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Muutosvaiheen jalkeen kohti tuloskasvun aikakautta

Toistamme Lemonsoftin lisGé-suosituksen ja 7,1 euron
tavoitehinnan. Lemonsoftin viime vuotta vdrittivét isot
muutokset niin organisaation kuin teknologia-alustan puolella.
Muutosvaihe alkaa olla takanapdin ja jatkossa yhtid pdésee
keskittymd&dén myynnin ja tuotekehityksen vauhdin
kiihdyttémiseen. Vuoden 2026 kasvundkymd on vield
arviomme mukaan varovainen, mutta osakkeen
nykyarvostuksella (2026e EV/EBIT 12x) odotukset ovat myos
maltillisia. Siten nGemme riski-tuottosuhteen kiinnostavana.

SaaS-mallilla toimiva pk-yritysten
toiminnanohjausjarjestelmien (ERP) toimittaja

Lemonsoftin asiakastarpeiden mukaan skaalautuvan ERP-
jarjestelman tarkoituksena on tarjota kaikki yrityksen
keskeisimmat toiminnot ja toimialakohtaiset erityispiirteet
yhdessa kokonaisratkaisussa. Yhtion ydinkohderyhmaéa ovat 10-
250 henkea tydllistavat pk-yritykset, ja strategian kannalta
keskeisimmat toimialat ovat teollisuus seka tukku- ja
erikoistavarakauppa (yli 50 % liikevaihdosta). Lemonsoft
panostaa voimakkaasti tuotekehitykseen, jonka lisaksi
tuoteportfoliota lagjennetaan yritysostoilla. Joulukuun 2019
jalkeen yhtio onkin toteuttanut yhteensa 12 yrityskauppaa.

Vahva markkina-asema teollisuudessa ja tukkukaupassa

Lemonsoftin markkinakasvua ja -potentiaalia ohjaa yhtion
asiakastoimialojen matala digitalisaation aste, kasvava tarve
tuottavuutta parantaville ratkaisuille seka yha kaynnissa oleva
siirtyma SaaS-ohjelmistoratkaisuihin. Lemonsoftin SaaS-malliin
pohjautuva, toimialaerikoistunut laaja kokonaisratkaisu seka
vahva markkina-asema teollisuuden (markkinaosuus 15 %) ja
tukkukaupan (5 %) toimialoilla antavat sille hyvét evaat parjata
kilpailussa jatkossakin. Néemme Lemonsoftilla edelleen selvaa
kasvupotentiaalia nykyisilla kohdemarkkinoilla, vaikka viime
vuosina heikko talousympdristd ja osittain yhtion omat sisdiset
haasteet ovat hidastaneet orgaanista kasvua.

Kannattavaa kasvua ja hyvaa kassavirtaa

Lemonsoftin sijoitusprofiilissa yhdistyy kaswvu, erittéin hyva
kannattavuus ja kassavirta seka liiketoimintamallin hyva
jatkuvuus, skaalautuvuus ja ennustettavuus. Yhtion liikevaihto
on kasvanut keskimaarin 20 % vuosina 2017-2024 ja oikaistu
liikevoitto-% vuoden 2025 ennusteellamme on 24 %.
Historiassa kasvusta valtaosa on ollut orgaanista, mutta viime
vuosina yritysostojen rooli on korostunut. Yritysostojen myota
laajentunut tuoteportfolio seké asiakaskanta tarjoavat yhtiolle
my®s selkeitd lisa- ja ristinmyyntimahdollisuuksia, mihin liittyvaa
potentiaalia ei ole tdh&n mennessa saatu viela taysin
hyodynnettya. Liséksi viime vuosina tehdyt muutokset
organisaatiossa seka teknologiakehityksen puolella ovat
heikentdaneet kannattavuutta. Kannattavan kasvun perusta on
kuitenkin nyt aiempaa vahvempi, ja kasvun piristymisen pitdisi
alkaa nakya myos yhtion tuloskasvussa. Lemonsoftin
taloudellisena tavoitteena on saavuttaa keskimaarin 25 %:n
oikaistun liilkevoiton kasvu vuosina 2026-2028. Yhtio aikoo
saavuttaa tuloskasvun (1) kasvattamalla markkinaosuutta
ydinsegmenteissaan, (2) tiukalla kustannuskurilla ja (3)
valikoiduilla yritysostoilla. Ennusteemme odottaa talla hetkella
yhtion strategiakaudelle keskim&arin noin 13 %:n oikaistun
liikevoiton kasvua (orgaanisesti).

