
tulovirrat ovat hajautuneita ja keskimaardinen asiakas on
arviomme mukaan melko pieni. Tdman ansiosta merkittava
osa liiketoiminnasta ei nojaa yksittdisiin asiakkaisiin tai
asiakastoimialoihin, mutta k&&ntdpuolena taas pienemmissé
asiakkuuksissa Wittedin rooli asiakkaalle on vdhemman
strateginen.

Kokeneiden osaajien koti

tiukassa rekrytointimarkkinassa luomalla useita erilaisia
tyoskentely- ja palkitsemismalleja. Kaytdannossa yhtio
tunnistanut tietyille asiantuntijasegmenteille sopivia
kokonaisuuksia, joita on paketoitu eri tydnantajabréndien alle
Witted-konsernissa. Nyt Witted on keskittanyt toimintonsa sen
vahvimpien tyonantajabréandien ymparille ja ndma brandit
keskittyvat erityisesti kokeneiden osaajien houkutteluun.

Witted Partners on freelancerien ja pienten konsulttiyhtididen
verkosto, jolle Witted valittéda projekteja vastaavalla tavalla
kuin omille konserniyhtitilleen. Alihankkijamalleille tyypillisesti
Witted hoitaa mallissa laki- ja sopimustekniset asiat seka
auttaa freelancereita osakeyhtion perustamiseen ja
hallinnointiin liittyvissa asioissa. Witted tapaa yhteisonsa
jasenet ja varmistaa aina asiantuntijoidensa soveltuvuuden
heille tarjottaviin projekteihin. Freelancerin nakokulmasta
yhtidé mahdollistaa keskittymisen itse tyohon. Partners -
mallissa Witted neuvottelee hinnoittelusta seka myyjana
asiakkaille, etta ostajana freelancerilta. Witted Partners on

asiantuntijamaaralla mitattuna konsernin suurin brandi.

Mavericks on rakennettu mielekkaaksi tyopaikaksi kokeneille
ja itsendisille ohjelmistokehitt&jille. Yritys ei palkkaa
junioritason tekijoita ja houkuttelee asiantuntijoita seka
vapaudella, ettd hyvalla ja vahvasti laskutukseen sidotulla
palkitsemisella. Mavericksin tyontekijdiden palkat ovat alan
korkeimpia, mutta vastapainona heidan laskutusasteensa ovat
tulospalkkauksesta johtuen hyvin korkeita. Mallissa yhtion
kulurakenne on varsin joustava (pohjapalkka “3 TEUR), ja kate
muodostuu palkkojen ja laskutuksen vélisesta erosta sekéa
korkeasta laskutusasteesta. Mavericksilla on toimistot
Helsingissa, Turussa ja Tampereella, joiden lisdksi se on
laajentunut Norjaan. Se tydllistéa noin 75 tyontekijas, joista yli
90 % on arviomme mukaan Suomessa.

Nexec on reitti kokeneille muutosjohtajille mielenkiintoisimpiin
projekteihin freelancer-mallilla. Asiantuntijat hyotyvat sen
laajasta projektitarjoamasta ja toisaalta sen asiakkaat hyotyvét
Nexecin laajasta osaajaverkostosta (500 muutosjohtamisen
asiantuntijaa), josta he usein |6ytdvat tarvitsemansa
asiantuntijaprofiilin. Nexec voisi tulevaisuudessa laajentua
myos palkkaamaan omia tyontekijoitd talon sisaan.
Mielestémme esimerkiksi Mavericksin malli voisi olla toimiva
myos talla palvelualueella.

Talented rekrytoi ja rakentaa asiakkaille
ohjelmistokehitystiimeja. Sen tulot muodostuvat
tuntihintaisesta asiantuntijatydsta ja rekrytointikohtaisista
palkkioista. Yhtic on raatéloity erityisesti asiakkaiden
suuntaan, silld se erikoistuu niiden digitaalisten kyvykkyyksien
rakentamiseen. Asiantuntijalle se tarjoaa mahdollisuuden
asiakkaan ohjelmisto-osaamisen rakentamiseen joko
konsulttina tai suoraan asiakkaan palkkalistoilla.

Witted MiniCorp on Norjassa vuonna 2025 perustettu
kokeneille osaaijille suunnattu osakasmalli.

Wittedin tyonantajabrandit asiantuntijan
nakokulmasta

mavericks

Kokeneen, itsendisen ja
perheellisen asiantuntijan
tyopaikka korkealla
tulospalkkauksella

TALENTED

Reitti tydpaikkoihin ja
ohjelmisto-osaamisen
rakentamiseen suoraan
asiakasyritysten
kehitystiimissa

Witted MiniCorp

Osakasmalli kokeneille
tyontekijoille. Witted omistaa
20 % yhtiosta ja tyontekijat
loput.

Lahde: Witted, Inderes

Witted Partners

Reitti mielenkiintoisiin
projekteihin

freelancereille ja pienille

konsulttiyhtidille

NEXEC

aWitted Company

Reitti muutosjohtajille
houkuttelevimpiin
projekteihin freelancer-
mallilla

&

~
softwaresauna

Pohjoismaisen matalan
hierarkian ja ketteréan IT-
palvelukulttuurin tydpaikka
Kroatiassa. Aikaisemmin
45,5 % vahemmistoomistus.
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Wittedilld on yhtidista 20 % omistusosuus ("kun yhtio on
tdynna”) ja tyontekijat omistavat loput yhtiosta. Osakkaat
ostavat tietylld valuaatiolla itsensa sis&an yhtioon. Asiakkaille
myydaan Wittedin palveluita ja sopimukset tehdaan Wittedin
kanssa. Witted ottaa yhtidilta hallinnointimaksua
taustafunktioiden pydrittémiseen liittyen. Q2’25-lopussa
MiniCorpissa tyoskenteli 10 osaajaa.

Suomessa kannattavuus on parantunut

Witted raportoi kahta eri segmenttia* : Suomi ja
Kansainvélinen. Naiden segmenttien lisdksi yhtio raportoi
erikseen Konsernipalvelut.

Suomi on liiketoiminnoista selke&sti suurempi ja teki vuonna
2024 noin 39 MEUR liikevaihtoa. Suomen osuus vuonna 2024
oli noin 71 %. Historiassa Suomen liiketoiminta on kasvanut
erittdin vahvasti orgaanisesti, mutta vuosina 2022-H1'25 (ed.
12KkK) liilkevaihto on laskenut 35 % vaikeassa markkinasyklissa.
Segmentti tyollistdd 248 asiantuntijaa, joista 27 % on omilla
palkkalistoilla. Suomessa yhtio toimii kaikilla palvelualueillaan.

Segmentin kannattavuus on noussut melko hyvélle tasolle
vaikea markkinasykli huomioiden (2024 oik. EBITA-%: 7,5 % ja
EBITA-% 6,8 %). Mikali konsernikulut jyvitettaisiin likevaihdon
jakauman suhteessa, segmentin vastaavat marginaalit olisivat
4,6 % ja 3,4 %. Suomen tuloskunnon kannalta keskeinen on
erityisesti Mavericks, jonka EBIT-% on arviomme mukaan lapi
sen historian ollut noin 10 %.

Kansainvidlisen segmentin kehitys on ollut viime vuosien
valopilkku

Kansainvéliseen segmenttiin lukeutuvat muut toimintamaat eli
Norja, Ruotsi ja USA, joista Norja vastaa leijonanosasta
liilkevaihtoa. Koko segmentin liikevaihto vuonna 2024 oli 14,8
MEUR ja vastasi noin 29 % lilkkevaihdosta. Kansainvalisen
segmentin likkevaihto on kehittynyt hyvin suhteessa vaikeaan

markkinatilanteeseen, joka on ennen kaikkea Norjan hyvan
kehityksen ansiota. Arviomme mukaan segmentti on kasvanut
orgaanisesti noin 17 % aikajaksolla 2022-H1'25 (ed. 12kk).
Segmentti tydllistaa 91 asiantuntijaa, joista noin 24 % on omilla
palkkalistoilla. Kansainvalinen liikevaihto on vield vahvasti
Witted Partnersin harteilla, mutta omien tydntekijoiden osuus
on arviomme mukaan kasvussa, Witted MiniCorpin ja
Mavericksin laajentumisen ansiosta. Mielestdmme erityisesti
MiniCorp vaikuttaa potentiaaliselta konseptilta Norjassa. Talla
hetkelld selkeimmat kasvumarkkinat ovat Norja ja Ruotsi,
joista Ruotsissa yhti6 on yha& varovainen vaikeassa
markkinatilanteessa.

Kansainvélinen lilkketoiminta on kehittynyt viime vuosina hyvin
likevaihdon ndkokulmasta, mutta kannattavuus on pysynyt
vield matalana kasvupanostuksista ja arviomme mukaan
melko matalista myyntikatteista johtuen. Taustalla on osin se,
ettd kasvu on ollut alihankkija/freelancer vetoista, joka on
markkinoille mentdessa matalamman riskiprofiilin vuoksi
mielestdmme jarkevaa.

Segmentin kannattavuus oli yha tappiolla vuonna 2024 (oik.
EBITA-%: -1,5 % ja EBITA-% -2,0 %), vaikka taso onkin noussut
selkedsti viime vuosina. Konsernikulut jyvitettynd, segmentin
vastaavat marginaalit olisivat -4,4 % ja -5,3 %. Matala
kannattavuus on mielestamme jossain maarin hyvaksyttavaa
nykyisessa kehitysvaiheessa (erit. Ruotsi). Palvelu-
liketoiminnassa merkittdvien tappioiden tekeminen pitkdan
likevaihdon saavuttaessa jo kohtuullisen kokoluokan (kuten
Norjassa) on mielestdmme kuitenkin vaikea perustella, mikali
kasvuvauhti ei ole erittdin kova niin kuin yhtiolla historiassa.
Witted on tehostanut ja fokusoinut toimintaansa viime vuosina
ja sulkenut mm. Norjan suorahaku ja rekrytointiliiketoiminnan
sekd Tanskan toiminnan. Ylivoimaisesti tarkeimmat
kannattavuusajurit nykytilanteessa ovat arviomme mukaan
likevaihdon kasvu ja myyntikatteiden nosto.

Suomen segmentin kehitys,
liikevaihto ja kannattavuus

o 6,8 % o
6,1% 51% 6,2 %
3,4% 3.4%
2,2% 2,2% -
2022 2023 2024 2025e
mmm | iikevaihto Suomi (MEUR)
—=@=FEB|TA-%

EBITA-%, konsernikulut jyvitetty*

Kansainvalisen segmentin kehitys,
liikevaihto ja kannattavuus

-5,3%

-11,0 %
-13,6 %

2022 2023 2024 2025e

mmm Liikevaihto KV (MEUR)
=@ EBITA-%
EBITA-% KV, konsernikulut jyvitetty”

Lahde: Witted, Inderes *Segmentit raportoitu 2022 lahtien 10
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Muuntautumiskyky ratkaisee organisaatiouudistusten kilpailijoilta (esim. Siili, Digia, Gofore). Toisaalta laaja kattaus Wittedin asiakastydté tekevat asiantuntijat®,
onnistumisen asiantuntijoita mahdollistaa hyvin asiakkaan tarpeisiin asiantuntijoiden lukuméaara
vastaavan tiimin [dytdmisen. Laaja yhteisé onkin arviomme

mukaan ollut yksi Wittedin onnistuneen kasvutarinan

merkittdvia ajureita.

Witted on organisoinut myynti-, asiakaspalvelu- ja HR-
toiminnot maakohtaisesti (esim. Witted Finland). Aiemmin
kovassa kasvuvaiheessa erilliset yhtiot olivat vield vahvemmin

442
391 :
324 | 339
autonomisia, vaikka yhteistyota tehtiinkin 1&pi konsernin. 268
Kun kilpailu siirtyi paljon vahvemmin osaajista asiakkaisiin, 145
Witted joutui tekemaan vuosina 2023-25 merkittavia 83 ;
muutoksia toimintamalliinsa ja organisaatioonsa. Mielestamme 35 . I

on edelleen ep&dvarmaa, kuinka hyvin yhtié on sopeutunut — .
uuteen markkinatilanteeseen, kunnes luvut antavat télle 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ' Q2'25
selkeampaa tukea.

*Sisdltden konsernin myymissa asiakasprojekteissa olevat
Witted on kuitenkin koko historiansa ajan elanyt jatkuvassa freelancerit ja alihankkijat, lukum&&ra kauden lopussa
muutoksessa kun kasvuvaiheessa se tuplasi Idhes joka vuosi
kokonsa ja ndemmekin jatkuvan muuntautumiskyvyn olevan
yksi yhtion tarkeimpia kilpailutekijoita. Tama liséa
luottamustamme yhtion muuntautumisen onnistumiseen.

IT-alan asiantuntijat

Laaja alihankkija- ja freelancer-yhteis6 on keskeinen osa
yhtion liiketoimintaa

Tekijéille
Witted Partners —yhteisdsséa on kaikki yhtion freelancerit ja Kiinnostavat sopiva tapa
alihankkijat. Yhteiso on jasenille reitti isoihin ja kansainvélisiin projektit tarjota
projekteihin, verkostoitua muiden alan tekijéiden kanssa seké& osaamista

saada tukea ura- ja osaamiskehitykseen. Yhteisdssa on yli
noin 3500 ammattilaista Pohjoismaissa. Projektien
vdlittdminen yhteisolle on tehty skaalautuvaksi yhtion
sisdisellda Witted Hub -ohjelmistolla, johon osaajat yllapitavét
omia osaamisalueitaan ja saatavuustietoaan.

Digitaalisesti kyvykkaat kansainvaliset ja

. i . . . e e kotimaiset asiakkaat
Laaja tarjonta kiinnostavissa asiakasyhtidissa on Wittedille

nahdéksemme keskeinen kilpailutekija freelancer- ja
alihankkijayhteisdssa, joita 16ytyy myds yhtion ldhes kaikilta
Lahde: Witted, Inderes
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Kustannusrakenne on joustava, mika vaikuttaa myos
kannattavuuden potentiaaliin

Asiantuntijapalveluyhtidlle tyypillisesti suurin osa Wittedin
kuluista ovat henkildsidonnaisia. Tavallista tydsuhdetta,
laskutuksen huomioimista palkoissa ja freelancereita seka
alihankintaa yhdistavasta liiketoimintamallista johtuen
enemmisto tdstd on kuitenkin luonteeltaan muuttuvaa ja
joustavaa.

Materiaalit ja palvelut (2024: 65 % liikevaihdosta) muodostavat
selvan enemmiston Wittedin kustannuksista. Nama
muodostuvat pitkalti alihankinnasta yhtion osaajayhteison
freelancereilta ja konsulttiyhtiiltd. Tama on kaytanndssa
puhtaasti muuttuva kustannusera.

Henkilostokulut ovat seuraavaksi suurin kuluera (2024: 28 %
likevaihdosta). Taman eréan voisi jaotella kolmeen eraan,
vaikkemme tiedakaan tarkkoja osuuksia: 1) laskutettavaa
asiakastyota tekevien asiantuntijoiden peruspalkat (kiinted), 2)
laskutettavaa asiakastyota tekevien asiantuntijoiden
laskutussidonnainen osa palkasta (muuttuva) ja 3) johdon ja
hallinnon palkat (kiinted). 2024 lopussa Wittedin ei-laskuttavan
henkildstdon suhde laskuttaviin asiantuntijoihin ol
tilinpaatoksesta arvioituna noin 15-16 %. Tama vastaa
arviomme mukaan noin 50 tdysipdivaista tyontekijaa. Suhde
on korkea, mutta osaltaan taustalla on selvasti laskenut
asiantuntijamaara. Wittedin alihankintaan pitkalti perustuva
liketoimintamalli huomioiden yhtion pitaisi pdasta alle 10 %:n
suhdelukuun, jota on tyypillisesti pidetty hyvana tasona IT-
palvelusektorilla. Selkein reitti suhteen paranemiselle on
liketoiminnan kasvu.

Liiketoiminnan muut kulut (2024: 6,1 %) muodostuvat taas
padasiassa toimitiloihin, laitteisiin ja hallintoon liittyvista

kustannuksista. Vuosina 2019-2024 suhde liikevaihtoon on

ollut keskimaarin noin 7 % ja yhtié on hyvin pystynyt
kompensoimaan laskevaa liikevaihtoa tehostamalla
liketoiminnan muita kuluja. My6ds nama kustannukset riippuvat
olennaisesti henkildston maarasta. Toimialan verrokeilla luku
on tyypillisesti 9-15 % tasolla, mihin ndhden Wittedin
liiketoiminnan muut kulut ovat poikkeuksellisen vahéiset.
Alihankintaan pitkalti perustuva liiketoimintamalli kuitenkin
vaatiikin toimiakseen hyvin tehokasta muiden kulujen
hallintaa. Yrityskaupoista johtuvat liikearvon poistot olivat noin
1,8 %:n liikkevaihdosta vuonna 2024. Sivulla 38 on laaja
verrokkivertailu keskeistd kustannuserista.

Kannattavuuden parannusvara muodostuu myyntikatteiden
noususta ja kiinteiden kulujen skaalautumisesta

Markkinatilanteen muuttuessa Witted oli erittdin kovan kasvun
tavoitteluvaiheessa ja organisaatio oli rakennettu tukemaan
selvasti suuremman kokoluokan liiketoimintaa. Nyt taas yhtio
on panostanut myyntiorganisaatioonsa ja tehostanut muuten
toimintaansa. Ndemme nykyisessa kustannusrakenteessa
jonkin verran skaalautumisvaraa kasvun kdynnistyessa.
Erityisesti kansainvilisissa liiketoiminnoissa kiinteiden kulujen
suhde liikevaihtoon on arviomme mukaan edelleen korkea.

Keskeisimpin&d skaalautumisen ajureina ndemme asiakastyota
tekevien omien asiantuntijoiden osuuden kasvun,
huoltosuhteen (ei-laskuttavat/laskuttavat tydntekijat)
vahvistumisen ja myyntikatteiden vahvistumisen (erityisesti
Norjassa).

Historiassa Witted investoi tulovirtansa kasvuun, mika painoi
kannattavuutta. Muun muassa tunnettuuden ja myyntiputken
rakentaminen seka asiantuntijoiden rekrytoiminen ja
toimistojen avaaminen vaati uudessa maassa etupainotteisia
panostuksia (Norjassa n. 0,2-0,3 MEUR). Nama investoinnit
tehdaan tuloslaskelmassa, mikd soi Wittedin kannattavuutta.

Kustannusrakenne®,
2018-2024, % liikevaihdosta

7% % 2 9 9%
ﬁ . ﬁ

o, 0,
72%  67%  64%  gog

60%  64%  65%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HEBITA Materiaalit ja palvelut

W Henkilostokulut Liiketoiminnan muut kulut

B Suunnitelman mukaiset poistot M Liiketoiminnan muut tuotot

Mavericks Suomi palkkamalli

Asiantuntijan
. 100 % 14400 €
kuukausilaskutus
Mavericksin
» 30 % 4320€
osuus
Asiantuntijan
70 % 10 080 €
osuus
Vahennykset™* 19,3 % 2779€
Asiantuntijan
50,7 % 7300 €

bruttopalkka

Lahde: Witted, Inderes

*Ei sisalla liikearvopoistoja eika rahoituskuluja

**Mikali asiantuntija myy itselleen tai toiselle konsultille

projektin, on asiantuntija oikeutettu myyntiprovisioon

***Loma-ajan palkka, lomaraha ja sivukulut 13
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Kaytannossa Wittedin liilketoimintamalli ja painotus muuttuviin
kustannuksiin tuo sen tuloskuntoon joustavuutta molempiin
suuntiin. Kolikon kdantopuolena yhtion
kannattavuuspotentiaali on ndhddaksemme kuitenkin samasta
syysta keskimaaraista IT-palveluyhtiotd matalampi. Tyypillisesti
alihankintana teetetyn tyon kate on korkean laskutusasteen
omien tydntekijoiden tekeman tyon katetta matalampi, silla
alihankkijat kantavat riskid omien laskutusasteidensa tasosta.
Joustavuus on kuitenkin mielestémme arvokasta, kunhan
yhtid pystyisi kiinteiden kulujen suhdetta liilkevaihtoon, jottei
kannattavuus ole niin herkka volyymin muutoksille.

Siten yhtion kannattavuuden on pitkalld aikavalilla
mielestamme nykyiselld asiantuntijarakenteella vaikeaa yltéda
alan kovimpien tuloskoneiden tasolle (V12-15 % EBITA-%).
N&ahdaksemme noin 4-6 %:n EBITA-marginaali olisi yhtidlle
saavutettavissa nykyiselld liiketoiminnan rakenteella
paremmassa markkinatilanteessa. Keskeisend muuttujana on
omiin tydntekijoihin painottuvien konseptien kasvu (erit.
Mavericks). Mavericks teki vuonna 2024 ™0 %:n
likevoittomarginaalia, vaikka liikevaihto laski selvasti.

Liiketoiminta ei kdytannossa sido padomia

Wittedin palveluiden tuottaminen ei kdytdnndssa vaadi
asiantuntijoiden tyovalineiden lisdksi muita investointeja.
Lisaksi yhtion tulot ja kulut muodostuvat nopeiden
laskutussyklien myoté lahes samanaikaisesti (2024:
nettokayttopadoma -3 % liikevaihdosta).