Arvostus on maltillinen suhteessa piristyvaan tuloskasvuun

Ennusteillamme Lemonsoftin vuoden 2025 yritysostojen PPA-
poistoilla oikaistu EV/EBIT-kerroin on 15x. Pelk&dstaan lyhyen
aikavalin vaisuun kehitykseen suhteutettuna kerroin on melko
neutraali, mutta uskomme Lemonsoftin keskipitkdn aikavalin
tulospotentiaalin olevan selvasti vuoden 2025 tasoa
korkeammalla. Mikali markkina lahtee piristymaan ja
ennustamamme tuloskasvu toteutuu, ndyttaa arvostus jo
lahivuosille hyvin maltilliselta (2026e-2027e EV/EBIT 12x-11x).
Tuloskasvua on myos mahdollisuus kiihdyttaa jatkossakin
onnistuneilla yritysostoilla.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
Tavoitehinta:

7,10 EUR
(aik. 7,10 EUR)

Osakekurssi:
5,76 EUR

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e 2026e 2027e
28,9 29,3 29,5 30,9

10 % 1% 1% 4%
6,4 7,0 8,5 9,3
223% 238% 289% 302%
4,1 4,4 5,6 6,5

0,28 0,24 0,37 0,42

20,6 24,0 15,5 13,7
3,7 3,3 3,6 3,2
2,5% 2,4 % 2,6 % 2,8%
16,9 15,5 12,3 10,8
14,9 1,7 11,3 10,0
3,8 3,7 3,5 3,3

(Ennallaan)

"Lemonsoft arvioi, etta tilikauden 2025 liikevaihto kasvaa 0-10 %, ja etté
oikaistu liikkevoitto on 18-24 % liikevaihdosta."
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Arvoajurit
Kasvu nykyisilla toimialoilla niin nykyasiakkaissa
laajentumalla kuin uusasiakashankinnalla

Kasvun kiihdyttaminen ja arvonluonti
yritysjarjestelyilla

Kannattavuudessa skaalautumispotentiaalia
kasvun mukana

Korkea asiakaspito (liiketoimintakriittinen
jarjestelma asiakkaille)

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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Riskitekijat

o Heikko talousympadristo luo epavarmuutta
orgaanisen kasvundkyman ylle

o Yritysostot ja niiden integrointi

o Tuoteportfolion liika hajautuminen ja fokuksen
menettaminen

o Kilpailun kiristyminen

o Teknologia- ja tietoturvariskit
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Osinko / osake

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 5,76 5,76 5,76
Osakemaara, milj. kpl 17,8 17,8 17,8
Markkina-arvo 103 103 103
Yritysarvo (EV) 108 105 101
P/E (oik.) 24,0 15,5 13,7
P/E 23,5 18,3 15,8
P/B 3,3 3,6 3,2
P/S 3,5 3,5 3,3
EV/Liikevaihto 3,7 3,5 3,3
EV/EBITDA 11,7 11,3 10,0
EV/EBIT (oik.) 15,5 12,3 10,8
Osinko/tulos (%) 571% 476% 438%
Osinkotuotto-% 2,4 % 2,6 % 2.8%

Lahde: Inderes
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Lemonsoft lyhyesti

Lemonsoft on suomalainen SaaS-mallilla
toimiva pk-yritysten

toiminnanohjausjarjestelmien (ERP) toimittaja.

2006

Perustamisvuosi

2021

Listautuminen

28,9 MEUR (+9,7 % vs. 2023)

Liikevaihto 2024

+18,6 %

Liikevaihdon keskimaarainen kasvu 2017-2025e

6,4 MEUR (22,3 % Iv:sta)
Oik. EBIT 2024

196

Henkilosto Q3’25 lopussa

Lahde: Lemonsoft / Inderes
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Yhtiokuvaus
Lemonsoftin tausta ja historia

Lemonsoft on vuonna 2006 perustettu SaaS-mallilla toimiva
pk-yrityksille suunnattujen toimialakohtaisten
toiminnanohjausratkaisujen (ERP) toimittaja. Yhtio keskittyy
talla hetkella tarjoamaan ohjelmistoaan Suomen
markkinoille.

Ennen Lemonsoftin perustamista yhtion perustaja Kari Joki-
Hollanti kehitti Nova-nimisen toiminnanohjausohjelmiston,
joka myytiin 2000-luvun alkupuolella Vismalle.
Perustamisesta lahtien Lemonsoft on ollut tuotevetoinen
yhtid, ja ohjelmistoa on kehitetty asiakasl&htoisesti.
Lemonsoftin ohjelmiston vahvuutena on laajin tarjooma pk-
yritysten toiminnanohjauksen tarpeisiin, mikd samalla
huomioi toimialakohtaiset erityispiirteet. Lemonsoft aloitti
pilvisiirtyman ja muodonmuutoksen SaaS-yhtioksi hyvissa
ajoin vuonna 2012, mikd katkeamattomien kasvulukujen
valossa sujui yhtiolta kivuttomasti. Téma oli myos tarkea
strateginen valinta, silla pilviohjelmistojen suosio 16i taman
jalkeen vahvasti lapi. Tana paivana yhtion tulovirta on lahes
kokonaan SaaS-pohjaista.

Lemonsoftin ohjelmiston ytimessé olevaa
toiminnanohjausjarjestelmaa on kehitetty skaalautuvuus
edelld, mikd on mahdollistanut tuotteen laajentamisen
uusille toimialoille. Ytimen ympaérille on kehitetty eri
toimialojen erityispiirteet huomioivia ratkaisuja, joita
asiakkaat voivat ottaa joustavasti kayttoon. Lemonsoftin
ohjelmiston kehittdminen aloitettiin teollisuuden sek&
tukku- ja erikoistavarakaupan tarpeisiin, josta yhtio laajeni
rakentamisen toimialalle vuonna 2014. Vuonna 2016
Lemonsoft laajeni tilitoimistoihin, jotka toimivat myds yhtena
jakelukanavana ohjelmistolle. Asiantuntija- ja palvelualan
toiminnanohjaukseen yhtio laajeni vuonna 2020.

Tuoteportfolion vahvistaminen yritysostoilla kuuluu
Lemonsoftin strategian tydkalupakkiin, ja joulukuun 2019
jalkeen yhtio on toteuttanut yhteensa 12 yrityskauppaa.

Lemonsoft tandaan

Lemonsoft on onnistunut historiassaan erittdin hyvin
ohjelmistotarjoomansa kaupallistamisessa ja
laajentamisessa niin orgaanisesti kuin yritysostoin. Tasta
kertoo keskimaarin noin 21 %:n vuosittainen lilkkevaihdon
kasvu vuosina 2014-2025e. Samalla skaalautuvan
liiketoimintamallin mukaisesti yhtion kannattavuus on
noussut hyvdlle tasolle, vaikka viime vuosina yritysostot
seka panostukset tuotekehitykseen, teknologia-alustaan,
tuoteportfolion integraatioon sekd yleisesti organisaation
kehittdamiseen ovat heikentdneet suhteellista
kannattavuutta. Vuodelle 2025 Lemonsoft ohjeistaa 0-10
%:n liilkkevaihdon kasvua ja 18-24 %:n oikaistua
liikevoittomarginaalia.