Merkittdvimmat kasvuinvestoinnit tapahtuvatkin
tuloslaskelman kautta: uusien rekrytointien matalammat
laskutusasteet alussa, myyntiorganisaation kasvattaminen,
rekrytointitiimin kasvattaminen, uudet toimitilat, hallinnon
kasvattaminen suurempaa kokoluokkaa varten. Optimaalisen

kustannustason I6ytdminen hallinta on huomattavasti
vaikeampaa silloin, kun yritys tavoittelee erittdin kovaa
kasvuvauhtia (Witted historiassa) tai kun liikevaihto laskee
(Witted nyt). Liséksi uutena ja erittdin kovaa kasvua
tavoittelevana toimijana Witted on arviomme mukaan aiemmin
antanut jonkin verran "periksi” myyntikatteissaan.

Orgaaninen kasvu on siten hyvin pdaomatehokasta ja
kasvupadoman tarve keskittyy I&hinna yrityskauppoihin.
Mielestamme Wittedille jarkevintd padoman allokointia on
panostaa parhaisiin lagjentumisen reitteihin, orgaanisesti tai
epdorgaanisesti. Nyt ndemme erityisesti Data & Al:n ja Norjan
liketoiminnan jarkevind orgaanisina panostusalueina. Uusien
l[&htojen osalta yhtion tulee myos olla valmis lopettamaan
toimintoja, mikéli ne eivéat etene suunnitelmien mukaisesti,
kuten se teki Norjan rekrytoinnin ja johdon suorahaun seka
Tanskan lilketoiminnan osalta. Vaikka esimerkiksi uuden maan
avaaminen on suhteellisen kustannustehokasta (esim. Norja n.
200-300 TEUR), se sitoo yhti6lta resursseja toteuttaa muita
vastaavia hankkeilta.

Yrityskauppojen teollisena logiikkana on tyypillisesti
osaamisalueiden laajentaminen, vahvojen asiakkuuksien
hankinta, maantieteellinen laajentuminen tai kiredBmmaéassé
osaajamarkkinassa asiantuntijoiden rekrytointi. Nexec-
yritysoston logiikkana oli erityisesti uudelle palvelualueelle
lagjentuminen ja myyntisynergiat, joita syntyy kun Wittedillda on
nyt suora keskusteluyhteys organisaatioiden johtoon ja he
ovat mukana etulinjassa suunnittelemassa ja kehittdéméassa
asiakkaiden IT-kyvykkyyksia.

Taseen summa ja nettokayttopadaoma®,
2018-2024
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24,9

41 % 4%

1,5%
0,2 % 0%
- -09% 0

'26% -31%

4,0 -3 9 % -4%
_ e - . -8%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Taseen summa, MEUR

Nettokdyttopddoma*, % liikevaihdosta

Lahde: Witted, Inderes
*Sisaltaa kaikki lyhytaikaiset korottomat velat
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Keskeisia tunnuslukuja

Liikevaihdon kehitys*, kasvu-% ja MEUR Laskutustehokkuuden** ja katteiden*** kehitys,
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Lahde: Witted, Inderes
*Inderes arvio liikevaihdon jakaumasta. **Mittari on yhdistelma laskutusasteiden ja laskutettavien tuntihintojen kehityksesta. **Katteesta on vahennetty myds hallinnon henkildstokulut.



Litketoiminnan riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

Arvio Wittedin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Verrokkien riskiprofiili

v

\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

\ 4

Toimialan teknologinen muutos on jatkuvaa
ja sita on kyettava ennakoimaan.

Hyvat ndytot yhtion mallin toimivuudesta
osaajasodassa, mutta muuttuneessa
markkinatilanteessa, kannattavuudessa ja
kv-toiminnoissa viela todistettavaa.

IT-investointien aktiviteetti makrotaloudesta
riippuvainen, mutta sektorin pitkdn aikavalin
kysyntandkymat hyvat.

Sopimukset ovat tyypillisesti
projektiluonteisia, mutta yhteisty®
asiakkaiden kanssa jatkuvaa. Asiakaskunta
on hajautunut.

Kilpailu monilla IT-palvelumarkkinan alueilla
on kovaa ja erottautuminen vaikeaa.

Laskutukseen merkittavasti sidottu
kustannusrakenne on joustava, mutta matala
marginaalitaso ja ohuet kannattavuusnaytot tuovat
epavarmuutta kestavaan kannattavuustasoon.

Padomaa sitovat [ahinna yritysostot,
operatiivinen toiminta on alalle tyypillisesti
erittdin pddomakeveaa.

Yhti6lla on yha vahva nettokassa IPO:n jalkeen,
vaikka kassavirta on jaanyt heikoksi viime
vuosina



Sijoitusprofiili

IT-palvelumarkkinassa hyva kasvuymparisto
keskipitkilla aikavalilla

Vahvat ndytot osaajakilpailussa parjaamisesta
ja markkinaa selvasti vahvemmasta kasvusta

Muuntautumiskykyinen joustavalla
kulurakenteella varustettu asiantuntijayhtio

Orgaaninen kasvu hyvin paadomakevytta

Kannattavuuden vahvemmassa
skaalautuvuudessa viela todistettavaa

Potentiaali

o O O O O O

Toimialan hyva kysyntanakyma keskipitkalla aikavalilla
Erittdin vahvan kasvun polulle palaaminen

Omien tyontekijoiden osuuden kasvu asiantuntijoista
Laajentuminen nykyisissa sekad uusissa toimintamaissa
Kasvustrategian vauhdittaminen yrityskaupoin

Kannattavuuden vahvistuminen, erityisesti kansainvéalisissa
toiminnoissa

Riskit

Epaonnistuminen sopeutumisessa muuttuneeseen
markkinatilanteeseen, jossa kilpailua ei kdyda vain osaajista

Heikkona jatkuva yleinen taloustilanne
Tekoalyn disruptiouhka IT-konsultointimarkkinaan

Freelancer-toimintamallin pitkdan ajan
kannattavuuspotentiaalin epdvarmuus

Tulevissa yritysostoissa tai maantieteellisessa
laajentumisessa epadonnistuminen
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/3

Wittedin markkinanakemys

Witted nakee, ettd IT-palvelumarkkina Pohjoismaissa on
siirtynyt erikoistuneista ratkaisuista standardoituihin
palveluihin, mika heijastaa markkinoiden kasvavaa kypsyytta.
Asiakkaat vaativat enemman lapindkyvyytta ja joustavampia
toimeksiantomalleja, mika vaikuttaa koko toimitusketjun
marginaaleihin. Strategisten kumppanuuksien merkitys
kasvaa, ja palveluntarjoajien on erottauduttava laajalla
osaamisella, vuorovaikutustaidoilla ja toimialakohtaisella
asiantuntemuksella. Yhtion markkinandkemys on
mielestamme isossa kuvassa pitkalti linjassa aiempaan ja
strategian ydinajatus on ennallaan. Witted pyrkii olemaan
ykkodskumppani digitaalisesti kypsemmille yhtidille.
Palvelutarjonnan lagjentaminen on mielestémme nyt aiempaa
selvempi keihdankarki strategiassa. Mielenkiintoinen nosto on
myos, ettd yhtid ndkee koko toimialan marginaaleihin
kohdistuvan painetta. Tama kuitenkin mielestamme riippuu
my0s tarjottavasta palvelusta ja sen toteutustavasta.

Strategian kulmakivet tavoitteiden saavuttamiseksi

Kaupallisten kyvykkyyksien kasvattaminen. Rakentamalla
korkean suorittamisen kulttuuri myyntiorganisaatioon ja
panostamalla markkinointiin myynnin vauhdittamiseksi. Witted
on tehnyt panostuksia myyntiorganisaatioon vuosina 2022—
25. Myynti oli kuitenkin aiemmin hdhddksemme "alipainossa”,
kun osaajasotamarkkinassa myyntiin riitti karrikoiden
puhelimeen vastaaminen. Ndemme myyntiorganisaation
tehoissa edelleen nousuvaraa. Tdma tulee olemaan
nahddksemme yhtion keskeisin investointialue I&hivuosina.

Uusien tarjoomien kehittdminen. Esim. Suomessa dataan &
tekodlyyn keskittyneen Witted Aicorpin ja Norjassa uuden
Data & Al -minicorpin perustaminen (H2°25). Data & Al on
todella kuuma osaamisalue, johon myos kaikki kilpailijat
haluavat laajentua. Vahvojen kilpailuetujen rakentaminen

alueella on vaikeaa, mutta ndemme palvelualeen kriittisena
osana tarjoamaa. Ndemme palvelutarjonnan lagjentamisen
keskeisena tekijand kovemman kasvun ja suurempien
strategisten asiakkuuksien tavoittelussa. Kasvun pitda pitkalla
aikavalilld perustua jatkuvaan muutokseen.

Operatiivinen virtaviivaistaminen. Organisaation toimintojen
yhtendistdminen ja automatisointi tehokkuuden sek&
tuottavuuden kasvattamiseksi. Tama mahdollistaa
asiantuntijoiden ja taustaorganisaation kokosuhteen
parantamisen aiemmasta, mikd avaa skaalaetuja. Vuoden
2024 lopussa laskuttavien ja ei-laskuttavien tydntekijdiden
suhde oli noin 1:7. Mielestdmme Wittedin alihankintaan
painottuvalla liiketoimintamallilla lukeman pitdisi saada
vahintdan 1:10-tasolle. Tama on myyntikatteen nousun ohella
mielestamme yhtion keskeisin kannattavuusajuri ja vaatii
taakseen ennen kaikkea kasvua. Yhtio on tehnyt viime
vuosina jo varsin paljon tehostamistoimia. Muut kulut (2024: 6
% liikevaihdosta) ovat jo sektoriin keskimaarin nahden (“11 %)
hyvin matalat. Yhtion liiketoimintamallille (iso paino
alihankinnalla) kevyt kiintea kulurakenne on hyvin kriittinen.

Norjan liiketoiminnan kasvattaminen. Investointeja
liketoiminnan orgaaniseen kasvuun ja yritysostoja, jotka
kasvattavat markkinaosuutta tai lagjentavat tarjoomaa. Norjan
kehitys on ollut lupaavaa. Kasvu on ollut erittdin vahvaa, mutta
kannattavuus toistaiseksi matala. Norjan kannattava kasvu on
keskeisessa roolissa konsernitavoitteen saavuttamisessa.
Suhtaudumme positiivisesti Minicorp-malliin, silld se tuo
liketoimintaan yrittdjahenkisyytta ja mallin toimiessa se
mielestdmme sitouttaa hyvin kokeneita osaajia. Nama tekijat
taas ohjaavat liiketoimintaa l&htokohtaisesti kannattavaan
kasvuun. Kansainvdlisen liilketoiminnan osuus on noin 29 %,
josta Norja vastaa leijonanosaa. Suhtaudumme positiivisesti

yritysostoihin, jotka laajentaisivat yhtion asiakasportfoliota (erit.

suuremmilla asiakkuuksilla) tai laajentaisivat palvelutarjoomaa.

Rule of 20, historia
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Yritysostostrategiaan nykyisessa kokoluokassa liittyy myos
merkittavia riskeja ja riskid on kriittista pyrkia rajaamaan
ostamalla yhtioon hyvin istuvaa lilkketoimintaa ja olemalla
maksamatta ylihintaa.

Kunnianhimoinen kasvun ja kannattavuuden yhdistelman
tavoite

Strategian keskidssa on nyt kannattava kasvu, kun taas
edellisessa 2024-25 strategiassa yhtio keskittyi taysin
kannattavuuteen. Witted tavoittelee nyt 20 %:n
yhteenlaskettua vuosittaista orgaanista kasvua ja oikaistua
EBITA-%:a strategiajakson loppuun mennessa. Pidamme 20
%:n tasoa IT-palvelusektorilla yleisesti erinomaisena tasona.
Olemme kommentoineet '20-saantoa’ tarkemmin taalla ja
taalla. Kasvun ja kannattavuuden yhdistelma antaa yhtidlle
enemman vapautta tasapainoilla kasvuinvestointien ja
kannattavuuden valilla. Mielestamme Wittedin arvonluonnin
kannalta on kuitenkin kriittista, ettd kannattavuus nousee
nykyiseltd matalalta noin 2 %:n tasolta kohti vahintdan noin
4-5 %:n tasoa. Tavoite on mielestamme kunnianhimoinen,
mutta historiassa yhtio on yltanyt erittdin vahvaan kasvuun.
Nykyennusteemme odottaa yhtidon orgaanisen kasvun
olevan 5 % vuonna 2027 ja oik. EBITA-%:n 3,9 % (9 % '20-
sdantd’). Nykyliiketoimintarakenteella ndemme noin 4-6 %:n
EBITA-%:n realistisena ldhivuosina.

Aiempi strategia keskittyi tdysin kannattavuuteen. Yhtio
tavoitteli Suomessa >8 % oik. EBITA-% ja kansainvalisesti
positiivista tasoa. Tavoite ei huomioinut konsernikuluja.
Vuonna 2024 Suomen oik. EBITA-% oli 7,5 % ja KV:n -1,5 %.
lIman oikaisuja vastaavat luvut olivat 6,8 % ja -2,0 %.

Yritysostot

Yrityskauppojen rooli on vauhdittaa strategian toteutusta.
Ostokohteet voivat kasvattaa nykyisten keihdankarkien
markkinaosuutta (erit. Norja ja Ruotsi) tai kasvattaa

palvelutarjoomaa uusille osaamisalueille. Nexec-kauppa ol
esimerkki jalkimmaisesta (laajentuminen muutos- ja
projektinjohtamiseen), jossa oli myos selkeda
myyntisynergiapotentiaalia.

Mielestamme mielenkiintoisimpia yritysostokohteita voisivat
olla yhtiét, joilla on vahvoja asiakkuuksia ja jotka
samanaikaisesti laajentaisivat palvelutarjoomaa. Néaemme myos
yhtién asemaa vahvistavat valikoidut yritysostot erityisesti
Pohjoismaissa mielenkiintoisina. Wittedilld on noin 6 MEUR
nettokassa (Q2°25) ja arvostustasot ovat nakemyksemme
mukaan laskeneet yritysostomarkkinalla, joten yhtiolld on hyvét
edellytykset epdorgaanisiin liikkeisiin. Software Sauna oli tdsta
mielestdmme hyva esimerkki.

Listautumisen jalkeen Witted on tehnyt kolme yrityskauppaa:
Nexec (Suomi), hyvin pieni Loihde Advisory Ab (Ruotsi) ja
uusimpana Software Sauna. Pddoman allokoinnin
nakokulmasta Nexec-kaupan kauppahinta oli néhddksemme
kiredhkd (EV/EBIT 11x, koska lisdkauppahinta ei tullut maksuun).
Arvonluonti nojasi mielestdmme varsin paljon
myyntisynergioihin, joista ei ole vield saatu potentiaalia irti.
Kaupan jalkeen markkinatilanne on ollut erittdin vaikea, jonka
takia kaupan arvonluonnin arviointi on myds vaikeaa.

Strategia on elanyt paljon viime vuosina

Listautuessa Witted tavoitteli erittdin vahvaa kasvua ja
markkinatilanteen heikennyttya yhtion piti laittaa kaikki paukut
kannattavuuden parantamiseen. Strategian fokus onkin elanyt
paljon varsin lyhyelld aikavalillg, johon yhtidé on myos osittain
ollut pakotettu. Sijoittajien nakdkulmasta Wittedin onkin nyt
tarkea todistaa, etté yhtio ei ollut vain osaajasotamarkkina-
aikakauden voittaja ja, ettd sen muuntautumiskyky seka
ketteryys ovat edelleen tallella. Wittedin ruorissa aloittaa
uutena toimitusjohtajana Markus Huttunen 9/2025, joka voi
tuoda strategiaan uusia tuulia, vaikka han tuleekin hallituksesta.

Rule of 20, lIahivuodet
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Kohdemarkkina ja Wittedin asemoituminen

IT-palvelumarkkina 28 mrd.
Pohjoismaissa, 2024 EUR

Uusien digitaalisten 5-10 %
palveluiden arvioitu
kasvuvauhti CAGR

Wittedille relevantit markkinatrendit

010  Yhteiskunnan
|O|0  digitalisoituminen

0

Jatkuva kilpailu osaajista
.@ (Taloussyklista riippuvainen)

|:| Asiakasyritysten digitaalinen
maturiteetti kasvaa

Osaajakilpailussa
parjaava, digitaalisesti .
kypsia asiakkaita W|tted

palveleva IT-palveluyhtio

Lahde: Witted, Inderes

1. Kaupallisten kyvykkyyksien kasvattaminen

2. Uusien tarjoomien kehittaminen.

3. Operatiivinen virtaviivaistaminen

4 Norjan liiketoiminnan kasvattaminen orgaanisesti ja
*  yritysostoin.

Strategian rahoitus kassavirralla ja tukevalla
nettokassalla

O

20 % Rule of 20

Oik. EBITA-%:n ja
orgaanisen kasvu-%:n
summa
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Taloudellinen tilanne (1/2)

. Wittedin liilkevaihdon vuosikasvu (CAGR) on ollut noin 53 %:n (Orgaaninen 44 %).
Kannattavuus (EBITA-%) on ollut 1,5 % vuosina 2018-2024 tai oikaistuna 2,0 %.

. Keskeisen& kasvun ajurina osaajasota-aikakaudella oli asiantuntijoiden mé&aran kasvu, jota
uusien tyonantajabréndien rakentaminen tuki. Vuosina 2022-23 kasvua tuki myos
epdorgaanisesti Nexec-yrityskauppa.

. Heikon kannattavuuden taustalla on ollut kasvuvaiheessa etupainotteiset investoinnit
myyntiin ja markkinointiin, hallintoon seka asiantuntijoiden rekrytointiin seka lisaksi yhtio haki
arviomme mukaan aggressiivisesti markkinaosuuksia hinnoittelussa ja maksamalla hyvia
palkkoja. Viime vuosina isoin haaste on ollut laskeva likevaihto, vaikka yhtié on samaan
aikaan tehostanut toimintaansa. Vuodesta 2022 liikevaihto on laskenut orgaanisesti noin 17
%.

. Reaktor (omistaa 20,4 % Wittedistd) oli historiassa Wittedin selvasti suurin asiakas, jolle yhtio
teki paljon alihankintaa. Viime vuosina omien suorien asiakkaiden osuus on kasvanut ja
Reaktorin osuus liilkevaihdosta oli 8,8 % tilikaudella 2024. Vuonna 2020 Reaktorin osuus oli
vield 22,4 %, josta se on laskenut asteittain.

. Kustannusrakenteessa pitéisi olla skaalautumisvaraa ja arviomme mukaan yhtio voisi paasta
4-6 %:n EBITA-%-tasoille lahivuosina. Merkittavin kannattavuuden nostopotentiaali on
kansainvdlisessa liikketoiminnassa, joka tekee viela tappiota.

. Wittedin kustannusrakenteen dominoiva palanen on materiaalit ja palvelut (2024: 65 %
likevaihdosta), joka koostuu péaasiassa freelancereiden ja alihankkijoiden palkkioista.
Toinen merkittdva palanen on yhtion tyontekijoinad olevista asiantuntijoista ja hallinnosta
muodostuvat henkildstokulut (2024: 28 % liikevaihdosta).

. Vuosina 2022-23 alihankkijoiden suhteellinen osuus kasvoi Nexec-yrityskaupan myota,
koska yhtion asiantuntijat toimijat freelancer-mallilla. Pitkallad aikavalillda néemme omien
tyontekijdiden osuuden kasvun keskeisend kannattavuusajurina parempien myyntikatteiden
takia.

. Kustannusrakenteessa ndemme skaalautumispotentiaalia tulevaisuudessa erityisesti
kiinteissa henkildstokuluissa. Yhtid on tehostanut, keskittanyt ja yhdistanyt toimintojaan viime
vuosina, mutta ndemme nykyisen organisaation kantokyvyn olevan nykyistd suurempi.
Arvioimme kansainvalisen liiketoiminnan myyntikatteissa olevan myds kohtuullisen selke&a
nousuvaraa, jos Witted onnistuu vahvistamaan asemaansa nailla markkinoilla.

Liikevaihto (MEUR) ja oik. EBITA-%*, 2017-2023¢
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Lahde: Witted, Inderes 21
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Taloudellinen tilanne (2/2)

Wittedin tase on kevyt ja yhti6lld on 5,9 MEUR nettokassa, joka tarjoaa hyvin liikkumavaraa myos

epdorgaanisiin liikkeisiin. Kassa on edelleen vahva listautumisen jaljilta.

Rahavarat (5,9 MEUR) olivat HI'25-lopussa ja kdyttopadaoman vapautumisen myotéd arvioimme
kassaan tuloutuvan noin 1 MEUR vuoden lopussa.

Oma padoma (17,4 MEUR) kasvoi merkittavasti vuonna 2022 listautumisannin sekéd Nexec-
yrityskaupan my6ta. Kauppa rahoitettiin padosin omalla osakkeella.

Liikearvo (7,0 MEUR) kasvoi huomattavasti vuonna 2022 Nexec-yritysoston my®ta. Liikearvon
poistot ovat tulosvaikutteisia, mutta niilld ei ole kassavirtavaikutusta.

Liiketoiminta ei juuri sido taseeseen padomia ja nettokdyttopdadoma on neutraali (-3 %
likevaihdosta). Korottamat velat koostuvat ostoveloista, siirtoveloista seka muista veloista, ja
ylikompensoivat myyntisaamisten kassavirtaa viivastyttavan vaikutuksen. Viime vuosina
kayttdpadomaa on sitoutunut hieman aiempaa enemman.