Lemonsoftin ydinkohderyhm&é ovat 10-250 henkeé
tyollistavat pk-yritykset, ja strategian kannalta keskeisimmat
toimialat ovat teollisuus sekéa tukku- ja erikoistavarakauppa
(yli 50 % liikevaihdosta). Tassa kohderyhmassa on
muodostunut selked tarve kokonaisvaltaisille
toiminnanohjauksen ratkaisuille, eikd ohjelmistoilta
edellyteta pitkalle vietya raataloitavyytta. Nain
kohderyhmadlle voidaan tarjota hyvin skaalautuvaa,
modulaarista, vakioitua ja automatisoitua
ohjelmistoratkaisua kilpailukykyiseen hintaan. Lemonsoftin
asiakaskunta on hyvin hajautunut ja yhti6lla on yli 12600
asiakasta. Lukemaa kasvattavat noin 10 % liikevaihdosta
tuovat mikroyritykset, joilla on kdytosséa jokin tuote
Lemonsoftin laajasta tarjoomasta. Teollisuuden seka
tukkukaupan toiminnanohjauksen ydinasiakkaita on
yhteenséa noin 700.

Liikevaihto ja litkevoitto (MEUR)

28,9
26,3

22,6

17,2
13,6
10,6

79 9,5

74 72
4.4 5.4 : 0.4
33 ’
- lm U BRR
m 'm 'm "N

20177 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Liikevaihto ® EBIT (oik.)

Jatkuvan vuosilaskutuksen (ARR) kehitys (MEUR)

21,9 224 22,2 22,3
20,6
2023 2024 Q1'25 Q2'25 Q3'25
Lahde: Inderes, Lemonsoft 6
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Yksittaisiin asiakkuuksiin liittyvat riskit ovat pienia, ja 10
suurinta asiakasta vastasivat vuonna 2024 arviomme
mukaan alle 10 % liikevaihdosta.

Lemonsoftin henkiléstdmaara on kasvanut viime vuosina
voimakkaasti niin orgaanisesti kuin yritysostoin, ja vuoden
2024 lopussa yhtio tyollisti 228 henkilda. Vuonna 2025
toteutettujen kustannusséaastojen ja tehostamistoimien
myo6ta henkilostomaara oli laskenut Q3’25 loppuun
mennessa 196 henkildédn. Yhtiolla on toimipisteet
kahdeksalla paikkakunnalla Vaasassa, Helsingissa,
Joensuussa, Jyvaskyldassa, Kouvolassa, Oulussa,
Tampereella ja Turussa.

Lemonsoft listautui Helsingin porssin First North -listalle
syksylla 2021 ja kerasi osakeannilla 15 MEUR:n bruttovarat.
Samalla yhtion padomistajat Rite Ventures ja Kari Joki-
Hollanti myivat osakkeita yhteensa noin 39 MEUR:lla. Rite
Ventures omistaa tallad hetkelld 43,5 % ja Joki-Hollanti 26,2
% Lemonsoftista, ja ovat siten edelleen selvasti suurimmat
omistajat.

Tuote ja liiketoimintaidea

Lemonsoftin ERP-jarjestelmé&n tarkoituksena on tarjota
kaikki yrityksen keskeisimmat toiminnot ja toimialakohtaiset
erityispiirteet yhdessé kokonaisratkaisussa. Lemonsoftin
ERP-jarjestelm& on muokattavissa asiakkaan yksilollisiin
tarpeisiin, jolloin asiakas voi valita siihen mukaan vain
tarvitsemansa toiminnot.

Lemonsoftin ERP-jarjestelm&n ydinajatuksena on tehostaa
asiakasyrityksen toimintaa ja mahdollistaa taloudellisia
saastoja digitalisaation ja automaation avulla. Kerran
ohjelmistoon tallennettu tieto liikkuu jarjestelméssa
sdhkdisesti ja mahdollistaa reaaliaikaisen nakyvyyden

liiketoimintaan. Lisdksi ohjelmisto keventda hallinnollista
taakkaa, kun rutiinitéiden automatisointi vapauttaa aikaa ja
resursseja yrityksen ydintoimintoihin. Lemonsoftin
pilvipohjainen ERP-jarjestelmd mahdollistaa perinteisia
ohjelmistoratkaisuja nopeamman ja
kustannustehokkaamman kayttéoénoton ja yllapidon,
jatkuvan ajantasaisuuden, seké paikkariippumattomuuden.

Lemonsoftin ERP-jarjestelma sisaltda moduuleja seka
hallinnollisiin (horisontaalisiin) etta liiketoiminnallisiin
(vertikaalisiin) prosesseihin. Hallinnollisten prosessien
moduulit kasittavat muun muassa taloushallinnon,
palkkahallinnon, tietohallinnon, liikkeenjohdon,
asiakkuudenhallinnan ja laskutuksen prosesseihin
kdytettavid moduuleja. Nadiden vaatimukset ovat melko
samankaltaisia asiakkaan toimialasta tai koosta riippumatta.

Liiketoiminnallisten prosessien moduulit kasittavat muun
muassa tuotannossa, logistiikassa, materiaalien hallinnassa,
resurssien hallinnassa, projektinhallinnassa ja
tiedonkeruussa kaytettavid moduuleja. Ndiden vaatimukset
vaihtelevat asiakkaan toimialan mukaan, ja niilla vastataan
toimialakohtaisiin erityistarpeisiin.

Kaikki Lemonsoftin tarjoamat hallinnollisten ja
liiketoiminnallisten prosessien moduulit sekd muut
ohjelmistotuotteet integroituvat Lemonsoftin ERP-
jarjestelmaan. Asiakkaalle koko Lemonsoftin tarjooma
nakyy yhtendisena kokonaisratkaisuna, ja parhaimmillaan
asiakas voi ottaa uusia moduuleja kayttoon pelkastdaan
nappia painamalla.

Liikevaihdon jakauma 2024

SaaS
H Transaktio

Konsultointi ja muut

Saa$S
Jatkuvalaskutteisten ohjelmistopalveluiden tuotot

Transaktioliikevaihto

Transaktiovolyymiin perustuva lilkevaihto (esim.
laskurahoitus, laskun elinkaari, verkkolaskutus,
verkkopalkka, e-kuitti, perinta)

Konsultointi ja muut
Tuotemyyntia tukeva kayttoonottokonsultointi ja koulutus
seka muut lisdarvopalvelut.

Lahde: Inderes, Lemonsoft
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Ydintuotetta taydentavat ratkaisut

Lemonsoft on avoin ohjelmisto, johon voidaan API-rajapintojen
avulla liittda kolmannen osapuolen tekemid ratkaisuja. Asiakas
voi asioida kolmansien osapuolien palveluiden kanssa suoraan
ERP-jarjestelmasta [oytyvan LemonHUB-palvelun kautta.
LemonHUB mahdollistaa asiakkaille transaktioperusteisia
taloushallinnon palveluita, kuten sahkoiset palkkakuitit, e-
laskutuksen, factoring-rahoituksen, maksuvalvonnan seka
tilausten ja vahvistusten l&hettdmisen sekd vastaanottamisen.

ratkaisuja, joiden liikevaihtovaikutus on arviomme mukaan
pieni. 1-3 henkilda tyollistaville mikroyrityksille on tarjolla
selainpohjainen ratkaisu laskutuksen, ostolaskujen,
palkanlaskennan ja raportoinnin hoitamiseen. LemonShop on
puolestaan verkkokauppa-alusta, joka integroituu Lemonsoftin
ERP-jarjestelm&an. Regista on taas prosessien kuvaamiseen,
mittaamiseen ja kehittdmiseen erikoistunut ohjelma.