HT125-tase ei vield huomioi Software Sauna yritysostoa. Kauppahinta osuudesta on noin 1,6
MEUR.

Historiassa nettokayttdpdaoma on ollut neutraalilla tasolla tai jopa positiivinen, ja yhtié onnistui
rahoittamaan nopeaa kasvuaan lahes ilman ulkopuolista pddomaa ennen osakeantia. Vuonna
2023 nettokayttopddomaa sitoutui merkittévasti, mika painoi kassavirran heikoksi. Taman
taustalla oli arviomme mukaan kalenteripadivaefekti sek& myds yhtion paremmat maksuehdot
asiakkaille.

Witted ei aktivoi tuotekehitysinvestointeja taseeseen, minkd takia orgaanisen liikketoiminnan
vaatimat investoinnit ovat hyvin minimaaliset.

Tulevaisuudessa taseen kautta menevat investoinnit yhtion strategian mukaisesti
todennakoisesti painottuvat yritysjarjestelyihin, joihin positiivinen kassavirta ja listautumisella
vahvistettu nettokassa antavat hyvat valmiudet.

Witted maksoi Nexen-kaupan 8,3 MEUR:n kauppahinnasta 91 % omilla osakkeilla, jonka takia
yritysostojen kéteisinvestointi on graafissa hyvin pieni. Vuonna 2023 ostetun Loihde
Advisoryn kauppahinta oli arviomme mukaan erittdin matala (*20 TEUR), mikd kompensoi
kaupan integraatiohaasteita.

Nettokassan puolella oleva tase painottuu saamisiin ja likvideihin varoihin

Taserakenne 30.6.2025
Muu omaisuus 0,1 MEUR
Liikearvo 7,0 MEUR
Osakkuusyhtiét 0,5 MEUR Oma paaoma
13,5 MEUR
Myyntisaamiset Taseen
10,6 MEUR loppusumma
24,2 MEUR
Korottomat velat
Rahavarat 13,5 MEUR
5,9 MEUR
Kassavirtojen kehitys, MEUR
2,0 1,8 1,7
1,2
1,0 0.7 07 0,6 0,6 0,6

0,3
0.0 - — L — I

10 -0,2 0.4 -0,2 e
1,1 :
-2,0
-3,0 -2,5-2,5
2021 2022 2023 2024
m Oik. EBITA EBITA

Liiketoiminnan rahavirta H Vapaa operatiivinen kassavirta

Kateisinvestoinnit yritysostoihin

Lahde: Witted, Inderes
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Iso kokonaismarkkina Pohjoismaissa ja Suomessa

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli Radarin mukaan vajaa 28 miljardia
euroa vuonna 2024. Suomen koko IT-markkinan Radar on
arvioitunut olevan reilu 7 miljardia. IT-palvelumarkkinan osuus
tastad on 4,8 miljardia, joka jakautuu konsultointiin 2,5 miljardia,
johdon konsultointiin 0,3 miljardia, pilviratkaisuihin 0,6 miljardia
ja ulkoistuksiin 1,2 miljardia. Asiakaskunnittain tdma jakautuu
arviomme mukaan edelleen noin 75 % yksityiselle ja 25 %
julkiselle sektorille. Markkinan koko ei isossa kuvassa
nahddksemme rajoita seuraamiemme yhtididen
kasvumahdollisuuksia. IT-palvelumarkkinan ja sen
euromaaraisen koon maaritelma jatkaa kuitenkin
hamartymistdan, kun IT:n ja teknologian rooli jatkaa
digitalisaation my6té nousua konehuoneesta liiketoiminnan
ytimeen eri toimialoilla. IT-palveluyhtididen toimintakenttd
ristedakin yhd vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden
kanssa, joiden ei ole perinteisesti katsottu kuuluvan IT-
markkinoihin. Naitd ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri arvioiden
mukaan kasvavan keskimaarin 1-4 % vuosivauhtia. Uusien
digitaalisten palveluiden odotetaan kasvavan 5-10 % vauhtia
riippuen osa-alueesta, tosin niiden kysynta on syklisempaa,
kuten on ndhty vuosien 2023-25 kysynnan pudotuksessa.
Markkinan kasvua hidastavat perinteisten infra- ja vanhemman
sukupolven ohjelmistoratkaisuiden laskevat kysynnat. Liséksi
perinteiset IT-jarjestelmat modernisoituvat, joka on luonut ikdan
kuin ndiden kahden osa-alueen véliin nopeasti kasvavan
alueen (esim. SAP:n pilvisiirtyma).

Radar ennustaa Suomen IT-markkinan kasvavan vuosina 2024
ja 2025 kokonaisuudessaan 1,7 % vuosittain ja palveluiden 2,4
% vuosittain. Markkinan sisalla kasvua vetaa pilviratkaisut (2021-

25e ™0 % vuosittain) ja konsultointi (3,3 %), kun taas
ulkoistuspalveluiden volyymi on paikallaan (+0,1 %).
Huomioitavaa on myds, ettd Radarin mukaan konsultointi laski
vuonna 2020 16 %, kun taas Helsingin pdrssin listatut IT-
palveluyhtion kasvoivat orgaanisesti 8 % vuonna 2020 (2021-
22 10 %). Radarin arvioimaa nopeampi kasvu indikoi
seuraamiemme yhtididen asemoituneen nopeammin kasvaville
palvelualueille ja olevan keskimaaraista yhtiota
kilpailukykyisempid/kriittisemman toimittajan roolissa.

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia osia ovat
tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,
transformaatiojohtaminen, data & analytiikka, automaatio ja
tekodlyratkaisut. Tietoturvapalvelut ovat olleet viime vuosina
paljon puhuttu kasvualue, mutta useilla toimijoilla on ollut
haasteita saada liiketoiminta kannattavaksi.

Witted oli historiassa markkinan nopeimpia kasvajia
asemoitumalla IT-markkinan nopeimmin kasvaville
palvelualueille sekd asemoimalla tarjontansa digitaaliselta
maturiteetiltaan kypsille asiakkaille. Néhddaksemme
digitaalisesti kyvykkdiden asiakkaiden osuus markkinasta tulee
kasvamaan pitkalla tahtdimelld, kun kaikki toimialat
digitalisoituvat. Viime vuosina vaikeassa syklissa Witted on
kehittynyt kokonaismarkkinaa heikommin yksityisen sektorin
suuren painon ja sen takia, ettd yhtio profiloituu enemman
resurssivuokraajaksi, jolla oli paljon pienid asiakkuuksia.

Lyhyella aikavililla markkinassa on epavarmuutta

Odotamme IT-palvelusektorin suorituksen paranevan hieman
loppuvuonna 2025. Kysyntdymparistd on kuitenkin edelleen
tarkkaileva ja varovainen. Digitalisaation trendi ei ole
pysahtynyt ja nopeammin kasvavia alueita [6ytyy edelleen,
koska kriittisten toimintojen kehitysta ei voida pysayttaa. Suurin
huolenaiheemme sektorilla on kauppasodasta ja sodista
johtuva geopoliittinen epavarmuus seka kovana jatkunut
hintakilpailu, erityisesti julkisella sektorilla.

Suomen IT-markkinan jakautuminen
vuonna 2024 (mrd.€)

0,9

Laitteet m Ohjelmistot m IT-palvelut

Suomen IT-palvelumarkkinan palveluittain,
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Ennustamme listattujen suomalaisten IT-palveluyhtididen
orgaanisen liikevaihdon laskevan 1 %:n. Vuosina 2019-22
seuraamiemme yhtididen orgaaninen kasvu oli keskimaarin 9
% vuosittain ja 2023-24 keskimaarin -1 %.

Liikevaihdon osalta yhtidjoukossa on véhemman hajontaa,
mutta kannattavuuksien osalta hajonta on suurta. Suomen ja
Euroopan odotettu asteittain vahvistuva yleinen talouskehitys
sekd korkotason lasku antavat hieman valoa tunnelin paahan
ja luovat mielestamme edellytykset asteittain vahvistuvalle
kysyntandkymalle vuonna 2025. Odotamme yksityisen
sektorin kdantyvaan kohti parempaa (tasta oli varovaisen
positiivisia merkkeja Q1:11d) ennen julkista sektoria. Kysynnan
piristymisen ajoitusta ja kulmakerrointa on kuitenkin vaikea
arvioida, mika pitaa epavarmuuden koholla. Sektoritasolla
ennustamme likkevaihdon (v/v) kd&ntyvan kasvuun H2'25:lla.

Markkinan pitkan aikavalin kasvundakyma on yha hyva

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttda toteutuakseen
valtavan maaréan kasipareja rakentamaan, integroimaan ja
ylldpitam&an uusia sovelluksia, minkéa takia IT-
konsulttiyhtididen pitkan aikavalin kysyntdafundamentit ovat
vahvoja. Taméan ansiosta IT-palveluyhtict tarjoavat sijoittajalle
hyvan mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskiprofiililla. Markkinan
voidaan mielestéamme edelleen odottaa kasvavan BKT:ta
nopeammin pitkalla aikavalilla.

Markkina elda kuitenkin sykleissa ja yritysten ulkoa ostamien
IT-palvelujen maara voi myos laskea ja hintakilpailu kiristya,
kuten 2022-24 heikentyneessa taloustilanteessa. Kuumina
vuosina osaajapula tuki osaltaan IT-palveluyhtididen kasvua,
kun asiakkaat eivat saaneet rekrytoitua ja joutuivat ostamaan
haluamaansa enemman palveluja konsulteilta. Lisaksi on
tarkeda huomata, ettd teknologisen kehityksen myota
nopeasti muuttuvalla IT-palvelualalla syntyy jatkuvasti uusia

kasvualueita, samalla kun aiemmat kasvualueet lahes
vaistamatta jossain vaiheessa muuttuvat taantuviksi alueiksi.
Lisaksi tekoaly on selke&d uhka ja mahdollisuus. Pahimmillaan
se voisi disruptoida markkinaa todella pahasti, mutta se myos
luo paljon uutta kysyntaa.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

IT-palvelumarkkinan muutosta viimeisen reilun 10 vuoden
aikana voidaan havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla
markkina voimakkaasti kasvaneisiin uusiin digitaalisiin
palveluihin seka hiipuvaan perinteiseen
tietojarjestelmakehitykseen. Markkinan murros loi voimakkaan
kasvumahdollisuuden monille uuden aikakauden
alkuperdisille toimijoille (mm. Futurice, Solita, Reaktor, Siili,
Gofore ja Vincit), jotka ovat profiloituivat tarjoamiltaan uusien
digipalveluiden kehittjiksi. Markkinan kahtiajako on nyt
kuitenkin muuttumassa eparelevantimmaksi, silla uusia
digitaalisia palveluita ei voida kasitella liiketoiminnan
ydinjarjestelmistd erillisena ja esimerkiksi kovaa kasvaneen
raataloidyn ohjelmistokehityksen markkinan selkein
kasvuvaihe on arviomme mukaan nyt takana.

Selke&né trendind markkinalla onkin viime vuosina ollut IT-
ostamisen vakavoituminen, kun asiakasorganisaatioissa on
havaittu, etta oikotietd digitalisaatioon ei pystytd hankkimaan
ostamalla digisovelluksia tietohallinto ohittaen.
Organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat eivat katoa,
vaan niitd on modernisoitava toimimaan alustoina uusille
digipalveluille. IT-investoinnit kohdistuvat uusiin
toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan rajapintaratkaisuilla
olemassa olevien jarjestelmien paalle.

Tama trendi on vastaavasti palauttanut kilpailuetua
perinteisemmille toimijoille, kun taas monet, padasiassa
osaajahankinnalla menestyneet digipalveluiden kehittajat
ovat joutuneet arvioimaan strategioitaan uudelleen.

i

Lahde: Radar Nordic Outlook 2024 (9/24) ja Inderes

Suomen IT-palvelu markkina ja kasvukuva
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palvelut modernisoituvat, missa digitaaliset
nopeaa kasvua palvelut

Markkinan jakautuminen sektoreittain
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Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin kasvun
mydta niista on tullut myds vaativampia ostajia ja liséksi ne
ovat itse aktivoituneet rakentamaan omia
ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina onkin kdynyt [&pi merkittdvan muutoksen
viimeisen kymmenen vuoden aikana. Seuraavan kymmenen
vuoden aikana markkinan muutosnopeus kiihtyy entisestdan
tekodlyn ja teknologian kompleksisuuden nousun myaéta
sekd nopean kehityksen takia muutosten ennustamisesta
tulee yhtidille vaikeampaa. Tdman takia mielestamme
reagointi- ja muutoskyky on erittdin tarkea kilpailukykytekija.
Witted on elényt koko historiansa ajan jatkuvassa
muutoksessa, mikd antaa yhtidlle hyvat valmiudet péarjata
voimakkaasti muuttuvassa markkinassa.

Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen eri osioon
seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka kasittaa
uusien digitaalisten palveluiden kehityksen (design, data &
analytiikka, raataloity ohjelmistokehitys, tekoély jne.). Tama
on ollut markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue, joka on
kaytannossa syntynyt vasta 2010-luvulla. Raataloity
ohjelmistokehitys oli aikaisemmin vahva kasvualue, mutta
kysyntad on nyt selvasti vahentynyt. Nimekkaita toimijoita
digitaalisten palvelujen markkinalla ovat muun muassa
Reaktor, Futurice, Nitor, Siili, Vincit ja Gofore, minka lisaksi
suuret IT-generalistit ovat lahteneet panostamaan talle
alueelle. Markkinalle on ominaista matala alalle tulon kynnys.
Witted on asemoitunut vahvasti juuri tdnne alueelle.

IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen markkina, joka
kasittaa laajasti ERP:n ja siihen liitdnnaiset jarjestelmat

kattaen pdaasiassa valmisohjelmistojen toimituksen,
raataldinnin, integraation ja yllapidon. Télla markkinalla
Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi Innofactor,
Enfo, Solteq, Digia, Sofigate, Fellowmind, Vincit (Bilot-fuusion
jélkeen) seka erityisesti IT-generalistit, kuten Tietoevry ja
CGl. Tallad alueella markkinan kasvu on ollut hidasta ja
ominaista on korkea alalle tulon kynnys. Vanhojen
jarjestelmien modernisoituminen ja monien uusien
ohjelmistojen vahva kasvu on kuitenkin myds luonut
markkinalle nopeasti kasvavia alueita.

IT-alustojen markkina, joka kattaa pdaasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi) seka ICT-
ulkoistuksen. Tamé& markkina on ollut I&hinna generalistien
(kuten Tietoevry, Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon kynnys
korkea, koska markkina on edellyttdnyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen my6ta markkinalla on kuitenkin
kdynnissa uusjako, mikd on synnyttanyt uusia nopeasti
kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud) ja apajilla ovat myos
monet keskisuuret IT-konsultit (kuten Gofore, Siili ja Enfo).
T&alla markkinalla on nopeasti hiipuvia (paikallinen infra) ja
rajusti kasvavia alueita (pilvialustat).

Néaiden kolmen markkinan I&pi leikkaavia palvelualueita ovat
muun muassa data ja analytiikka, tekoaly (merkitys kasvaa
rajahdysmaisesti), integraatio, tietoturva seka
ohjelmistorobotiikka. Uusien digitaalisten palveluiden
kehitykselle ominaista ovat matalat alalle tulon kynnykset,
kun taas taustajarjestelma-osaamista on vaikeampi hankkia.

Pidemman aikaa jo nakyvin trendi markkinalla on ollut IT-
talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo hankkeiden
suunnitteluvaiheessa, silla yhden suunnittelutyétunnin myynti
on tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Monet toimijat pyrkivat

vahvempaan asemaan arvoketjussa vahvistamalla
neuvonantopalveluiden osaamista, jolloin IT-toimittaja
ennemminkin johtaa hankkeita ja resursseja kuin pelkastaan
toimittaa niitd. N&in toimittajat paasevat syvemmalle
asiakkaaseen ja strategiseksi kumppaniksi. Tama vaati
kuitenkin aikaa. Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Lisdksi monet IT-konsultit pyrkivat
laajentumaan strategiatason konsultointiin, joskin
vaihtelevalla menestyksella.

Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myo6s elinkaariajattelu,
sillda monet uudet toimijat pyrkivat nyt rakentamaan
kyvykkyyden tarjota ohjelmistoylldpitoa. Lisdksi asiakkaiden
ostaminen jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystad, mikd muuttaa markkinan
luonnetta. T&ma trendi on vahvistunut viimeaikoina, kun
toimittajia on keskitetty, jolloin vahvat osaamiset ja
asiakassuhteet, kattava palvelutarjooma ja yllapitovahvuus
nousevat esiin.

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten toimijoiden
strategioille on my06s pyrkimys liiketoimintakriittisemman
kumppanin asemaan asiakkaissa ja viime vuosina
toimialafokusten terévoityminen. Pienten
ohjelmistokehittdjien osaaminen ja tarjonta ei talléin yksinaan
ulotu riittavan syvalle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Tama kehitys voi osaltaan kiihdyttda markkinan
konsolidaatiota. Markkinan osoittaessa heikkoutta
vahvimmat asiakassuhteet omistavat yhtiot parjaavat
tyypillisesti parhaiten, kuten viime vuosina on nahty.
Naemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan kehittyvén
vahvemmin suuntaan, jossa perinteisten ja uusien
toimijoiden tiet ristedvét ja raja uuden ja perinteisen IT:n
valilla jatkaa hamartymistaan.
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Porssilistatun IT-palvelusektorin kehitys ja ennusteet Suomessa
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Porssilistatun IT-palvelusektorin kehitys ja ennusteet Suomessa

Pohjoismaiset IT-markkinat - Palvelut, ohjelmistot ja laitteet, miljardia
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IT-palvelumarkkinan jakautuminen

Rooli asiakkaan Markkina ja sen
Ostaja Palvelualueet liiketoiminnassa rajojen hamartyminen Kilpailu
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Taustajarjestelmdaosaaminen tekee paluuta ja niihin
liittyvaa dataa tulee osata hyodyntaa

IT-markkinan kovin kysynt& on jo vuosia ollut uusien
digitaalisten palveluiden kehittamisessd. Nakemyksemme
mukaan markkinalla ollaan kuitenkin siirrytty viime vuosina
vaiheeseen, jossa uusia digitaalisia palveluita ja nyt
erityisesti niihin liittyvaa dataa tulee pystya integroimaan yha
tiiviimmin asiakkaan taustajarjestelmiin. Nain uusista
ratkaisuista saadaan taysi liiketoiminnallinen hyoty irti.

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla kasvava tarve
modernisoida jarjestelmia, koska vanha
toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia jarruna
digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten pitkdan hitaasta
kasvusta k&rsineen toiminnanohjausjarjestelmien markkinan
luonne muuttuu ja markkinalla on selkeaa piristymista. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Taustajarjestelmissa ja yllapidossa kilpailukentta on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys korkeampi
ja asiakassuhteet pitkdkestoisia. Liséksi taustajarjestelmiin
vaadittavien kyvykkyyksien rakentaminen on vaikeaa. Taéma
suuntaus elinkaariajatteluun on puhtaiden digipalveluiden
kehittdjien yksi haaste kilpailussa generalisteja vastaan.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa ndkemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttaytymista seuraaviin trendeihin, joissa
on seka hyotyjia ettd havigjia:

Tekodalyosaamisen (Al) markkina on ollut nopeassa
kasvussa viime vuodet. Viimeaikoina markkina on ottanut
nopeita harppauksia mm. generatiivisen tekodlyn hyvin
nopean kehityksen kautta ja l1ahes kaikki toimijat pyrkivat

hyddyntamaan tekodalyd. Ensimmadisessa aallossa tuottavuus
paranee (tekodlyavusteista kehitystd), mutta epdavarmaa on
vield se, miten hyo6ty jakautuu toimittajan ja asiakkaan valilla.
Toisessa aallossa tulevat uudet liiketoimintamahdollisuudet.
Tekodlyprojekteja tehdaan jo, mutta volyymi on vield pienta
ja suuri osa ei mene tuotantoon. Tulevina vuosina tulee
tarkentumaan, mihin tekodly vaikuttaa ja mihin ei.
Kokonaisuudessaan vaikutus tulee todennakdisesti
kuitenkin olemaan merkittdvad useamman vuoden
tahtaimelld. Kestavaa selvaa kilpailuetua tekoalylla on IT-
palvelutoimittajan arviomme mukaan vaikeaa luoda
normaalissa kehityksessé ja mahdolliset erot tasoittuvat ajan
myotd. Nahdaksemme kuitenkin ne yhtiot, jotka kykenevéat
rekrytoimaan kovia tekoélyosaajia ja profiloitumaan talla
sektorilla aikaisessa vaiheessa voivat luoda itselleen
kilpailuetua. Tekoaly luo samalla selke&dn disruptiouhan,
etenkin ohjelmistokehitykselle.

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Hyvalaatuisesta datasta on tullut yhd useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekoalyratkaisuille. Useat toimijat ovatkin viime vuosina
nostaneet sen keskidon strategioissaan. Haasteena
asiakkailla on yhdist&da data siiloutuneesta tietohallinnosta
|dapi koko organisaation toimintoihin. Voittajia ovat IT-yhtiot,
jotka kykenevat yhdistdamdan data-alustaosaamisen,
analytiikan, tekoalyn ja lilkketoiminnan ymmarryksen. Tama
on kriittinen kyvykkyys ja havigjia ovat taas ne jotka eivat
tata pysty rakentamaan. Data & Al on yksi Wittedin selkeista
alueista, joilla se hakee kasvua.