Lemonsoftin tuotetarjooma on laajentunut myos yritysostojen
seurauksena. Aacon-yritysoston myota yhtio sai Kellokortti-
palvelun, joka tarjoaa ratkaisuja tydajanseurantaan, TES-
tulkintaan ja lomasuunnitteluun. Lixani- ja Talosofta-yritysostoilla
Lemonsoft vahvisti tarjoomaansa rakentamisen toimialalla.
Lixani on verkossa toimiva projektinseuranta-, tuntikirjaus- ja
laskutusjarjestelma. Talosofta on puolestaan
kustannuslaskennan ohjelmisto. Metsys-yritysosto tdydensi
Lemonsoftin tarjoomaa ja osaamista varastonhallinnassa.
Metsys keskittyy raataldityjen varastonhallintaratkaisujen
kehittdmiseen, joita on tarkoitus myos pyrkia tuotteistamaan
SaaS-mallin mukaiseksi.

Vuonna 2021 ostettu PlanMill on erityisesti asiantuntija- ja
palvelualalla (PSA) toimiville yrityksille suunnattu ERP-

jarjestelma. PSA-toimialalla kilpailutilanteen muutokset ovat
viime vuosina johtaneet siihen, ettd Lemonsoft ei pyri
aktiivisesti kasvamaan talla alueella. PlanMillin liikevaihto (2021
1,8 MEUR) on kasityksemme mukaan ollut myos laskussa viime
vuosina.

Logentian (5/22) avulla Lemonsoft vahvisti tarjoomaansa
teollisuuden ja tukkukaupan asiakkaille kuljetusten hallinnan
optimoinnin saralla. Finazilla-kaupalla (7/22) yhti® vahvisti
tarjoomaansa talousjohtamisen ratkaisuissa Finazillan
pilvipohjaisen budjetointiin, raportointiin ja liiketoiminnan
suunnitteluun kehitetylld ratkaisulla. 12/22 ostettu Duunissa.fi
vahvisti yhtion kokonaisratkaisua tydajanseurantaan.

Finvoicerin (6/23) my&té tarjooma laajeni laskun elinkaaren
hallinnan ohjelmistolla, mika oli myds kooltaan (lv. 3,9 MEUR)
hieman suurempi jarjestely. Viimeisimpana Lemonsoftin
tuoteportfolio vahvistui vuokrausliiketoiminnan hallinnan seka
huollon ja kunnossapidon hallinnan ohjelmistoilla Spotilla- (6/24)
ja Applirent (7/24) -yritysostoilla.

Tuotteeseen liitdnnaiset palvelut

Lemonsoft on luonteeltaan puhdas tuoteyhtid, mutta ratkaisuun
liittyy tiettyja valttamattomia ja asiakkaalle lisdarvoa tuottavia
palveluita. Yhtio tarjoaa esimerkiksi ohjelmiston kayttéonoton ja
koulutuksen palveluna, silld ERP-jarjestelman hyotyjen
saavuttamisessa ensisijaisen tarkeda on onnistunut
kayttoonotto. Ohjelmiston kayttoon on mahdollista ostaa
myShemminkin konsultointia erilaisissa muutostilanteissa (esim.
kayton tehostaminen ja laajentaminen tai asiakkaan muuttuneet
liiketoimintaprosessit). Normaali asiakastuki tarjotaan osana
ohjelmiston SaaS-kuukausimaksuja. Konsultointi ja muut -erén
osuus liikevaihdosta oli 11 % vuonna 2024.

Henkiloston jakauma Q3'25

Tuotekehitys
B Asiakastoiminnot

Muut toiminnot

Asiakkaiden lukumaara*

12600

8200

6800
6100

4900 5400

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lahde: Inderes, Lemonsoft

*Raportointitapaa muutettu vuonna 2023 siten, ettd asiakkaiksi

lasketaan vain laskutusasiakkaat. Vuosien 2019-2022 osalta on

raportoitu ohjelmistoa kayttavat asiakkaat. Teollisuudessa noin 8
450 ja tukku- ja erikoistavarakaupassa noin 250 ydinasiakasta.