Tietoturva ja turvallisuusasiakkaat on vielad suhteellisen
pieni osa IT-palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on
datan tavoin nousemassa yha vahvemmaksi kilpailutekijaksi.

Tekodlyn kehitys antaa myo6t&tuulta myos tietoturvan
kysynnélle. Ostajat keskittyvat yhd enemman tietoturvaan ja
tdman osaamisen tai sertifikaattien puuttuminen on
toimittajalle selked maineriski. Geopoliittinen tilanne on
entisestdan lisdnnyt kysyntaa. Useat sektorin yhtiot ovat
investoineet ja investoivat tietoturvakyvykkyyksiinsa, mutta
toivottu kysynta ei ole realisoitunut ja laskutusasteet ovat
laajalti vield matalat.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myds nousemassa
palvelualueina tarkedmpaan rooliin. Automaatio yhdessa
tekoélyn kanssa mahdollistaa tuottavuuden parantamisen,
joustavuuden, skaalautuvuuden ja paremman laadun seka
asiakaskokemuksen ilman suuria ja kalliita
jarjestelmahankkeita. Useat sektorin yhtiot ovat kehittaneet
tai hankkineet tatd osaamista.

Toimittajia keskitetaan: Tassa vahvoilla ovat pitkdaikaiset
strategiset kumppanit, toimialaosaamista omaavat yhtiot,
kriittisen osaamisen vahvat tekijat ja ne, joilla on laaja
palvelutarjooma. Voittajat saavat siis jatkossa suuremman
osan asiakkaan ostoista. Havigjiad ovat toimittajat jotka
tekevat vahemman kriittisia toimintoja, pienet toimittajat
sekad alihankkijat. Keskittdminen aiheuttaa myos
ndhdaksemme hintapainetta ainakin lyhyella aikavalillg,
mutta keskittamisen voittajilla volyymit nousevat.
Nakemyksemme mukaan Witted on ollut yksi vaikean
suhdannevaiheen karsijoista, koska silld oli erityisesti
aiemmin paljon pienid asiakkuuksia.
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Toimialafokus on noussut useamman yhtion strategian
keskioon viime vuosina. Tama on siten luonnollista, etta se
rakentuu tyypillisesti jo olemassa olevien toimialojen
ympaérille, jossa yhtioilla on kilpailuetuja. Vahva
toimialaosaaminen helpottaa myos yhtion nousemista
asiakkaan strategiseksi kumppaniksi. T&ma korostuu, kun
rajuinta kilpailua ei kdyda osaajista, jolloin asiakkaiden
vaatimustaso konsulteille kasvaa.

Low-code- ja No-Code-ohjelmistokehitys on tullut viime
vuosina yha yleisemmaksi ja nopea tekodlykehitys on
entisestaan tukenut tatad trendiad. Kehitys disruptoi perinteista
"helpompaa” ohjelmistokehitystd, kun ohjelmistokehitysta
voidaan tehda pienelld koodimaaralla tai kokonaan ilman.
Osaltaan se on teknologian kehityst&d, mihin yhtididen on
sopeuduttava ja opittava hyodyntamaan, mikd mahdollistaa
ajankayton haastavampien ja parempien ratkaisujen
kehittdmiseen.

Laajan palvelutarjooman kilpailuedut vahvistuvat talla
hetkella selvasti. Asiakkaan kompleksisuuden kasvaessa,
vaatii se laajempaa IT-palvelutarjoajaa. Perinteisten
puhtaiden resurssivuokraajien tarve tulee vahenemaan, kun
tekodly ja talon sisdiset osaajat tekee resurssivuokraajien
ohjelmistokehitystoita.

Alihankintaverkostojen rakentaminen oli yksi keskeisia
trendejd, kun kilpailu osaajista kdvi kuumana. Kovimman
osaajakilpailun laannuttua alihankinnan merkitys on hieman
vahentynyt. Kriittista ja vaikeasti rekrytoitavaa osaamista
tarvitaan kuitenkin edelleen, jolloin alihankinnan rooli on yha
relevantti. Lisdksi se tuo arvokasta joustomahdollisuutta
kapasiteettiin.

Near-shore kyvykkyyksien rakentaminen on ollut yksi selkea
viime vuosien trendi. Korona-ajan etdatyon normalisointi
mahdollisti tdaman kayton entistd laajemmin. Kustannustaso

(palkat) nearshore-maissa on kuitenkin my6s kasvanut, mutta
on yha Pohjoismaita jaljessa.

In-house trendi on jatkanut kasvuaan yritysten digitaalisen
maturiteetin kasvaessa ja osaajakilpailun laannuttua.
Digitaalisesti kyvykkaat asiakkaat haluavat itse johtaa ja
pitdad kdsissaan niiden arvonluonnin kannalta
liiketoimintakriittisten IT-jarjestelmien kehityksen. Trendin
suunta on selked, mutta tdma trendi eldd myos aalloittain,
riippuen osaajien saatavuudesta ja asiakasorganisaatioiden
investointisykleista.

Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen nousu
jatkuu. Tarkeita alueita ovat esimerkiksi digitaalinen
palvelumuotoilu, design ja asiakaskokemus. Osaaminen
n&illd alueilla nousee tarkedmmaéksi Kilpailutekijaksi IT-
toimittajaa valitessa. Hyotyjia ovat olleet luovat ja design-
keskeiset toimijat. Tekoalyn disruptiouhka alueelle on
korkea.

Monien hype-termien volyymit jadneet viela pieniksi,
mutta tilanne voi muuttua. Nakyvimpiin termeihin liittyvien
palveluiden (VR, AR, 10T jne.) volyymi on viela pienta
sektorin tasolla. N&ista kuitenkin muodostunee seuraavan
viiden vuoden tahtdimella merkittdvia palvelualueita.

Innovatiiviset kehityshankkeet ovat kalliimman rahoituksen
myota vahentyneet dramaattisesti. Nyt tehddan enemman
tehostavia seka liiketoimintakriittisia hankkeita.

Pilvimurros on edelleen trendi, vaikka voimakkain siirtyma
alkaa olemaan takana. IT-toimintoja vieddan edelleen
pilveen, koska se on usein kustannustehokasta, joustavaa ja
edellytys uusille digitaalisille liiketoimintamalleille. L&hes
kaikki IT-palvelutalot omaavat jossain maarin pilviosaamista,
mutta parhaiten parjaavat ne, joilla on vahvaa omaa
osaamista pilviteknologioissa. Suurin pilvisiirtyma alkaa

olemaan takanapdin Pohjoismaissa ja nyt aletaan siirtym&an
jatkuvaluonteiseen pilvipalveluun/yllapitoon.

Asiakkaiden organisaatioiden siiloutuminen tulee olemaan
IT-yhtididen myynnin haasteena. IT:n ostajana on
tietohallinnon ohella yhd useammin markkinointi tai
tuotekehitys, mutta digitaalisen liiketoiminnan rakentaminen
vaatii ndiden alueiden yhteispelia ja kykya hallita
kokonaisuutta. Voittajia ovat kokonaisuuksia hallitsevat
toimijat, jotka osaavat puhutella my&ds asiakkaan
liiketoimintajohtoa ja markkinointia.

Halvimpien offshore-resurssien merkitys kilpailutekijana
heikentyy, silld uusia digitaalisia palveluita on vaikea
toteuttaa luotettavasti, riittdvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka ja tekodly heikentdvat edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua. Lisdksi offshoren ja
erityisesti near-shoren hintaetu on pienentynyt
voimakkaamman palkkainflaation myota. Haviajia ovat
toimijat, joiden kilpailukyky on perustunut offshoren
kustannustehokkuuteen. Hintaetua kuitenkin on edelleen.
Hydotyjia ovat toimijat, jotka pystyvat yhdistamaan paikallisen
lasné&olon ja saavuttamaan riittdvan kustannustehokkuuden
nearshore-/offshore-resursseilla.

Suuria, monivuotisia korkean riskin ERP-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei tehda
samassa laajuudessa ja markkinan luonne on muuttunut.
Vakiintuneet ERP-jarjestelmat eivat poistu asiakkailta, mutta
ne jaavat yllapitotilaan olemassa olevien IT-toimittajien
hoitoon ja niitd viedaan pilveen. ERP-jarjestelmien
modernisointiin investoidaan, jotta ne eivéat olisi
pullonkaulana digitalisaatiohankkeille. Havidjia ovat suurista
projekteista riippuvaiset generalistit. Hyotyjia ovat

pienemmat toimijat, joilla on integraatio-osaamista. 30
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Liiketoimintalahtéisen ostamisen yleistyessa ja myos
tekodalyn myota IT-yhtiot etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia ja skaalautuvampia hinnoittelumalleja
saadakseen irrotettua liilketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista. Tama on
kuitenkin historiallisesti ollut vaikeaa. Tekodly voi pakottaa
yhtiét muuttamaan hinnoittelulogiikkaansa pois time- &
materia pohjaisesta hinnoittelusta.

IT-budjettien omistus asiakkailla on siirtynyt pitkalti CIO-
roolista yhd enemman liiketoimintajohtajien ja markkinoinnin
rooliin. Hyotyjia ovat asiakkaan liiketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat, mita kuvastaa myos se, etta IT-
toimittajat ovat fokusoituneet yhd enemman toimialoittain.

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat pahkina
ratkottavaksi sektorilla

Yhtalo on syklista rilppumatta haaste ratkottavaksi,
painopisteet ja haasteen ydin vaan muuttuu syklista
riippuen. Nyt, heikommassa asiakaskysyntaymparistossa
haaste on laskevat asiakashinnat ja se, ettei palkkainflaatio
jousta samalla tavalla. "Normaalissa” markkinassa
osaajapula ja asiakashintojen nousua voimakkaampi
palkkainflaatio on yksi sektorin keskipitkan ja pitkan
aikavalin keskeisistad haasteista. Tehokkuutta jatkuvasti
parantamalla taman yhtalon ratkominen kdy ajan myota yha
vaikeammaksi. Senioriosaajissa on kyettdva erottautumaan
muilla kuin palkkaan liittyvilla tekijoilla. Tallaisia tekijoita on
perinteisesti ollut mielenkiintoiset asiakasprojektit ja oman
urakehityksen kannalta hyva tydymparistd. Osaajista on
myos kyettava pitdmaan kiinni ja henkildston vaihtuvuus
minimoimaan. Osaajapulaa voidaan sektorilla ratkoa
liseamalla ja rakentamalla alihankintaverkostoja.

Nyt lyhyella aikavalilld osaajista ei ole pulaa, vaan niitd on
ollut hyvin saatavilla vuosina 2022-25. Markkinatilanteen ja
kysynnan jalleen normalisoituessa odotamme osaajapulan
jélleen palautuvan, mutta ei yhta rajuna kuin aiemmin,
ainakaan keskipitkalla aikavalilla. Odotamme osaajapulan
olevan jatkossa aiempaa palvelualuekohteisempaa (esim.
nyt kokeneet tekodlyosaajat ja dataosaajat).

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut vuosina 2020-2024 1-6 %
vélillda osaamispainotuksesta riippuen.
Teknologiateollisuuden kolmevuotisen tydehtosopimuksen
myo6téd palkat nousevat 2,5 %, 2,9 % ja 2,4 % vuosina 2025-
27.Vuonna 2025 Tietoevry odottaa palkkainflaation olevan
4-5 % (2022-24 4 -5 %), mutta sitd ajaa off-shore maiden
korkeampi palkkainflaatio ja ndin se on Pohjoismaissa
matalampaa. Goforen palkkainflaatio oli vuosina 2021-24 6,1
%, 2,9 %, 3,6 % ja 1,0 %. IT-palvelusektorilta Goforella, Siilillg,
Vincitilld ja Innofactorilla on omat tydehtosopimukset, jotka
osin hillitsevét palkkainflaatiota. Lyhyemmalla aikavalilla
hidastunut kysyntatilanne hillitsee palkkainflaatiota, kun
heikossa talousymparistdssa vaihtuvuus tyypillisesti
pienenee, mutta samanaikaisesti vime vuosien korkea
inflaatio aiheuttaa lisdpainetta palkankorotuksille. Osittain
tata pyritaan hillitsemaan maantieteellisesti halvempaa
tydvoimaa kayttaen, mika ei kuitenkaan pitkalla tahtaimella
ole kestava ratkaisu ongelmaan. Lisaksi nyt uudet tyontekijat
ovat lahtokohtaisesti |ahtijoita halvempia, mika hillitsee
palkkainflaatiota.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut sektorien
kommenttien perusteella 0-2 % ja ndin ollen selvasti
palkkainflaatiota maltillisempaa. Viimeisen kahden vuoden
aikana asiakashinnat ovat kuitenkin laskeneet, joillain

tarjooma-alueilla jopa selvasti, mika luo selvaa painetta
kannattavuuteen. Asiakashintojen paine on télla hetkelld
selkein nakemamme riski sektorilla. Henkildstokulut
vastaavat sektorilla karkeasti noin 2/3-osaa kuluista ja
vertailu palkkainflaation kanssa ei tdten mene yksi yhteen,
mutta efekti on negatiivinen lahes kaikilla sektorin toimijoilla.
Peukalosaantdna asiakashinnat ovat korkeammat
yksityiselld sektorilla, kun taas julkisen sektorin sopimukset
ovat perinteisesti pitkia ja tarjoavat sitd kautta jatkuvuutta
sekda ennustettavuutta, mikd mahdollistaa laskutusasteiden
paremman hallinnan.

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme piirteet

IT-markkinan selkeimpid voittajia viimeisen kymmenen
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen erikoistuneet yhtidt, jotka ovat menestyneet
etenkin osaajakilpailussa. Nyt digipalveluiden markkina on
saavuttanut selkeasti kypsemman vaiheen ja seuraava
taistelu kdydaan vahvasti asiakkaista, kun aikaisemmin
taisteltiin suurelta osin osaajista. Nékemyksemme mukaan
sektorin menestystekijat muuttuvat ja voittajia seuraavan
viiden vuoden aikana ovat:

Vahvojen asiakkuuksien omistajat, joilla on strategisen
kumppanin rooli asiakkaissa, toimialaosaamista, vahva
myyntikoneisto ja kyky johtaa laajoja IT-hankkeita seka
skaalata toimintaa vahvan alihankkijaverkoston kautta.
Alihankkijan roolissa olevat pienet toimijat, jotka ovat
pddasiassa keskittyneet asiakkaitaan enemman
osaajakilpailuun, ovat heikoilla talouden syklin heikentyessa.
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Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmaosaamista seka kyvykkyys yllapitoon ja
jatkuviin palveluihin. Yllapidossa vahvat toimijat ovat
vahvoilla myds markkinan heikentyessa. Tama on monen
keskisuuren digipalveluiden kehittdjan heikkous.

Datasta ja analytiikasta on tullut yha kriittisempi osa
toimitusta ja keino luoda lisdarvoa asiakkaalle ja kilpailukykya
toimittajalle. Palvelualueen rooli on jo nyt tarked, mutta se on
nousemassa yha tarkeammaksi ja mahdollistaa myds tekoalyn
seké koneoppimisen laagjemman ja tehokkaamman kayton.

Yhtiot, jotka kykenevat profiloitumaan todellisina
tekodlyosaajina. Tama tarkoittaa yksinkertaistetusti tekoalyn
oikeanlaista soveltamista asiakkaan lilketoimintaan ja uusien
tekodlyvetoisten palveluiden luomista. Nama yhtiot pystyvat
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. Toki perustaso tekoédlyosaamisessa on
valttamaton kaikille, jotta markkinassa pystyy pidemmalla
aikavalilla toimimaan.

Jatkuvaan uudistumiseen kykenevat yhtiot. IT-
palvelumarkkina on jatkuvan teknologisen muutoksen
keskella. Muutoksiin reagoiminen ja niiden ennakkoon
tunnistaminen on oman menestymisen kannalta kriittista.
Teknologian kiihtyvassd muutosvauhdissa my6s osaajien
muutoskyvykkyys nousee avainrooliin. Tassa
uudistumisharjoituksessa epdonnistuminen vaikuttaisi suoraan
nykyisiin asiakassuhteisiin, uusien asiakkaiden hankkimiseen,
suhteelliseen kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Mielestémme sektorilla kilpailukyvyn onkin
rakennuttava jatkuvan muutoskyvykkyyden varaan. T&ma
vaatii yhtioiltd myos hyvin dynaamisia organisaatiomalleja,
jotka kykenevat jatkuvaan uudistumiseen.

Paaomakevyt lilkketoimintamalli ja vahvan kassavirran
uudelleenallokointi

IT-palveluliiketoiminta on pdaomakevytta. Orgaaninen kasvu
sitoo hyvin vahan pddomaa, ja investoinnit (esim.
myyntikapasiteetin kasvattaminen) kirjataan tyypillisesti
tuloslaskelmaan. Taméan seurauksena yhtididen kassavirtojen
pitdisi olla vahvaa. Yritysostot ovat kdytdnnossa ainoa
merkittdva pddoman sitoutumisen muoto. Kassavirran tuottava
uudelleeninvestointi liiketoimintaan on ollut sektorilla
haastavaa viime vuosina, kun sopivien yritysostokohteiden
|6ytdminen jarkevaan hintaan on ollut vaikeaa.

Téassd kontekstissa olisi luonnollista jakaa osa tai jopa
merkittdva osa kassavirrasta osinkoina omistajille. Tai
verotehokkaana voitonjakona ostaa omia osakkeita, erityisesti
silloin, kun osakkeiden arvostustaso on matala. Monien
seuraamiemme yhtididen osakkeen likviditeetti on kuitenkin
matala, mika vaikeuttaa merkittdvia omien ostoja. Talloin
vaihtoehtona on jakaa kassaa osinkoina omistajille, kuten
monet IT-palveluyhtiot ovat tehneet. Witted on ostanut omia
osakkeitaan, ja pidamme sitd jarkevdnd padoman
allokointina matalan arvostuksen takia.

Yrityskaupat ja konsolidaatio jatkuvat

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi viime
vuosikymmenen. Koronan myoéta yritysjarjestelymarkkina
viileni ja parani hetkeksi koronan helpotettua. Geopoliittisten
riskien ja korkojen noustua markkina jélleen viileni ja on
edelleen melko kylm&na Suomessa. Monet sektorin yhtiot
olisivat arviomme mukaan kuitenkin halunneet jatkaa
aktiivisemmin myds epdorgaanista kasvua ja saada vahvat
taseet tuottavaan tyohon. Ostajien ja myyjien ndkemyserot
ovat kuitenkin jo useamman vuoden olleet liilan kaukana
toisistaan.

Kilpailukyvyn lahteet markkinalla

Erityisen tarkeitd ovat vahvat myynti- ja
asiakaspalvelukyvykkyydet kilpailun siirryttya
jélleen vahvasti osaajista asiakkaisiin
Jatkuva uudistumiskyky
Elinkaaritarjoama
Kuumat osaamisalueet:

. Tekoaly

J Transformaatiokyvykkyys

J Datan hyédyntéminen

. Kyberturva
Ketteryys ja nopeus

Osaajien kyvykkyydet (CV)

Rekrytointikyvykkyys

Lisaarvon lahteet markkinalla

Lahde: Inderes

Digitalisaatio ja digitransformaatio
Liiketoimintaldhtdisyys
Uuden liiketoiminnan kehittdminen

Datan hyddyntaminen

32



IT-palvelumarkkina 8/9

Isossa kuvassa paaosalla sektorin yhtidistd kiinnostus
yritysjarjestelyihin on suuri. Konsolidaatiota ajaa halu
osaamisportfolion laajentamiseen, maantieteelliseen
laajentumiseen, asiakashankintaan ja puhtaasti
toimituskapasiteetin kasvattamiseen.

Nakemyksemme mukaan padosalla sektorin yhtiosta ei
kuitenkaan ole kriittista tarvetta yritysostoille, vaan tarvetta
ajavat muut asiat, kuten strategiset tavoitteet. Pelkdstaan
kasvu on yleensa huono syy yritysostoille, ja suurin hyoty
tulee ndkemyksemme mukaan osaamisportfolion
laajentumisen my6tad, mikéd vahvistaa kilpailukykya seka
tuottaa liikevaihtosynergioita.

Nykyisessd markkinatilanteessa, jossa osaajia pystytdaan
hyvin rekrytoimaan, on erityisen tarke&dta saada muita
selkeitd synergiaelementteja. Yritysosto pelkan
toimituskapasiteetin vahvistamiseksi on mielestamme vaikea
perustella nykytilanteessa. Yritysoston onnistumiseksi on
tarkeas, etta strategiat ja kulttuurit sopivat yhteen.

P&&osalla sektorin yhtidista on vahvat taseet ja lahes kaikilla
terve kannattava liiketoiminta, joka vahvistaa edelleen
tasetta. Oman osakkeen kaytto yritysostojen rahoituksessa
on myds mahdollista, ja monet yhtiét ovat myos kayttédneet

Kiinnostus jarjestelyihin
Tarve jarjestelyille

Tase mahdollistaa yritysostot
Kiinnostava ostokohde

Yritysjarjestely vuosina 2024-2025

tatd mahdollisuutta. Usean yhtion arvostustaso on kuitenkin
talla hetkelld matala ja oman osakkeen kaytto ei néin tarjoa
samoja mahdollisuuksia omistaja-arvon luonnille.

Nakemyksemme mukaan velkavivun kaytto yritysostoissa on
edelleen hyva vaihtoehto, vaikka korkotaso on noussut
nollakorkoajoista, kun huomioidaan vahvat taseet ja
yhtididen vahva kassavirta. Maltillinen velkavipu parantaisi
myds oman pddoman tehokuutta.

Padomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja rakentavat
IT-osaajataloja. Useampi vuosi sitten Triton osti Ruotsissa
listatun HiQ:n. Liséksi useat pddomasijoittajat ovat jatkaneet
pienempien IT-palveluyhtididen konsolidointia. Viimeinen
suurempi transaktio on Innofactorin osto ulos porssista
(CapManin rahasto ja Innofactorin toimitusjohtaja ostajina).
Osto toteutui sen hetkisilla 2024 ennusteillamme EV/L 0,8x,
P/E 16x ja EV/EBIT 13x arvostukseen.

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyesséa nyt
kypsempdéan vaiheeseen ja IT-markkinan eri osa-alueiden
yhdentyessé on laajempi konsolidaatio todennakaista, kuten
Tiedon ja EVRYn sekd KnowlITn ja Cybercomin fuusiossa
nédhtiin. Pidé@mme mahdollisena ja kiinnostavana skenaariona
kahden keskimarkkinan toimijan yhdistamista vahvemmaksi

Digia Gofore Loihde Netum Siili Solteq
4 4 3 3 4 4*
2 2 2 2 3 3*
3 5 4 2 3 1
3 3 3 3 2 4
Osto Osto Ei Ei Osto +** Myynti

1=matalin, 5=korkein. *Yritysmyynneillesuurempi kiinnostus, **vahemmistdja ostettu

Lahde: Inderes arvio

haastamaan suuria generalisteja, kuten Bilotin ja Vincitin
fuusio. Nakemyksemme mukaan yhdistymisessa tulisi olla
selkeitd liilkevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoitd. Suomen markkinassa on ndkemyksemme mukaan
listaamattomia toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen ldsndolo ja asiakasportfolio sopisivat
yhteen listattujen toimijoiden kanssa. Selkeita
osaamisalueita, joita on viime vuosina hankittu tarjoaman
vahvistamiseksi ovat neuvonanto, transformaatiojohtaminen,
data ja analytiikka sekéa robotiikkaa hyodyntava automaatio-
osaaminen. Kyberturvaosaamista haluttaisiin, mutta
ostokohteiden arvostukset rajoittavat arviomme mukaan
transaktioita. Esimerkiksi DNV osti Nixun noin 1,5-1,6x EV/S-
kertoimella, mika on korkea taso heikentyneessa
markkinassa ja nykyisellad korkotasolla.

Wittedillakin yritysostot ovat keskeinen osa strategiaa ja
yhtion vahva nettokassa huomioiden, arvioimme yhtién
olevan tulevaisuudessakin mukana sektorin
konsolidaatiossa.

Tietoevry Vincit ngzmi‘:)arlce Witted
4 5 5 4
2* 2 4 3
3 5 5 3
1 3 4 2
Osto Ei Osto Osto
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Viimeisimpien tuloskausien huomiot

Asiakaskysynnan epavarmuus realisoitui laajemmin sektorilla
alkuvuonna 2023 ja on vaikuttanut selvasti kaikkiin sektorin
yhtidihin. Yhtiét, joilla on suuri paino raataloidylla
ohjelmistokehityksella ja yksityiselld sektorilla, ovat karsineet
suhteellisesti enemman. Nyt kaikki yhtiot ovat joutuneet
reagoimaan muuttuneeseen tilanteeseen muutosneuvotteluin ja
kuluja karsimalla. Q1'25:113 liikevaihdon lasku loiveni, mutta
kannattavuus oli seurantajaksomme matalimmalla tasolla.
Ennustamme liilkevaihdon laskevan 1 %:n ja kannattavuuden
parantuvan hieman vuonna 2025.

IT-palvelusektorin yhtidkohtaiset Q1-luvut ovat nahtavissa
taulukosta oikealla. Keskeisia huomioita viime neljanneksilta:

* Orgaaninen mediaanikasvu putosi vuonna 2024 -3 %:iin (2023:

0 %). Q1lIa liikevaihto ty6paivaoikaistuna laski 2 % (Q4'24 -5 %).

 Keskiarvokannattavuus laski ja oli 6 % vuonna 2024. Q1:lia
kannattavuus oli sektorilla 4 %, mikd on hyvin heikko taso.

* Suomen IT-palvelusektorin Q1T'25-yhteenveto on luettavissa
t8sta ja Q4'24-yhteenveto on tastd. Koko pohjoismaiden "Rule
of 20” vertailu on luettavissa tasta.

Sektorin lyhyen aikavalin ndkymat

IT-palvelusektorin yhtickohtaiset Q1-raporttien jalkeen paivitetyt
2025 ennusteet ovat ndhtévissa taulukosta oikealla. Keskeisia
huomioita lyhyen aikavalin nékymista:

* Markkinatilanne on edelleen epavarma, ja se nakyy sektorilla
kysynnan hiipumisena seka erityisesti hintakilpailuna. Ldhes
kaikki yhtiot ovat mukana hintakilpailussa ainakin joissain
kilpailutuksissa. Nakemyksemme mukaan hintakilpailun
Jjatkuminen tai kiristyminen on keskeisin riski sektorilla.
Pidempaéan jatkunut hintakilpailu on uinut sis&én tilauskantoihin
ja tasta syysta elpyminen tulee olemaan hidasta.

* Hyvin tai tyydyttavasti suhteessa vaikeaan

markkinatilanteeseen, ovat parjanneet ne yhtiot, joilla on
jatkuvaluonteista liikevaihtoa, pitkid sopimuksia, syvét ja
strategiset asiakassuhteet seka toimivat julkisella sektorilla.
Yleisesti ottaen ne, jotka tekevéat asiakkaiden
liketoimintakriittisia ratkaisuja. Heikommin taas ovat
parjanneet yhtiot, joilla on yksityisellad sektorilla ja raataloidylla
ohjelmistokehitykselld suuri paino. Tama kahtiajakoisuus nakyi
viime vuonna kasvussa, mutta etenkin kannattavuudessa. Nyt
tilanne alkaa muuttumaan hieman eri asentoon, kun julkisen
sektorin hintakilpailu on erittdin vaikea ja yksityisen sektorin
kysynnan pohja taas nayttaisi olevan takana.

Kilpailu on siirtynyt voimakkaasti tekijoistad asiakkaisiin.
Laskeva vaihtuvuus, tekijdiden parempi saatavuus ja kysynnan

epavarmuus ovat hillinneet palkkainflaatiota, mutta eivat
kuitenkaan riittavasti kompensoidakseen hintapainetta.

Useiden yhtididen vuosina 2024-25 toteutetut
kustannussaastot tukevat kannattavuuksia vuosina 2025-26.

Tekodly on kaikkien huulilla, ja osin se kiinnostaa erityisesti
tdssa markkinatilanteessa, koska silla on mahdollista saavuttaa
asiakkaalle kustannussaastoja ja tehostaa myos toimittajien
tyota. Kokonaisuutena tekoélyyn liittyva kysyntad kasvaa kovaa,
mutta on yha volyymiltaan pieni palvelualue. Lahivuosina
tekodly avaa uusia kasvumahdollisuuksia ja se kytkeytyy
osaksi lahes kaikkia palveluja. IT-palveluyhtididen on
mielestdmme isossa kuvassa kuitenkin vaikeaa hakea
tekodlystd selkeaa ja kestévaa kilpailuetua toisiinsa.

Henkildstomaaran lasku on hiipunut, mika indikoi pohjien
olevan ldhelld ja arvioimme liikevaihdon k&antyvan kasvuun
Q4°25:11a.

Trumpin tullipuheet ovat lisénneet epavarmuutta. Mahdolliset
tullit eivat juurikaan iskisi suoraan IT-palvelusektoriin, mutta
niilla olisi epdsuoria vaikutuksia asiakkaiden varovaisuuden
kautta. Q1:lla vaikutuksia ei vield tullut, mutta parempaa
tuntumaa tédhén saadaan Q2:lla.

Q125

Kasvu, %

Orgaaninen

EBITA-% oik. EBITA-% oik.

kasvu, %

Q125 Q124
Digia 0% 0% 8,6 % 10,3 %
Digital Workforce -4 % -4 % -5,0 % 4.2 %
Gofore -6 % -5% 8,0 % 13,8 %
Loihde 7% 7% -0,6 % -0,2%
Netum 2% 2% 9,7 % 12,7 %
Siili 0% 2% 43 % 54 %
Solteq -11% -7 % 0,8 % 1,8 %
Tietoevry -4 % -4 % 10,6 % 1,6 %
Vincit -16 % -16 % 0,5 % 2,7%
Witted -79 % -8 % 1,5 % 2,6 %
Suomalaiset keskiarvo -4.3 % -4.1% 3,8% 6,1%
Suomalaiset mediaani -4 % -3,9% 2,9 % 4,8 %
Lahde: Yhti6t ja Inderes, kaytetty EBIT-%

2025e (Q1-raportin jalkeen) 2024 toteutunut
Kasvu, % Or93aninen  ep,r o oik. | Or93aninen  epir o oik.
kasvu, % kasvu, %
Digia* 6 % 2% 10,3 % 3% 10,3 %
Digital Workforce 7% 7% 3,6 % 9% 29 %
Gofore* -4 % 4% 10,7 % -3% 12,8 %
Loihde 3% 3% 34 % 5% 3,0%
Netum* -6 % -6 % 8,6 % 3% 10,5 %
Siili 2% 0% 5,4 % -9 % 4,8 %
Solteq -5% -1% 4,8 % 7% 1,4 %
Tietoevry 2% 2% 12,1% 2% 12,3 %
Vincit 9% 9% 34 % -14 % 0,9 %
Witted* 2% 2% 21% 17 % 22 %
Keskiarvo -0,8 % 1,1% 6,4 % -3.2% 6,1%
Mediaani -1,9 % 13 % 51% -27% 39%
Lahde: Inderes, * péivitetty Q1-raportin jalkeen
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q1-yhteenveto-heikko-alkuvuosi-mutta-tunnelin-paassa-nakyy-valoa
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q4-oli-vaikea-kuten-myos-vuosi-2024
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektorilla-muutama-yhtio-pohjoismaissa-ylsi-erinomaiseen-suoritukseen-rule-of-20lla-mitattuna

Suomen IT-palvelumarkkinan ohjeistukset ja odotukset ”20-saannolla™
mitattuna

EBITA/ 20-Saanto (Rule of 20), 2025e

Ohjeistus vuodelle 2025 Liikevaihto
tulosohjeistus

O,
Kasvaa tai 25%
Digia Kasvaa
samalla tasolla 20%
13%
Digital Workforce Kasvaa Kasvaa 15%

1% 1%

Gofore Ei ohjeistusta Ei ohjeistusta 9 — —
) J 10% 6% 6% ”
Kasvaa tai samalla o 0 3%
Loihde Kasvaa 5% I I I 4% b
tasolla . 10
0% o

Netum* -7%-+5% Laskee
-5%
eopex 39% - + o)

Siili 3%- +16 % Kasvaa 10% 5%
Solte Laskee hieman Paranee selvasti O < (] (] N O O R\

a | OB e@ & & @ S &

Q *\f‘\ xQ 00 \/0\ COO %@ $\ W
Tietoevry 2%-+1%  EBITA%12-13% & K®
&

Vincit Laskee Paranee Q‘\QO
Witted Ei ohjeistusta Ei ohjeistusta mmm Orgaaninen kasvu -% + EBITA-%  =——Erinomainen Hyva Tyydyttava

Lahde: Yhtiot ja Inderes, *Inderesin tulkinta ohjeistuksesta

Lahde: Inderes, *pdivitetty Q4°25 jalkeen



Sektorin yrityskauppoja paaosin Suomesta

Paivamaara

08/25
07/25
07/25
05/25
02/25

1/24

1/24

05/24
09/23
08/23
08/23
07/23

04/23

02/23
01/23

01/23

11/22

1/22

1/22

10/22
10/22
10/22
09/22
07/22
06/22
06/22
06/22
05/22
04/22
01/22

Ostaja

Witted

Digital Workforce
Gofore

Digia

Solita

Confirma Software
Siili

Eficode

Digia

Eficode

Witted

Netum

Azets
DNV Group

Netum
Investcorp
International

Solteq
Loihde
Gofore
Digia
Eficode
Siili
Witted
Vincit
Digia
Innofactor
Knowit
Pinja
Digia

Gofore

Kohde

Software Sauna

e18 Consulting Ltd (UK)
Huld

Savangard

PUBLIC (UK)

Solteqgin Tanskan terveydenhuolto

ratkaisut
Integrations Group
Jodacus

Top of Minds
Avoset

Loihde Advisory Ab
Buutti Oy

Solteqgin Microsoft ja Retail

toimintoja
Nixu
Studyo

Eficode Oy

S2B Energia Oy
Onrego

eMundo

Avalon

Clearvision

Haallas

Nexec Oy

Bilot (sulautuminen)
Productivity Leap Oy
Invenco Oy
Marketing Clinic Oy
Oiwa

MOST Digital

Devecto

Liikevaihto
MEUR
29
49
38,0
16,4

1,8
23
1,5
10,0
9,7
1,9
9,3

1,2
60,2
13

150,0

71
~8
2,4

5,8
12,8
30,5

55

6,3
10,5

2,1

3,0
10,7

EBITDA
MEUR
03
0,7
5,7
2,2

0,4

1,4

-0,1
11

15
24
0,1

0,5
0,8
0,4

0,9
0,7
0,6
1,2
0,4

0,0
2,0

EBITDA-%

12%
13 %
15 %
13 %

14 %

~-4%
12 %

13 %
4%

7%
9%
15 %

“15%
5,8 %
21%
22 %

0%
19 %

Henkilosto

404
150
40

15

45
63
20
10
10

60
393

600
10
30
96
24

>50
80

195
35
50

60
25
34

130

EV
MEUR
1,0
5,8-13,1
55,0
12-17

4,0

12,6

10,0

15-20
98,0

4,3
8,0

3,75-9,0
8,3-12

3-7
8,5-10

21-26

EV/Sales

1,2x-2,7x
1,4x
0,7x-1,0x

2,2

13

1,1x

1,3x-1,8x
1,6x

0,6x

~x

0,6x-1,6x
0,7x-0,9x

0,5x-1,1x
1,0x

2,0x-2,4x

EV/EBITDA
7x
9x-20x

9,6x
5x-8x

9,0

9,1x

10x-13x
41x

~O9x
~8x

4x-10x
1x-16x

8x-19x

10x-13x
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Liikevaihdon kate materiaalien ja palveluiden seka

19,4 %

30% henkiléstokulujen jalkeen (%)
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4
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Muut kulut suhteessa liikevaihtoon (%)
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0 2 2 ] Q (ON NI

o © & & N ~ N &
@ N ® %0\&\ < -
\$ N

. .{\"b G_)

o 2024 2024 mediaani * 2022 2023

Lahde: Inderes ja yhti6t
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30%
20%
10%
10%
0% % 6% 5% -
o 4% o9
1% 2% 0% g

10% 3% _4% 5% 2%

Q2'21 Q4'21 Q2'22 Q4'22 Q2'23 Q4'23 Q224 Q4'24
— Kasvu, % Orgaaninen kasvu, % =——Ty6paivakorjattu orgaaninen kasvu, %

Suomen listattu IT-palvelusektori, kannattavuus

12%
10%
8%
6%
4%
2% 2,9%
0%

D DD DD DD DR D P

F P SIRXF SIS

- \lediaani EBITA-% oik.

Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto

Lahde: Inderes

- Keskiarvo EBITA-% oik.

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto

19% 18%

17%

-1,9 %
0,3%
-2,7%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—Kasvu, % =—=Qrgaaninen kasvu, %

Suomen listattu IT-palvelusektori, kannattavuus

9,6 %

3,9 %

2021 2024

2022

2018 2019 2020 2023

= Mediaani EBITA-% oik.
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

Suomen IT-palvelumarkkinan hajanaista rakennetta mukaillen
myos Kilpailukentdstd on muodostunut pirstaleinen. Ylatasolla
kilpailukenttad voidaan mielestdmme jakaa kolmeen
kerrokseen.

Ensimmaisessa kerroksessa operoivat suuret kansainvaliset
IT-generalistit, jotka eri markkinaldhteiden mukaan pitavéat
hallussaan noin vajaan 50 %:n markkinaosuutta. N&itd
globaaleja jatteja ovat esimerkiksi Tietoevry, CGl, Fuijitsu,
Accenture ja Capgemini. Toisessa kerroksessa toimivat yhtiot
ovat puolestaan kokoluokaltaan noin 20-200 MEUR:n
likevaihtoluokassa olevia toimittajia, ja ndiden
yhteenlasketuksi markkinaosuudeksi on arvioitu noin 30 %.
Kolmas kerros ja siten markkinan loppuhéntéd kuuluu kooltaan
pienemmille ja alle 200 henkea tydllistaville ratkaisutaloille.
Kokonaisuutena, kilpailukentdssa ei ole tapahtunut suuria
muutoksia viime vuosina.

Wittedin kilpailijat

Wittedin paékilpailijoita ovat suuret, usein kansainvdliset IT-
generalistit sekd pienemmat ohjelmistokehitystalot. Suomen
kilpailukentdssa Witted asemoituu uusien, kasvavien
ohjelmistokehitystalojen joukkoon. Yhtio profiloituu melko
vahvasti resurssitoimittajien joukkoon.

Generalisteista kilpailijoina voidaan mainita Tietoevry, CGl ja
Accenture. Witted tai muut pienemmaét toimijat eivat pysty
erottumaan generalisteihin verrattuna tarjoamillaan tai
toimituskyvykkyyksilldan, vaan kilpailuetu tulee ketteryydesta
ja pienemman toimijan syvemmasta sitoutumisesta
asiakkaaseen. T&ma on etuna erityisesti pienemmissa
asiakaskokoluokissa, jotka eivét ole kiinnostavia suurimmille
toimijoille. Keskisuurista toimijoista erityisesti
ohjelmistokehityspalveluissa kilpailijoina voidaan mainita
Gofore, Reaktor, Nitor, Vincit, Futurice ja Solita. Naista

toimijoista Witted erottautuu mielestamme selkeimmin
auttamalla asiakkaan digitaalisen maturiteetin kehittdmisessa

ja keskittymalla vahvasti juuri korkean digitaalisen maturiteetin

asiakkaisiin. Lisaksi yhtion kustannusrakenne on
huomattavasti sen verrokkeja joustavampi, mika tuo yhtidlle
likkumatilaa markkinan muutoksissa, mutta toisaalta osin tata
likkumatilaa rajoittaa yhtion matala kannattavuustaso.

Yksittaisista palvelualueista Wittedin kilpailijoita ovat
neuvonantopalveluissa Sofigate seka perinteiset
likkeenjohdon konsultit (kuten PwC, Deloitte, KPMG),
pilvipalveluissa erikoistuneet toimijat (kuten Nordcloud) ja
palvelumuotoilussa erikoistuneet palvelumuotoilutoimistot.
Lisaksi rekrytoinnissa Kilpailijoita ovat suorahakuyhtiot kuten
Egon Zehnder, Heidrick & Struggles, Boyden tai IMS Talent.
Ndemme myos eWorkin kaltaiset resurssitoimittajat selkein&
Wittedin kilpailijoina.

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpid vahvuuksia
ovat mittavat resurssit ja laajat tarjoamat, joita vahvistetaan
usein kustannustehokkailla offshore-tuotannailla. Tyypillisesti
ndiden toimijoiden asiakas- ja teollisuusportfoliot ovat hyvin
laajoja. Ndin myos asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat
yleensa pienempia toimijoita syvempié. IT-generalistien

geeniperiman ytimessad on vahva taustajarjestelmdosaaminen.

Kaytdnnodssa tama tarkoittaa sitd, ettd ndiden yhtididen
ratkaisut ovat asiakkaan nakdkulmasta seka erittdin
liiketoimintakriittisia etta vakiintuneita. Nama
taustajarjestelméatoimitukset ovat myds teknisesti hyvin
haastavia ja korkean riskin hankkeita, mik& nostaa alalle tulon
kynnysta. IT-generalistien keskeisimmat kilpailuedun ldhteet
voidaan mielestamme tiivistaa suuriin resursseihin, asiakkaan
kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka korkeisiin alalle tulon
kynnyksiin.

d:ﬂ] Kilpailukentdn dynamiikka

Kansainvaliset

IT-generalistit
(> 2 000 henkil6a)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 - 2 000
henkil6a)

Witted

Pienet ja
erikoistuneet

yhtiot
(<200 henkil6a)

_ Osaajat ja tiimit perustavat uusia pienid ja
erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista [0ytyy myds kansainvalisesti toimivia
yhtioita kuten Witted, Siili, Gofore, Digia, Solteq ja Vincit.
Lahde: Inderes
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Wittedin kokoluokassa yhtiot tarvitsevat ketteryyden rinnalle
yleensd myos jonkin terdvan osaamiskarjen ollakseen
kilpailukykyisid suuria generalisteja vastaan. Lisaksi
pienemmat yhtiot murtautuvat asiakkuuksiin tyypillisesti muun
ostajan kuin tietohallintojohdon kautta myyden
digitalisaatioratkaisuja esimerkiksi suoraan lilkketoiminnalle.
Na&in ollen pienemmat yhtiot eivat valttamatta lainkaan kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta jarjestelmatoimittajaa.
Suuret generalistit ja Wittedin kaltaiset toimittajat operoivatkin
usein hieman eri alueilla. Jo pidempdaan sektorin suurimmat
toimijat ovat kuitenkin ryhtyneet vahvistamaan kyvykkyyksiaan
juuri uusien digipalveluiden kehityksen alueella, mikad on
tehnyt kilpailutilanteesta aikaisempaa tiiviimman (ts. enemman
paallekkaisyyttd).

Koska toimialan ansaintalogiikka on pdaomakevytta ja
henkildintensiivistd, myds alalle tulon kynnykset ovat yleisesti
ottaen matalia. Monet IT-palvelumarkkinan uudet toimijat
ovatkin syntyneet vakiintuneista IT-toimittajista yrittajiksi
l[&8hteneiden osaajien perustamina. Pienempien toimijoiden
suurimpana heikkoutena on mielestamme se, ettd ne usein
jaavat arvoketjussa jumiin ja joutuvat palvelemaan
loppuasiakkaita vain osana alihankintaverkostoa. Tasta
johtuen pienet yhtitt eivat valttaméattd kykene tarjoamaan
kunnianhimoisille osaajille riittdvan mielenkiintoisia urapolkuja,
mika samalla vaikeuttaa sekd oman lilkketoiminnan
kasvattamista ja arvoketjuaseman kohentamista.
Osaajakilpailussa pienten yhtididen keskeisimmat valtit
ovatkin tyypillisesti kulttuurisidonnaisia. Esimerkiksi Luoto
Company ja sen ekosysteemi ovat perustamisesta l&htien
(2016) kasvaneet vahvasti ja kannattavasti
henkilostoystavalliselld ja yrittdjalahtoiselld palkka-
/omistusmallilla.

Kilpailuetuja on rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista pitk&n aikavalin kasvundkymista johtuen
kilpailua on paljon, silld markkinassa on useita toimittajia ja
alalle tulon kynnykset ovat aikaisemmin todetun mukaisesti
matalat. Arviomme mukaan myds edellytykset pelkalld
tekniselld taituruudella ja yksittaisilla pisteratkaisuilla
erottautumiselle ovat kapeat. Pitkalla aikavalillda nd&emmekin,
ettd kilpailuetuja on rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tahtdavien osaamisten paalle. Tama
puolestaan edellyttdd yhtidilta sitd, ettd toiminnasta loytyy
jatkuvaa dynaamisuutta, joustavuutta ja uudistumiskykya.
Pitkalla aikavalilla menestydkseen yhtididen onkin
mielestdmme kyettdva lukemaan sekd teknologioiden etta
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan néihin
muutoksiin omia osaamisia rakentamalla.

Tata taustaa vasten pidamme aidosti kestavien kilpailuetujen
luomista rakenteellisesti vaikeana harjoituksena. Pitkén
aikavalin arvonluonnille emme kuitenkaan née tata esteena.

{
Wittedin kilpailutekijat

Vahvistavat tekijat

. Erittdin nopean kasvun kautta syntynyt jatkuva
muuntautumiskyky

. Ketterda, autonomiaan ja avoimuuteen nojaava seka
todistetusti vahvaan kasvuun taipuva toimintamalli

. Keskittyminen digitaaliselta maturiteetilta kypsiin
asiakkuuksiin

© Houkuttelevat palkkamallit tyontekijdille ja alihankkijoille

. Laaja alihankintaverkosto (oma asiantuntijayhteiso)

Heikentavat tekijat

. Kapeampi tarjoama verrattuna generalisteihin, joilla mittavat
offshore-resurssit ja laajat kyvykkyydet

. Useita pienia ketteria toimijoita haastajina,
ohjelmistokehityksessa matala alalle tulon kynnys

. Ei merkittavaa yllapitoliiketoimintaa yllapitémassa
jatkuvuutta asiakkuuksissa

. Kilpailijoita heikompi tunnettuus, erityisesti kansainvalisilla
markkinoilla

. Organisaatio rakentunut osaajamarkkinassa menestymisen
ympaérille, mutta yhtion myyntikyvykkyydet ja
asiakassuhteiden vahvuudet ovat olleet joitain pahimpia
kilpailijoita jaljessa
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme seuraavan sivun kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden Pohjoismaisten IT-
palveluyhtididen kasvua ja kannattavuutta. Vertailussa on
mukana lisaksi joitain Yhdysvaltalaisia alan toimijoita, jotka
toimivat globaalisti ja joilla on merkittdva rooli Euroopan
markkinalla seka Kainos UK:sta.

Vertailuryhman kasvun mediaani vuositasolla 2020-2024 oli
noin 13 % (keskiarvo 15 %), mita selittda markkinan kasvu,
monien toimijoiden nopea orgaaninen kasvu seka
yrityskaupat. Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot ovat
laajentuneet niin yritysostoin kuin myds orgaanisesti. Vahvoja
orgaanisia kasvajia ovat olleet mm. Gofore, Solita, Witted,
Futurice, Netum, Luoto, Eficode, Bouvet ja Netcompany.
Hitaimmin ovat kasvaneet suuremmat toimijat, jotka ovat
karsineet markkinan murroksesta kuten Tietoevry ja Enfo.

Kasvua tarkasteltaessa Suomen IT-markkinalla pienet
erikoistuneet toimijat kasvoivat 2010-luvulla ja 2022 asti
selvasti markkinaa paremmin. T&ma heijastaa perinteisen
jarjestelmékehityksen kysynnan hiipumista ja IT-kysynnan
painottumista uusille alueille, joihin pienemmat ja ketterammat
toimijat ovat pystyneet tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen
parin vuoden aikana monet aikaisemmin pienet ja ketterat
toimijat ovat kuitenkin kasvaneet suhteellisesti jo isompaan
kokoluokkaan ja kasvuvauhdin yllapitdminen kay yha
haastavammaksi. Tama on nakynyt joillain yhti6illd orgaanisen
kasvuvauhdin hidastumisena. Selke& erottuva yhtid on
tanskalainen Netcompany, joka lahes 5000 osaajasta (nyt
8000) huolimatta pystyi kasvamaan palveluliiketoiminnassa
orgaanisesti V20 % vuosivauhtia ja tekemaan yli 25 %:n
EBITDA-marginaalia (2024: kasvu 8 % ja oik. kayttokate 17 %).

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo on 11 %
(mediaani 12 %) kayttokatteella mitattuna vuositasolla 2020-
2024 (2019-2023: 12 %). Yhtiot ovat keskimaarin
kannattavuudeltaan terveelld tasolla. IFRS-16-muutos nosti
IFRS-kirjanpidossa olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja
noin 1-3 %-yksikkda vuodesta 2019 alkaen (efekti laimeampi
keskiarvoja katsottaessa). Taméa heikentaa
vertailukelpoisuutta vuotta 2019 edeltdvaan jaksoon ja
erityisesti FAS-kirjanpidossa oleviin yhtidihin. IT-palveluiden
toimialalla olemme pitdneet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvanéa
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei pitéisi olla
tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry ja CGI ovat tehneet
hyvaa kannattavuutta hitaasta kasvusta huolimatta, mika
perustuu niiden vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmé&a viiden vuoden ajalta
vertailemalla markkinassa erottuvat muutamat toimijat ylitse
muiden. Tahtipelaajien lokeroon asettuvat suomalaisista
yhtidistd Gofore, Solita ja Netum seka tanskalainen
Netcompany, isobritannialainen Kainos, norjalainen Bouvet ja
Yhdysvaltalaiset Globant, Endava seka Epam. Liséksi Digia ja
Luoto ovat aivan rajoilla.

Yhtioita vertailtaessa on hyva huomioida, ettd osa yhtidistd on
tehnyt enemman yritysostoja kuin toiset, minkd myota
erityisesti kasvuluvut eivat valttamatta ole kovin
vertailukelpoisia.

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa.

* Tekoaly luo uusia kasvumahdollisuuksia, mutta voi
myds disruptoida markkinan osia

* IT:std tulee yha keskeisempi osa yhtididen
liiketoimintaa ja strategiaa

* Asiakashintojen nousu
e |T-palvelumarkkinan maaritelma laajenee
* Kansainvélistyminen ja near-shoren kasvattaminen

* Alihankinnan ja sita kautta my®os kriittisen
kyvykkyyden kasvattaminen tukevat kasvua

* Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Tehokas myyntitoiminto

* Asiakashintojen lasku

* Rekrytointi — tyontekijaimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden myota

* Yritysostot

Eﬁ/ﬁﬁ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Asiakashintapaine

* Laskutusasteet

¢ Vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

¢ Tehokkuuden parantaminen
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ﬁ Kilpailukentan profiili
80%
Eficode Kasvajat Tahdet
o
70%
K&anneyhtiot Tuloskoneet
60%
Tahdet
50% * Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
* P&aosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
X 40% * Téhtien organisaatiorakenteet ovat kevyitd ja tekeminen
H - (]
L_';‘kde hyvin liiketoimintalahtsista
vaihdon o
kasvu, Witted Globant
2019-2024,  30% Luoto Cofnpany @ ° Kasvajat
CAGR % Gofore
® Netum Netcompany (DK) * YhtiGits, jotka ovat paasseet kiinni kasvuun, mutta tehdyt
° .
panostukset ovat painaneet kannattavuutta
20% Endava @ e Kasvu ollut usein yritysostojen kiihdyttdmaa
Know-IT (SE) @ b y )
Futurice Solita ® Epam Tuloskoneet
10% Loihde .Fellowm|.nd Suomi 'Digia ® Bouvep Kainos (UK)
o ceseres o e . . o
L Siili @ ® Reakior 0 Yh-t|0|ta,.10|-d<'e.r.1. ?s.|.§kl.<a|lla k.orke_at valhd.on.kustann.l.JIfset
Columbus(DK) ® e ® Vincit™ o CGI Finland" esimerkiksi raataldityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
Innofact intan +  Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella
0% nnofactor ® TietoEvry
Enfo ° K&anneyhtiot
¢ Solteq
-10% * P&&osin perinteisen IT:n yhtioita, jotka ovat
0% 5% 10% 15% 20% 25% murrosvaiheessa tai eivat ole taysin pysyneet mukana

markkinatason muutoksessa

Kayttokate-% keskimaarin 2019-2024
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella

Paikallinen kilpailu Pohjoismainen kilpailu

Globaali kilpailu
Keskisuuret organisaatiot < » Suuret organisaatiot —> Kansainvaliset
suuryritykset

itaali LUOTOCOMPANY
UUdel::‘llgeTj:hset é’ witted Re a kto r
NITOR .
futurice
LOIHDE Fsouima
>
@ Nordclo st HQ4_  accenture

netum VINCIT Iellowaind & DIGITAL WORKFORCE™
SOFIGATE &ysuLava dlgla

Knowit, 6
. INNOFACTOR

iadvania SOLTEQ Capgemini

" tietoeucy

0
G
?

(o)
FUJITSU
Yllapito ja perinteinen /CITe P\

IT-jarjestelmakehitys
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Ennusteiden lahtokohdat

Wittedin liiketoiminta on k&ytdnndssa puhdasta
asiantuntijapalvelua. Yhtion liikkevaihdon kasvu on siten pitkalti
sidottu asiantuntijoiden kapasiteetin (oma henkilékunta ja
alihankinta) ja laskutusasteiden muutokseen. Osaajien maaran
kasvu heijastuu henkildstokuluihin sekd materiaalit ja palvelut
-eraan (alihankinta), mitka vastaavat yhdessa valtaosaa
Wittedin kuluista.

Yhtio on historiassaan ollut nopea reagoimaan muutoksiin ja
tarttumaan uusiin tilaisuuksiin. Naemme t&man kyvyn tuovan
sille edellytykset parjatd myds muuttuneessa
markkinatilanteessa. Lisdksi yhtion aiemmat erittdin vahvat
kasvunaytot antavat jossain méaéarin tukea kasvun jatkumiselle
tulevaisuudessa, vaikka markkina onkin muuttunut.
Lahivuosina yhtid pyrkii myds nostamaan kannattavuutta
samanaikaisesti, kun se tavoittelee vahvaa kasvua. Néemme
kasvun ja kannattavuuden kulkevan melko k&sikadessa.
Erityisesti kasvu on ndkemyksemme mukaan yksi yhtién
selkeimmistd kannattavuusajureista keskipitkdlla aikavalilla tai
sitten yhtion pitéaisi tehda varsin radikaaleja
tehostustoimenpiteita.

Kannattavuuden osalta yritysostojen liikearvopoistot
huomiotta jattava EBITA-marginaali kuvaa parhaiten yhtion
operatiivista kannattavuutta. Ennusteemme eivat sisalla
mahdollisia tulevia yritysostoja.

Ennusteidemme keskeiset parametrit ovat Suomen ja
kansainvélisen segmentin lilkkevaihdon kehitys, omien
tyontekijoiden osuus suhteessa freelancereihin/
alihankkijoihin, ei-laskuttavan henkiloston kiinteat palkat
sekd alihankinnan ja oman henkildston myyntikate. Lis&ksi
mallinnamme erikseen liiketoiminnan muita kuluja. Osaan
kayttamistamme parametreista liittyy merkittavaa

epdvarmuutta, koska yhtio ei itse raportoi naita.
Vuosi 2025 nayttdaa Wittedille syklin kadannevuodelta

Witted ei ohjeista, vaan antaa kuukausikatsauksia, joissa se
raportoi liikkevaihdon ja asiantuntijamaaran kehityksen.
Ennustamme tyopaivaoikaistun lilkkevaihdon pysyvan
edellisvuoden tasolla vuonna 2025 ja olevan noin 53 MEUR.
Orgaanisen kasvun tasolla tama tarkoittaa -2 %:a, joka on
hieman listattua IT-palvelusektoria parempi suoritus (2025
ennuste: -3 %). Asiantuntijamaarassa arvioimme kehityksen
olevan selkedmmin suhteellisesti sektoria parempaa. Suoritus
on varsin hyva, kun otetaan huomioon, ettd tammikuussa
asiantuntijamaara oli viela 12 % edellisvuotta matalampi.
Yhtion kdanne onkin ollut nopea ja asiantuntijamaéaré on
kasvanut HT'25:118 5 % ja kesdakuun lopussa méaéara ol
ensimmaista kertaa pitkdan aikaan hieman vertailukauden
ylapuolella. Parantunut kehitys on yhta lailla tullut Suomesta ja
Kansainvélisestd segmentista. Tosin kansainvélisen segmentin
suvantovaihe jai lopulta melko maltilliseksi.

Ennustamme EBITA-liikevoiton asettuvan 0,8 MEUR:oon
(2024: 0,6 MEUR) tai 1,5 %:iin liikevaihdosta (2024: 1,1 %).
Oikaistuna kertaluonteisista eristd odotamme EBITA-
liikevoiton asettuvan 1,1 MEUR:oon (2024: 1,2 MEUR) tai 2,1
%:iin liilkevaihdosta (2024: 2,2 %). HI'25:11a Witted jatkoi Norjan
operaation tehostamista ja yhtion mukaan tulosten pitdisi
alkaa nakya Q3—Q4:ll& kannattavuuden parantumisena.

Vuonna 2025 arvioimme Suomen liiketoiminnan raportoidun
EBITA-%:n olevan 6,2 % (2024: 6,8 %) ja kansainvélisen
liiketoiminnan -0,3 % (-2,0 %). Konsernikulut jyvitettyna
huomioiden arvioimme Suomen kannattavuuden olevan 3,4 %
(3,4 %) ja kansainvdlisen liiketoiminnan -3,1 % (-5,3 %).
Erityisesti Suomessa kannattavuusparannusta rajoittaa
edelleen kired kilpailutilanne.

Liikevaihto (MEUR) ja oik. EBITA-%, 2024-

2028e
80
53 53 >9 o1 >4
60 | ] [
20 . . 4,5%
0,
3,4% 3,9 %
20 2,2% 2,1%
N 1
2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Epdorgaaninen liikevaihto, MEUR
B Orgaaninen liikevaihto, MEUR
Oik. EBITA-%
Operatiivinen kustannusrakenne®,
2024-2028e, % liikevaihdosta
100% 6% 6% 6%
80% 28% 27% 28%
60%
40%
65% 66% 63%
20%
0% — 1% 1% 3% 4% 5%
2024 2025e 2026e 2027e 2028e

W Materiaalit ja palvelut W Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut B Suunnitelman mukaiset poistot

*Ei sisélla liilkearvon poistoja.
Léhde: Inderes
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Vuoden 2025 ensimmaiselld vuosipuoliskolla Witted
lanseerasi uuden Witted Aicorpin ja Norjassa MiniCorpin,
joiden kannattavuus on edelleen selvasti tappiolla. Yhtio alkoi
my®os raportoimaan erikseen ydinliiketoimintoja ja uusia
liketoimintoja, jotka koostuvat talld hetkelld ndistad kahdesta
liketoiminnosta.

Ydinliiketoiminnan oikaistu EBITA-% oli Q2:lla 5,8 % ja
raportoitu 4,3 %. Tama ei tosin huomioi Konsernipalveluita,
jotka huomioituna ydinliiketoiminnan kannattavuus oli 2,8 %.
Té&ma on matala, mutta kohtuullinen taso, kun huomioidaan
kansainvélisen lilketoiminnan odotettu parantuva tulostaso
loppuvuonna ja lilkkevaihdon k&antyminen jalleen
kasvusuuntaan.

Uusien liiketoimintojen liikevaihto oli Q2:lla 0,34 MEUR.
Oikaistu EBITA oli -0,10 MEUR ja raportoitu -0,14 MEUR.
Uusien liiketoimintojen kasvun jatkuminen ja kddntyminen
kannattavaksi ovat taloudellisten tavoitteiden saavuttamisen
osalta mielestdmme keskeisia. Asiantuntijoita uusissa
liketoiminnoissa oli kauden lopussa 12, joista 2 toimi
alihankkijoina.

Vuosien 2026-2027 ennusteet

Ennustamme Wittedin liikevaihdon kasvavan 10 ja 5 % vuosina
2026-2027. Vuoden 2026 kasvusta orgaanisen kasvun osuus
on 6 %-yksikkda ja loput tulee Software Sauna yritysostosta.
Kasvua tukee arviomme mukaan asteittain paraneva
markkinatilanne (erityisesti yksityiselld sektorilla) sekd myos jo
positiivisesti H1:11d kehittynyt asiantuntijamaara. Yleisesti IT-
palvelusektorin kehitys on edelleen ollut heikkoa, ja erityisesti
julkisen sektorin tilanne nayttad edelleen kokonaisuutena
vaikealta s&astotarpeiden takia. Useat IT-palveluyhtitt ovat
pitdneet t&nd vuonna muutosneuvotteluita, mikd on purkanut

hieman selkeinta ylikapasiteettia, mutta arvioimme
kilpailutilanteen sdilyvan kiredna. Keskeisin muuttuja
ennusteidemme kannalta on Suomen ja Euroopan yleinen
talouskehitys, jossa odotamme vahvistuvaa kehitysta
lahivuosina. Vaikka epavarmuus sailyy korkeana Suomen ja
Euroopan talouden osalta ndemme myds positiivisia ajureita.
Selkeimmaét ajurit ovat Suomen teollisuuden hyvin kehittynyt
tilauskanta, kasvavat reaaliansiot ja laskenut korkotaso.

Arvioimme kasvun olevan suhteellisesti vahvempaa
kansainvalisissa liiketoiminnoissa (erit. Norja), mutta
absoluuttisesti odotamme vahvempaa kasvua Suomessa sen
suuremman kokoluokan takia. Palvelualueittain, odotamme
suhteellisesti vahvinta kasvua nearshoring- ja Data & Al —
alueilla.

Ennustamme Wittedin EBITA-marginaalin skaalautuvan
asteittain vuosina 2025-2027 2,1 % = 3,9 %:iin. Tarkeimmat
kannattavuusajurit ovat liilkevaihdon kasvu ja myyntikatteiden
parantuminen. Naemme edellytykset kiinteiden kulujen
skaalautumiselle (erityisesti kiinteat henkildstokulut ja uudet
liiketoiminta-avaukset) liikevaihdon kasvun kautta.
Myyntikatteita taas tukee arviomme mukaan parantuva
hinnoitteluymparistd sekd omien tyontekijdiden osuuden
nousu (erityisesti Software Sauna ja Norja). Samaan aikaan
matalien marginaalien takia yhtion on mielestdmme tarke&a
jatkaa operaatioiden tehostusta ja kulukuria l&hivuosina.

Liikevaihdon kehitys segmenteittain, MEUR
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Strategiakaudella 2025-2027 yhti6 tavoittelee 20 %:n
yhteenlaskettua vuosittaista orgaanista kasvua ja oik. EBITA-
%:a ("Rule of 20”) strategiajakson loppuun mennessa.
Arvioimme suoritustason (2027e Rule of 20: V9 %) jaavan
varsin selvasti tavoitteista. Tavoitteen saavuttaminen vaatisi
mielestdmme selvasti markkinaa vahvempaa kasvua tai
huomattavaa kannattavuusparannusta. Yhtion historialliset
kasvunaytot nostavat mielestémme mahdollisuutta
ennusteiden ylitykselle kasvun osalta.

Odotamme yhtion jakavan maltillisia osinkoja I&hivuosina eli
osinkotuoton olevan noin 1,3 % ldhivuosina. Arvioimme yhtién
allokoivan paaosin rahavirtoja yritysostoihin.

Pitkan aikavélin ennusteet

Vuosina 2028-2036 ennustamme Wittedin lilkkevaihdon
kasvun olevan vuosittain 2-5 % ja laskevalla trendilld. T&man
jalkeen oletamme ikuisuuskasvun olevan 1,7 %. Arviomme
mukaan tekodalyn kehitys tulee nakertamaan pitkalld aikavalilla
Wittedin nykyista ydinmarkkinaa (ohjelmistokehitys). Yhtion
onkin tarkeda pystya laajentumaan ja muokkaamaan
tarjontaansa jatkuvasti uusille kasvaville kysynnan alueille.
Tama patee mielestdmme kaytdnnossa kaikkiin korkean
teknologiakonsultoinnin yhtidihin. Keskeistad pitkan aikavalin
kasvun kannalta on myds mielestdmme onnistuminen
kansainvalisen liikketoiminnan laajentamisessa.

Pitkalla aikavalilld ennustamme EBITA-%:n olevan keskimé&arin
4,7 %. Taso on matala IT-palvelusektorin pidemmaén aikavélin
keskimaaraiseen tasoon (7-8 %) ndhden, mutta toisaalta
korkea Wittedin historialliseen suoritustasoon ndhden. Melko
matalan kannattavuusennusteen taustalla on yhtion
alihankintaan painottuva lilketoimintamalli. Puhtaan
freelancer/alihankkijavetoisen liilketoimintamallin kannattavuus

voisi arviomme mukaan nousta parhaimmillaan 5-8 %:iin.
Ennusteet ovat ennallaan

Emme tehneet raportin yhteydessa ennustemuutoksia.
Paivitimme ennusteemme hiljattain Q2’25-raportin
yhteydessa.

Rule of 20, lahivuodet

25%
20%
15%
10%
5%
-5%
2025e 2026e 2027e 2028e
mmmm Oik. EBITA-% mmmm Orgaaninen kasvu%
Rule of 20 Tavoite 2027 lopussa

Lahde: Inderes
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Kuukausiennusteet

Kuukausiennusteet

Liikevaihto

kasvu, v/v %

Tyopaéivaoikaistu kasvu, %

Orgaaninen tydpaivdoikaistu kasvu, %
Asiantuntijamé&ara kuun lopussa, FTE
Alihankkijoiden maara kuun lopussa, FTE
Oma asiantuntijaméaara kuun lopussa, FTE
Asiantuntijam&ara kaudella avg, FTE
Alihankkijoiden maara kaudella avg, FTE
Oma asiantuntijamé&ara kaudella avg, FTE
Tyopaivia

muutos, YoY %

Liikevaihto per FTE, kk
Liikevaihto/henkil6/ty6paiva, kk (FTE)

muutos, % v/v

muutos, % kk/kk
Asiantuntijamaara kasvu, kk

Asiantuntijamaéara kasvu, YoY %
Alihankinta, kasvu kk
Omat asiantuntijat, kasvu kk

Omien tydntekijoiden osuus, kk lopussa

Lahde: Witted ja Inderes

Tot
2024
53,5
-17 %
-17 %
-18 %
324

235

89

342

240

102
252
0,4 %

0,621
37%

Tot
1/25
4,5
12 %
-8 %
-7,6 %
317
229
88
321
232

89
21
-4,5 %
14,0
0,669
8,0 %
4%

12 %
-6

28 %

Tot
2/25
4,4
12 %
-8 %
-7,6 %
323
236
87
320
233

Tot
3/25
4,7
0 %
-4 %
-4,5 %
325
238
87
324
237

87
21
5%
14,6
0,697
57 %
1%
2
-8 %

27 %

Tot
4/25
4,4
-10 %
5%
-53%
324
237
87
325
238
87
20
5%
13,6
0,678
2,3 %
3%
-1
-7 %
-1

27 %

Tot
5/25
4,6
3%
2%
1,9 %
332
243
89
328
240

88
20
5%
13,9

0,695

8,1%
3%
8
-4 %

27 %

Tot
6/25
4,4
5%
0 %
-0,3 %
339
249
90
336
246

90
20
5%
13,0
0,650
1,7 %
-6 %
7
1%

27 %

Tot
7/27
2,2
0%
0%
0,0 %
282
197
85
3N
223

88
23
0%
7.1
0,308
23%
-53 %
-57
5%
-52

30%

Enn
8/25
4,3
7%
-3%
-3%
325
237
88
304
217
87
21
5%
141
0,672
1,5 %
18 %
43
-3%
40
3
27 %

Enn
9/25
4,8
5%
0%
0%
331
242
89
328
240

89

22

5%

14,7
0,668
1,5 %

-1%

6
0 %

27 %

Enn
10/25
5,5
9%
9%
9%
373
244
129
352
243

109
23
0 %
15,7
0,645
-39 %
-3%
42
13 %

40
35%

Enn
11/25
4,9
4%
9%
4%
375
245
130
374
245

130
20
5%
13,1
0,654
-41%
1%

15 %

35%

Enn
12/25
4,6
24 %
1%
5%
377
246
131
376
246

131
20
1%
12,3
0,617
-3,7 %
-6 %

16 %

35%

Enn
2025
53,3
-0,3 %
0%
0%
377
246
131
334
237

98
251
-0,4 %

0,635
-4.1%

53

1
42
35%
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Arvostus (1/4)

Wittedin arvostus nojaa kaanteeseen ja vahvistuvaan
kannattavuuteen

Wittedin sijoitustarina rakentuu mielestdmme
kannattavuuden trendinomaiseen parannukseen kohti
sektorin keskimé&éaraista EBITA-%-tasoa ja
sijoitusmarkkinoiden luottamuksen palauttamiseen
kannattavan kasvun mahdollisuuksien osalta. Yhtio on nyt
mielestdmme antanut alustavia nayttoja
muuntautumiskykynsa purevuudesta myds tiukemman
kysynnan markkinaymparistodn, mutta sijoitusmarkkinat
vaativat edelleen arviomme mukaan vahvempia nayttoja
kannattavasta kasvusta. Ndiden toteutuessa olisi hyvin
matalassa liikevaihtopohjaisessa arvostuksessa (2025e Pro
Forma EV/S 0,27x) arviomme mukaan selvasti nousuvaraa.

Lyhyelld t&htdimelld markkinan heikompi veto aiheuttaa
selkedéa vastatuulta. Nahdaksemme yhtion
sijoittajaluottamusta on myos koeteltu. Witted listautui
vuonna 2022 erittain kovilla kasvutavoitteilla, mutta
markkinan heikentymisen myo6ta yhtio jai hyvin kauas
tavoitteista.

Arvostuksen kannalta keskidssd on myos yhtion kassavirran
tuottokyky, koska arvostus nojaa pitkalti matalaan
nettokassan huomioivaan yritysarvopohjaiseen (EV)
arvostukseen. Ennusteissamme vapaan kassavirran suhde
yritysarvoon nousee 9-10 %:iin vuosina 2026-2027 ja
kasvaa tasta eteenpéin. Taman myotd myos pddoman
allokointi korostuu, jonka arvioimme paaosin suuntautuvan
yritysostoihin. Tand vuonna Witted on ostanut myds
voitonjakomielessa omia osakkeita (max 1 MEUR = reilu 4 %
osakekannasta), joka on mielestdamme positiivinen signaali
johdon luottamuksesta tulevaisuuteen.

Viime vuosien haasteista huolimatta Wittedilla on
mielestdmme kaikki edellytykset hyvaksi pitkan aikavalin
sijoitustarinaksi. Arvioimme Wittedilld olevan yha hyvat
kasvuedellytykset markkinan jalleen piristyessé, josta on
nyt saatu alustavia merkkeja samaan aikaan, kun verrokeilla
on ollut vaikeampaa t&dna vuonna.

Verrokkiryhma antaa suuntaviivat hyvaksyttaville
arvostukselle

Pelkastdan Helsingin pdrssiin listattujen IT-palveluyhtididen
lukum&&ra on runsas, joten Wittedille voidaan ker&ta hyva
vertailuryhma arvostustason suhteellista tarkastelua varten.
Kéaytdmme verrokkiarvostuksen mittatikkuna kotimaisia
verrokkeja, mutta myds mm. Ruotsissa yhtiolld on useampia
hyvia verrokkeja, joita olemme nostaneet verrokkiryhmaan.
On kuitenkin hyva muistaa, ettd yhtididen kokoluokat,
kasvu- ja kannattavuusprofiilit, liiketoimintojen rakenteet ja
riskitasot eivat ole kesken&dan yhteismitallisia.

Liikevaihtopohjaisesti arvostus on matala

Ennusteillamme Wittedin vuosien 2025-2026
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat 0,29x ja 0,24x. Mielestémme
kertoimet nayttaisivat absoluuttisesti hyvin maltillisilta jo 4
%:n EBITA-marginaalilla ilman tulevaisuuden kasvuakin.
Arvostuskertoimien kdytdssa on hyva huomioida, etta
Software Sauna nakyy kokonaisuutena luvuissa vasta
vuonna 2026, mutta kauppahinta maksettiin jo vuonna
2025. Taman takia vuoden 2026 kertoimet ovat yleisesti
parempia vertailupisteita.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 1,48 1,48 1,48
Osakemaara, milj. kpl 14,7 14,7 14,7
Markkina-arvo 22 22 22
Yritysarvo (EV) 15 14 12
P/E (oik.) 26,6 13,7 11,4
P/E neg. 40,9 25,6
P/B 1,6 1,5 1,5
P/S 0,41 0,37 0,35
EV/Liikevaihto 0,29 0,24 0,20
EV/EBITDA 18,3 6,8 5,1
EV/EBIT (oik.) 13,9 7,0 5,2
Osinko/tulos (%) neg. 552 % 34,6%
Osinkotuotto-% 1,4 % 1,4 % 1,4 %

Lahde: Inderes

Normalisoitu 4,5 % EBIT-%, kotimaiset verrokit

EV/S 40 % alennus,
EV/S 30 % alennus,

Inderes
Inderes

Arvonmaarityksen yhteenveto,
markkina-arvo, € per osake

2026 EV/EBIT 10x
2026 EV/EBIT 8x

kotimaiset verrokit
kotimaiset verrokit
DCF-pessimistinen
DCF-optimistinen
DCF

Mediaani
Tavoitehinta
Osakekurssi

kaypa arvo, ylaraja
kaypa arvo, alaraja
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Arvostus (2/4)

Wittedid hinnoitellaan 65 % alle suomalaisten verrokkien
EV/Liikevaihto-kertoimen (0,70x) vuonna 2026. Alennusta
puoltaa yhtion lyhyen toimintahistorian lisaksi kdynnissa
olevaan muodonmuutokseen ja kannattavuusparannukseen
littyva epdavarmuus sekd matalampi historiallinen
kannattavuus- ja sen potentiaali. Toisaalta yhtion joustavan
kulurakenteen tuoma vakaus tekee tuloksenteosta
lahtokohtaisesti verrokkeja vakaampaa eri
markkinatilanteissa, mutta matalat marginaalit eivét ole
toistaiseksi mahdollistaneet tasaista kannattavuutta.
Arvostusta tukevat Wittedin historialliset kasvunaytot.
Naemme yhti6lld olevan etenkin kansainvalisen
liilketoiminnan kautta verrokkeja keskim&éarin paremmat
edellytykset liiketoiminnan kasvulle, mikdli yhtic onnistuu
muuntautumisessaan muuttuneeseen
markkinatilanteeseen.

Naemme Wittedille kokonaisuutena perusteet
matalampaan, noin 30-40 % alennukseen verrokkien
liikevaihtokertoimiin ndhden, vastaten 1,9-2,1 €/osake
perusteltua arvostustasoa. Sektorin liilkevaihtopohjainen
arvostus on matalimmillaan vuosien 2017-2025 jaksolla ja
ndhdédksemme varsin konservatiivinen, mikd heijastelee
sijoitusmarkkinan epduskoa sektorin tuloskasvuodotuksiin.

Tuloskertoimet muuttuvat nopeasti hyvin maltillisiksi,
mutta nojaavat kannattavuusparannukseen

Wittedin tulospohjainen arvostus (2025-26e EV/EBITA 14x-
7,0x) ei ole mielestdmme vaativa kannattavuuden
nousupotentiaali huomioiden (2025e-26e EBITA-%: 2,1-3,4
%). Suomalaisten verrokkien oikaistun EV/EBIT:n mediaani
on talla hetkelld 12x vuodelle 2025 ja 9,3x vuodelle 2026.
Suhteessa verrokkeihin ndemme tulospohjaisen
arvostuksen talla hetkelld neutraalina. Kuluvan vuoden
arvostus on mielestdmme korkea, mutta asiantuntijam&aran

positiivinen kehitys tuo tukea arvostukselle.

Mielestdmme yhtion kdypd arvostustaso toteutuneella
tuloksella olisi hitaamman tuloskasvun kypsé&sséa
kehitysvaiheessa ja ilman korkondkyman merkittavia
muutoksia arviolta EV/EBITA 8-10x luokkaa (vastaten
nettovelattomana n. 10-12,5x P/E kertoimia). Alalla kestévien
kilpailuetujen saavuttaminen on vaikeaa ja tuloksiin liittyy
luontaista heiluntaa, joten kypsilla yhtidilld arvostustasojen
tulisi olla varsin maltilliset. Toisaalta orgaaninen kasvu on
padomakevyttd, jolloin siihen kykenevat ja tuloskasvua
tekevat yhtiot voivat olla erittdin omistaja-arvoa luovia.

Wittedin kdypéaa arvoa voidaan myos haarukoida
olettamalla yhtion yltdvan 4,5 %:n EBITA-liikevoittoon jo
l&hivuosina. Taso on sektorin tyypillistd yhtiotda matalampi
taso ja vastaa noin Wittedin Suomen liiketoiminnan
kannattavuustasoa konsernikulut huomioiden vuosina
2024-25. Néin ollen se tarjoaa mielestamme tukea Wittedin
arvostukselle. Menetelma on arvonmaarityksen kannalta
karkeampi, mutta kuvaa mielestdmme hyvin yhtion
arvostusta liiketoiminnan konservatiivisesti arvioidun
tulospotentiaalin ndkdkulmasta.

Talld kannattavuushaarukalla Wittedin EV/EBITA-kertoimet
vuosina 2025-2026 olisivat 6,3-5,3x, jotka olisivat maltillisia
tasoja. Verrokkien 2025-2026 arvostustasojen keskiarvoon
suhteutettuna 4,5 % normalisoitu EBITA-% vastaisi 2,5-2,2
euron osakekohtaista arvoa. Erityisesti tdand vuonna
verrokkien kannattavuustasot ovat kokonaisuutena matalia,
mik& nostaa niiden arvostustasoja. Normalisoituun
konservatiiviseen kannattavuuteen nojaaminen on
mielestdmme perusteltua jo nykyhetkessa edella
mainituista syista johtuen, mutta sen kaytettavyytta
heikentdd normalisoidun tason historiaa korkeampi oletus.

Liikevaihtopohjainen menetelma

Suomalaiset verrokit mediaani 2025e 2026e
Liikevaihto 53 59
x Verrokkien mediaani EV/S 0,75x 0,70x
Hyvaksytty EV/S, 30 % alennus 0,53x 0,49x
Hyvaksytty EV/S, 40 % alennus 0,45x 0,42x
Yritysarvo (EV), 30 % alennus 28 29
Yritysarvo (EV), 40 % alennus 24 25
+Nettokassa 6,5 7,9
Markkina-arvo, 30 % alennus 34 37
Markkina-arvo, 40 % alennus 30 32
Markkina-arvo per osake, 30 % alennus 2,4 2,5
Markkina-arvo per osake, 40 % alennus 2.1 2,2
Normalisoitu kannattavuus menetelma
4.5 % normalisoitu EBITA-% 2025e 2026e
EBITA (5 %) 2,4 2,6
x EV/EBITA (Verrokkien mediaani) 12,4x 9,3x
Yritysarvo (EV) 30 24
+Nettokassa 6,5 7,9
Markkina-arvo 36 32
Markkina-arvo per osake 2,5 2,2

Léhde: Inderes
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Arvostus (3/4)

Olemme tarkastelleet yhtion arvostusta my6s hyvaksyttyjen
arvostuskertoimien (EV/EBITA) kautta vuodelle 2026, jolloin
ennustamme yhtion kannattavuuden nousevan edelleen
matalalle, mutta hieman korkeammalle tasolle (2025e
EBITA-%: 3,4 %). Hyvaksytylla 8-10x EV/EBITA-haarukalla ja
vuoden paahan diskontattuna (WACC: 11,1 %)
tavoitehinnaksi muodostuu 1,5-1,7 €/osake. Tama
arvostusmenetelma puoltaa varovaisempaa ndkemysta.

Odotukset ovat matalalla DCF:n valossa

Annamme arvonmaarityksessdmme painoarvoa myos
kassavirtapohjaiselle mallille (DCF) huolimatta siita, etta
kestavaan kannattavuustasoon liittyvd epavarmuus
heikentad mallin kayttokelpoisuutta. Toisaalta
kasvuennusteitamme voisi luonnehtia varovaisiksi
suhteessa yhtion historiaan. Malliin nojaaminen
arvonmaarityksessa vaatiikin ndhdaksemme
pitkdjanteisempaa aikahorisonttia. Arviomme mukaan
nykyisessd epévarmassa ja lyhyen tdhtdimen kassavirtoja
arvostavassa markkinaympaéristdssa sijoittajat hakevat
tukipisteitd l1ahempaa.

Kassavirtamallin valossa yhtion arvostus nayttda hyvin
houkuttelevalta, mutta DCF:n normaalin skenaarion
mukainen hinnoittelu porssissa vaatisi mielestamme
lisanayttoja etenevastd kannattavuusparannuksesta ja
liikevaihdon kaantymista kestavéasti jalleen orgaaniseen
kasvuun, josta on nyt viitteita.

Perusskenaarion mukainen osakekannan arvo on noin 30
MEUR tai 2,0 € per osake. Olemme kayttaneet
mallinnuksessa konservatiivisia kannattavuusoletuksia
suhteessa keskimaardiseen IT-palveluyhtioon, johtuen
suuresta alihankinnan maarasta, ja verrokkeja heikommista

historiallisista kannattavuusnaytoista. Vuotuinen
kasvuennusteemme on keskimaarin noin 3,1 % koko
ennusteperiodille ja 1,7 % terminaalissa. Mielestamme
osakkeenomistajan kannalta kasvu on keskeinen
avainmuuttuja. Mikali yhtio kykenee ennusteitamme
kovempaan kasvuun, ndkyisi tdméa todennakdisesti myds
alarivilla. Sektorin kontekstissa matalista
kannattavuusennusteista prosenttiyksikkdtasolla melko
pienet parannukset voivat nostaa merkittavasti yhtion
tulevaisuuden kassavirtojen arvoa. Tasta esimerkki on
optimistinen DCF-skenaariomme. Terminaalikannattavuus
asettuu skenaariossa 4,5 %:n tasolle. Skenaarioiden
tarkemmat oletukset ovat ndhtavissa sivulla 53.

Kayttdmamme padaomankustannus on (WACC) on 11,1 % ja
oman padaoman kustannus 11,7 %. Paddoman kustannus on
hieman keskim&éaraista sektorin yhtiotd korkeampi johtuen
etenkin Wittedin kannattavuuspotentiaaliin liittyvistd koholla
olevista ennusteriskeista ja pienestd koosta. Naemme
tasossa laskuvaraa yhtion kansainvélistymisen edetessa,
kokoluokan kasvaessa ja tulevan kannattavuuspotentiaalin
epdvarmuuden vahentyessa. Olemme havainnollistaneet
DCF -laskelman herkkyyttd muutoksille tuottovaateessa
viereisessd kuvaajassa.

Arvostus vuoden 2026 kerroinhaarukalla

Hyvaksytty EV/EBITA 2026 EV/EBIT 8x EV/EBIT 10x
EBITA 2026 2,0 2,0
Hyvaksytty EV/EBITA 8x 10x
Hyvaksytty EV 15,9 19,9
Nettokassa 2025e 7,9 79
Market cap 2026 23,8 27,8
Tavoitehinta 2026 1,6 1,9
Potentiaali 10 % 28 %
Tavoitehinta diskontattuna 12kk 1,5 17

paahan

DCF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,
euroa per osake, WACC-%

5,8
>° 5,1
’ 4,8
46 43

’ 41

2,4 23

» 21 2,0 19
— ) 1,9 18
1,3 1,2 1,2 11 11 1,0 1.0
96% 101% 106% 11% MN6% 121% 12,6%

Perus Positiivinen Negatiivinen
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Arvostus (4/4)

Optimistisessa skenaariossa yhtio onnistuu palaamaan
vahvan kasvun polulle, mutta ei kuitenkaan ylla pidemmalla
aikavalilla tavoittelemaansa 20 %:n Rule of 20:iin.
Skenaariomme olettaa orgaanisen kasvun ja
kannattavuuden yhdistelman olevan keskimaéarin noin 18 %
vuosina 2026-31. Vuosittainen kasvuennusteemme on
keskimaarin noin 10 % n&ina vuosina ja taman jélkeen
keskimaarin 3 % ja terminaalissa 2,1 %. Pidemman aikavalin
kannattavuusennusteemme on skenaariossa noin 9 %,
kuten myds terminaalissa. Skenaarion mukainen
osakekohtainen 4,3 euron arvo kertoisi merkittdvasta
potentiaalista. Kasvuennusteiden osalta skenaario on
mielestdmme toki haastava, muttei mydskadan
ylioptimistinen, kun huomioidaan yhtion erittdin vahvat
historialliset kasvunaytot. Lyhyella aikavililld skenaario
vaatii néhddksemme yleisen makrotalouden vahvistumista
suhteellisen nopeasti. Optimistisessa skenaariossa olemme
kdyttdneet perusoletuksena 12,1 %:n tuottovaatimusta
kompensoidaksemme korkeampaa ennusteriskia.

Pessimistinen skenaario olettaa markkinan pidempaa
heikkoutta ja Wittedin jaavan BKT:n kasvuvauhdista jalkeen
sekd epaonnistuvan uusissa liiketoiminta-avauksissaan.
Skenaario odottaa liikkevaihdon laskevan edelleen 6 %
orgaanisesti vuonna 2026. Kannattavuudelta skenaario
odottaa hidasta vahvistumista ja laskua nykytasosta
l[&hivuosille seka jaamista pitkalla tahtdaimelld matalammalle
tasolle (EBIT-% ka. 2026-36: 3,3 % ja terminaali: 3 %).
Skenaario tuottaa 1,2 €/osake DCF-arvon 1 %-yksikon
matalammalla tuottovaatimuksella. Hyvin pessimistisen
skenaarion valossa osakkeessa olisi edelleen laskuvaraa,
mutta varsin hallitusti (-20 %).

Yhteenveto arvostuksesta - Piddmme osakkeen tuotto-
odotusta yha houkuttelevana

Arvioimme Wittedin osakkeen kayvan arvon 1,5-2,0 euron
haarukkaan. Kdyvan arvon yldrajana kdytéamme DCF-
perusskenaariotamme ja alarajamme nojaa 2026e EV/EBIT
8x -menetelm&an. Toistamme 1,8 euron tavoitehintamme,
joka on menetelmiemme mediaanin 2,1 euron alapuolella.

Toistamme lisda-suosituksemme. Arvioimme l&hivuosien
tuotto-odotuksen olevan noin 10-20 %:n tasolla.
Nykytilanteessa riski alaspdin on mielestdmme melko hyvin
hallittu pessimistisen DCF-skenaarion ollessa 20 % alle
nykykurssin ja tuhdin nettokassan ansiosta. Pessimistinen
DCF-mallimme on mielestdmme suhteessa tdméan hetken
liikevaihtonakymaan jo hyvin pessimistinen. Mikali Witted ei
hukkaa nykyista nettokassaansa, on DCF-mallia vaikea
painaa perustellusti nykyisen osakekurssin tasolle.
Sijoitustarinan kannalta erittdin keskeistd on k&antaa
liikevaihto jalleen orgaanisesti kasvuun ja valttaa jatkuvaan
tehostuskierteeseen joutuminen. Kannattavuuden
vahvistuminen seké asiantuntijamaarédn nousun jatkuminen
ovatkin mielestdmme osakkeen keskeiset kurssiajurit
lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla. Keskeistd on myds
padasta eroon kassavirtavaikutteisista oikaisuerista.

Houkuttelevan tuotto-odotuksen vastapainona sijoittaja
kantaa tulevaan kasvuvauhtiin ja kestdvaan
kannattavuustasoon liittyvaa riskid. Lisaksi IT-
palvelumarkkinan kehitykseen lyhyelld aikavalilla liittyy
merkittavaa epavarmuutta heikon taloussyklin,
kauppasodan, julkisen sektorin sdastdtarpeiden seka
tekodlykehityksen luoman epavarmuuden takia. Keskeinen
riski on myos nettokassan hassaaminen esimerkiksi
huonoon yritysostoon, mutta arvioimme yhtion olevan hyvin
valikoiva nykytilanteessa, josta Software Sauna on hyva
esimerkki.

Arvonmaarityksen yhteenveto,
markkina-arvo, € per osake

2026 EV/EBIT 10x

2026 EV/EBIT 8x

Normalisoitu 4,5 % EBIT-%, kotimaiset verrokit
EV/S 40 % alennus, kotimaiset verrokit
EV/S 30 % alennus, kotimaiset verrokit
DCF-pessimistinen

DCF-optimistinen

DCF

Mediaani

Tavoitehinta

Osakekurssi

Inderes kaypa arvo, ylaraja

Inderes kéypa arvo, alaraja
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DCF-skenaariot

140
120
100
80
60
40
20

Skenaarioiden liikevaihdot,

Skenaarioiden kannattavuudet,

Lahde: Inderes

MEUR EBITA-%
10%
9% 9,0%
8%
7%
6%
5% 4.8 %
4% 35%
3% e
2%
1%
0%
™ (] (] (4 [ @ ( [ () (] (] ™ (] (] (4 @ ( < () () ] (
VA © 1 & ©) Q N ) ) % © A) © N 2 ©) Q N ) ) > 0 ©
L I A Vg e M L G I C O L o 7 &0 VI A SO L)
L S S S S I I S S S S R S S S S U S S I S S S
Pessimistinen Perus Optimistinen Pessimistinen Perus Optimistinen

DCF-skenaarioiden oletukset Perus Optimistinen Pessimistinen

Kasvu CAGR 2024-2028e 4,7 % 1,7% -0,8%

Kasvu CAGR 2024-2028e (org.) 45% 11,6 % -1,0 %

Kasvu CAGR 2028e-2036e 2,7% 4,3% 1,6 %

Terminaali kasvuoletus 1,7% 21% 1,0 %

Keskimaarainen EBITA-% 2025e-2028e 3,3% 6,2 % 1,6 %

Keskimaarainen EBITA-% 2029e-2036e 4,7 % 9,0 % 3,8 %

Terminaali EBITA-% 4.5 % 9,0 % 3,0%
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 3,90 2,13 1,50 1,48 1,48 1,48 1,48
Osakemaara, milj. kpl 15,4 15,4 15,5 14,7 14,7 14,7 14,7
Markkina-arvo 60 33 23 22 22 22 22
Yritysarvo (EV) 51 26 15 15 14 12 10
P/E (oik.) >100 neg. 20,6 26,6 13,7 1,4 9,4
P/E neg. neg. neg. neg. 40,9 25,6 17,2
P/B 62,1 28,9 3,5 2,2 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4
P/S 1,1 0,5 0,4 0,41 0,37 0,35 0,34
EV/Liikevaihto 1,0 0,4 0,29 0,29 0,24 0,20 0,16
EV/EBITDA neg. neg. 23,7 18,3 6,8 5,1 3.4
EV/EBIT (oik.) >100 neg. 12,9 13,9 7,0 5,2 3,5
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % neg. neg. 55,2 % 34,6 % 40,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 1,3% 1,4 % 1,4 % 1,4 % 2,3%

Lahde: Inderes. Vuoden 2020-2021 luvut on laskettu listautumishinnalla.

EV/EBIT (oik.) P/E (oik.) EV/Liikevaihto

g 1>° 26,6

12,9 1,0
20,6

20,6
7.0 137
5,2 4 0,40

e oz e SO
’ 0,20

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 EV/Liikevaihto e \lediaani 2020 - 2024

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Digia 178 204 8,9 7,6 8,2 6,6 0,9 0,8 10,5 9,6 2,8 3,1 1,7
Digital Workforce* 43 37 24,5 12,2 43,6 1,4 1,3 0,9 28,5 14,9 1,6 2,4 2,5
Gofore” 224 220 13,1 8,5 11,0 7,0 1,2 0,9 15,7 1,7 3,6 3,6 1,9
Loihde* 64 72 16,0 10,9 7,0 5,1 0,5 0,5 20,8 13,4 5,3 6,4 0,8
Innofactor* 61 66 1,7 9,4 7,6 6,4 0,8 0,7 14,5 1,9 5,3 5,9 21
Netum Group* 19 24 9,4 9,2 10,0 8,7 0,6 0,7 22,3 18,6 5,4 5,4 2,7
Tietoevry 1892 2529 1,7 10,1 19,7 8,7 1,4 1,4 11,0 10,5 8,2 8,3 1,9
Solteq* 12 33 20,7 9,7 10,3 73 0,7 0,7 33,3 0,7
Siili Solutions* 43 43 8,1 71 6,7 4,4 0,4 0,4 9,0 9,8 3,4 3,8 1,0
Vincit* 24 28 67,2 9,2 8,0 3,9 0,4 0,4 1,2 6,9 7,6 0,7
Bouvet ASA 632 646 15,1 13,5 12,6 1,3 1,9 1,7 19,2 171 5,1 5,4 16,6
Netcompany Group A/S 1596 1902 15,4 12,7 11,2 9,6 2,0 1,8 18,8 14,4 0,1 3,1
Epam Systems 8219 7351 10,6 9,6 9,7 8,9 1,6 1,5 15,6 14,1 2,5
Endava PLC 709 838 8,2 7.5 6,4 6,3 0,9 0,9 9,2 9,0 0,9
Kainos Group PLC 1005 857 12,6 1,7 1,3 9,1 2,0 1,9 18,8 17,8 3,7 3,8 6,3
Globant SA 2568 2937 9,2 8,8 6,5 6,3 1,4 1,4 1,2 10,8 1,4
CGl Inc 18312 20231 12,6 11,9 10,1 9,6 2,1 2,0 16,0 14,8 0,5 0,5 2,9
Avensia AB 33 35 8,4 71 6,1 5,4 0,9 0,8 10,56 8,7 5,0 5,9
CombinedX 64 68 1,2 7,8 6,1 4,9 0,8 0,7 14,2 9,2

Witted Megacorp (Inderes) 22 15 13,9 7,0 18,3 6,8 0,29 0,24 26,6 13,7 1,4 1,4 1,6
Keskiarvo (kaikki) 15,5 9,7 1,2 7.4 1,1 1,1 15,6 13,7 4,4 4,3 3,1
Mediaani (kaikki) 178 204 1,7 9,4 9,7 7,0 0,9 0,9 15,6 11,9 5,0 3,8 2,0
Erotus-% vrt. Mediaani (kaikki) -88% -93% 19 % -26 % 88 % -3% -70 % -75 % 71% 15 % -73 % -64 % -23 %
Mediaani (suomalaiset) 52,0 54,4 12,4 9,3 9,1 6,8 0,75 0,70 15,1 1,8 5,3 5,4 1,8
Erotus-% vrt. Mediaani (suomalaiset) -58 % -72 % 12 % -25 % 102 % 0% -62 % -66 % 76 % 16 % -74 % -75 % -14 %
Mediaani (kansainviliset) 1005 857 1,2 9,6 10 9 1,6 1,5 16 14 4,3 21 3,0
Erotus-% vrt. Mediaani (kansainviliset) -98 % -98 % 24 % -28 % 88 % -24 % -82 % -84 % 71% -3% -69 % -37 % -47 %

Léhde: Refinitiv / Inderes *Inderes ennuste



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes. Vuosien 2020-2021 luvut laskettu listautumista
edeltéavalla osakemaaralla.

2022
52,9
52,9
-0,4
-0,3
03
-0,6
-0,6
0,0
0,1
-0,5
-0,1
0,0
-0,6
0,01
-0,04

2022

76,6 %

-0,7%
0,5%

-1,0 %

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
64,1
64,1
-0,7
-1,0
-0,2
-1,8
1,8
0,0
03
-1,5
-0,1
0,0
-1,6
-0,01
-0,10

2023
21,2 %
-162 %
-1,2%
-0,2%

-2,56%

Q1'24
14,8
14,8

0,1
-0,3
0,4
-0,1
-0,1
0,0
-0,1
-0,2
-0,1
0,0
-0,3
0,01

-0,02

Q1'24

-18 %

0,8%
2,6 %

-1,8%

Q224
13,7
13,7
0,4
-0,2
0,5
0,2
02
0,0
0,1
0,2
-0,1
0,0
0,1
0,03

0,01

Q2'24

-16 %

31%
3,5 %

0,9%

Q324
1,4
1,4
0,2
-0.3
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
-0,1
0,0
-0,1
0,01

0,00

Q3'24

-16 %

2,0%
21%

-0,6 %

Q424

13,6

-0,4
-0,4
0,0
0,2
-0,2
0,0
0,0
-0,2
0,02

-0,01

Q4'24

-15%

-1,0 %
0,6 %

-1,3%

2024
53,5
53,5
0,6
-1,0
1,2
-0,4
-0,4
0,0
0,2
-0,2
-0,2
0,0
-0,4
0,07
-0,03

2024
-16,6 %
-841%

1,2 %

22%

-0,7%

Q1'25
13,6
13,6
0,2
-0,3
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
-0,1
0,0
-0,1
0,01

-0,01

Q1'25
-8 %
-47 %
1,6 %
1,6 %

-0,6 %

Q2'25
13,3
13,3
0,0
-0,3
0,3
-0,3
-0,3
0,0
0,0
-0,2
-0,1
0,0
-0,4
0,01

-0,02

Q2'25
-3%
-46 %
0,0%
2,0 %

-2,6 %

Q3'25e
1,3
1,3
0,1
-03
0,2
-0,1
-0,1
0,0
0,0
-0,1
0,0
0,0
-0,1
0,01

-0,01

Q3'25e
-1%
-23 %
1,3 %
1,6 %

-1,0%

Q4'25e
15,1
15,1
0,5
-0,3
0,5
0,2
0,2
0,0
0,0
0,2
-0,1
0,0
0,1

0,03

0,01

Q4'25e
1%
432 %
31%
3,0%

0,9 %

2025¢
53,3
53,3
0,8
1,0
1,1
-0,2
-0,2
0,0
0,1
-0,1
-03
0,0
-0,4
0,06
-0,03

2025e

-0,3 %
7%

1,6 %

2,1%

-0,8 %

2026e
58,5
58,5
2,0

-1,1

0,9
0,9
0,0
0,1
1,0
-0,4
-0,1
0,5
0,11

0,04

2026e
9,8 %
81%
3,5%
34 %

0,9 %

2027e
61,5

61,5

1,5
-0,5
-0,1
0,8
0,13
0,06

2027e
5,0 %
19 %
3,9 %
3,9%

1,4 %

2028e
64,2
64,2
2,9

-11

1,8
1,8
0,0
0,1
2,0
-0,6
-0,1
1,3
0,16
0,09

2028e
45%
22 %
4,6 %
45%

2,0 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
9,0
0,0
8,5
0,1
0,4
0,0
0,0
0,0

18,9
0,0
0,2
1,4
73

27,9

2024
8,1
0,0
7,5
0,1
0,5
0,0
0,0
0,0

16,8
0,0
0,3
8,6
79

24,9

2025e
8,7
0,0
8,1
0,1
0,5
0,0
0,0
0,0
15,4
0,0
0,3
8,6
6,5

241

2026e
7,7
0,0
71
0,1
0,5
0,0
0,0
0,0
17,7
0,0
0,3
9,6
79

25,3

2027e
6,6
0,0
6,0
0,1
0,5
0,0
0,0
0,0
19,8
0,0
0,3
10,1
9,6

26,5

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023

14,8

13,1
0,0
13,1
0,0

27,9

2024
14,6
79
-2,0
0,0
0,0
8,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
10,3
0,0
10,3
0,0

24,9

2025e
13,9
79
-2,7
0,0
0,0
8,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
10,2
0,0
10,2
0,0

24,1

2026e

14,1
7,9
-2,4
0,0
0,0
8,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,2
0,0
11,2
0,0

25,3

2027e
14,7

79

11,8
0,0
1,8
0,0

26,5
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e
Liikevaihdon kasvu-% -16,6 % -0,3 % 9,8 % 5,0 % 4,5 % 4,5 % 4,0 % 3,0 % 3,0% 3,0% 2,0 % 2,0 %
Liikevoitto-% -0,7% -0,3 % 1,6 % 21% 2,9 % 2,9 % 3,3% 3,3% 3,4 % 3,8% 4,8% 4,5 %
Liikevoitto -0,4 -0,2 0,9 1,3 1,8 2,0 2,3 2,4 2,5 2,9 3,7 3,6
+ Kokonaispoistot 1,0 1,0 1,1 1,1 11 11 1,1 11 11 0,8 0,1 01
- Maksetut verot -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7
- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ verot rahoitustuotoista 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
- Kayttépadoman muutos 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Operatiivinen kassavirta 0,5 0,5 1,7 2,0 2,4 2,6 2,8 2,9 3,0 3,1 3,1 3,0
+ Korottomien pitké aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit 0,0 -1,7 -0,1 -0,1 -01 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Vapaa operatiivinen kassavirta 0.4 -1,2 1,7 1,9 2,4 2,5 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 29
+/- Muut 0,0 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 0,4 -2,4 1,7 1,9 2,4 2,5 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 2,9
Diskontattu vapaa kassavirta -2,3 1,5 1,5 1,7 1,6 1,6 1,5 1,3 1,2 1,1 1,0
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 22,3 24,6 231 21,6 19,9 18,3 16,8 15,3 14,0 12,7 11,6
Velaton arvo DCF 22,3

- Korolliset velat 0,0

+ Rahavarat 7,9

_Vahemmistdosuus 0,0 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Osinko/p&&omapalautus -0,3

Oman paaoman arvo DCF 29,9

Oman pdidoman arvo DCF per osake 2,0 2025e-2029¢e 18%

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 %

Vieraan padoman kustannus 6,5 %

Yrityksen Beta 1,52

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Likviditeettipreemio 2,00 % 2035e- ja TERM _ 52%
Riskitdn korko 25%

Oman paaoman kustannus 1,7 %

Paéioman keskim. kustannus (WACC) "% 2025e-2029¢  W2030e-2034¢  m2035e- ja TERM

Lahde: Inderes

2036e
1,7%
4,5 %
3,6
0,1
-0,7
0,0
0,0
0,0
3,0
0,0
-0,1
2,9
0,0
2,9
0,9
10,6
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
28€ 2,7

26€ 2,5

2,4

24€ 23

2.1
20€ ;
2,0
1
20€ 9 1,9
1,8
18€ 0o

1,6 €

86% 91% 96% 101% 106% 11,1% 11,6% 121% 12,6% 13,1% 13,6 %

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)

25€ 2,5
2,4

2.3
23¢€ 22

2,1
2,1€ 2,0
19€ 1.9
1,7€

1,6 €

20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 7,0%

mmmm DCF-arvo (EUR) ~ e====Terminaaliarvon paino (%)

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

36%
38%
40%
42%
44%
46%
48%
50%
52%
54%

28%

33%

38%

43%

48%

26€

24€

22€

2,0€

1,8€

16 €

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

36%
38%
40%
42%
44%
46%
48%
50%
52%

00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 356% 40% 45% 50%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

P ¥ S o
3% 4 ) ol & & &

m | iikevaihdon kasvu-% e | jikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma pasdoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022
52,9
04
0,6
-05
-0,6
-0,9

2022
31,7
17,4
0,0
-9,2

2022
-0,4
18
14
-9,1
7.8

2022
1,0
neg.
>100
>100
3,5
0,0 %

2023
64,1
-0,7
-1,8
-1,6
-1,6
-1,6

2023
27,9
14,8
0,0
-7,3

2023
07
-0,4
1,3
0,0
1,2

2023
0,4
neg.
neg.
neg.
2,2
0,0%

2024
53,5
0,6
-0,4
-0,2
-0,4
-1,6

2024
24,9
14,6
0,0
-7,9

2024
0,6
0,0
0,5
0,0
0,4

2024
0,3
23,7
12,9
20,6
1,6
1,3 %

2025e
53,3
0,8
-0,2
-0,1
-0,4
-1,3

2025e
241
13,9
0,0
-6,5

2025e
0,8
-0,1
0,5
1,7
2,4

2025e
0,3
18,3
13,9
26,6
1,6
1,4 %

2026e
58,5
2,0
0,9
1,0
0,5
-1,1

2026e
25,3
14,1
0,0
-7,9

2026e
2,0
0,1
1,7
-0,1
1,7

2026e
0,2
6,8
7,0
13,7
15
1,4%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
-0,04
0,01
0,09
0,51
1,13
0,00

2022
7%
-148 %
-64 %
-76 %
-0,7%
0,56%
-1,2%
-5,6 %
-5,2%
54,8 %
-53,1%

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

2023
-0,10
-0,01
-0,08
-0,08
0,96
0,00

2023
21%
110 %
-162 %
-163 %
-1,2%
-0,2%
-2,8 %
-9,8 %
-9,5%
53,1%
-48,9 %

2024
-0,03
0,07
0,03
0,03
0,94
0,02

2024
-17%
-187 %
-841%
-1173 %
1,2 %
22%
-0,7%
-2,1%
-0,8%
58,8 %
-54,2 %

2025e
-0,03
0,06
0,03
-0,16
0,95
0,02

2025e
0%
29 %
-7%
-24 %
1,6 %
2,1%
-0,3 %
-2,9%
0,3%
57,6 %
-46,6 %

2026e
0,04
0,11
0,12
on
0,96
0,02

2026e
10 %
145 %
81%
94 %
3,5%
3,4%
1,6 %
3,8%
7,8 %
55,7 %
-55,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaén paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
14/05/2022
18/08/2022
17/10/2022
20/10/2022
08/02/2023
20/04/2023
26/04/2023
09/08/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta

6,80 €
6,80 €
5,80 €
5,80 €
4,80 €
4,40 €
4,40 €

Tavoite Osakekurssi

4,95 €
5,60 €
4,41 €
4,31€
3,84 €
341 €
3,38€

22/08/2023
26/09/2023
24/10/2023
07/02/2024
15/02/2024
24/04/2024
21/08/2024
23/10/2024
16/01/2025

12/02/2025

24/04/2025
20/08/2025
27/08/2025

60



TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteis6a tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

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

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

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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