Lemonsoftin ratkaisun kuvaus

Moduulit hallinnollisiin prosesseihin
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Toimialakohtaiset moduulit
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Resurssien- Projektinhallinta
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= LOGENTIA
PLANMILL TALOSOFTA

oLi<Anr
ERP-jarjestelma Kustannuslaskenta-, Kuljetusten
asiantuntija- ja projektinseuranta-, hallinnan
palvelualalle tuntikirjaus- ja optimointi

laskutusjarjestelmat

Lemonsoft-ohjelmiston paatehtavat:

] Kaikki pk-yrityksen tarvitsemat
jarjestelmat koottuna yhteen
modulaariseen ratkaisuun

] Tehostaa tuottavuutta ja tehokkuutta

] Luo kustannussaastoja asiakkaalle

] Tyontekijat voivat keskittya arvoa
luoviin tehtaviin

] Luo lapinakyvyytta liiketoiminnan eri
prosesseihin

= Reaaliaikainen ja tarkka tiedonkulku,
rutiinitdiden automatisointi

‘ Finvoicer Spc:_t' ”Ci
FINAZILLA applirent_
Raportointiin, Laskun elinkaaren Vuokrausliike-
budjetointiin ja hallinta, perinta, toiminnan hallinta
ennustamiseen laskurahoitus seka huollon ja
liittyvia tyokaluja kunnossapidon
hallinta



Lemonsoftin ohjelmistoratkaisujen asemoituminen

Laajempi ja syvempi ratkaisu

Ydintoimialat
teollisuus ja
tukkukauppa

Laaja ERP-ratkaisu edistyneilla h
lisamoduuleilla

Tuotanto ja Varaston- ja
toimitusketju kalustonhallinta

Laajennetut toimialat

Toiminnanohjausratkaisut, joita : \ =
muut tuotteet tukevat dFE & —5

Varastonhallinta Projektinhallinta Kalustonhallinta

Hallintotyokalut pk-yrityksille

Tekoaly
Tehokkuus, uudet innovaatiot ja
asiakaskeskeisyys

Hybridi-infrastruktuuri Monialustainen kayttoliittyma
Pilvi / On-Premise Selain, mobiili, desktop, Al

Laajempaan markkinaan
sopivammat yleisohjelmistot
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Kohderyhmat

Lemonsoftin tarjoamat hallinnollisten prosessien moduulit
soveltuvat useimmille toimialoille asiakasyrityksen koosta tai
sijainnista riippumatta. Liiketoiminnallisten prosessien moduulit
on taas kehitetty yhtion kohdetoimialojen erityispiirteet
huomioiden.

Fokusoituminen 10-250 henkea tydllistavien pk-yritysten
asiakaskokoluokkaan mahdollistaa hyvin vakioidun ja
automatisoidun ohjelmiston kehittdémisen. Lemonsoft kehittéa
ohjelmistoaan asiakaslahtdisesti ja asiakaskohtaisia
raatéldintitarpeita otetaan huomioon, jos uudet ominaisuudet
ovat monistettavissa hyddyttamaan laajasti yhtion
asiakaskuntaa.

Lemonsoft keskittyy ERP-ohjelmistollaan t&lla hetkelld vain
Suomen markkinan valittuihin asiakastoimialoihin, eika
kansainvalistyminen ole lyhyelld tahtdimelld ajankohtaista.
Tulevaisuudessa ohjelmistoa olisi mahdollisuus laajentaa uusille
toimialoille esimerkiksi yritysostoilla, mutta téllad hetkella
strategian fokuksessa on erityisesti keskittyminen teollisuuteen
seka tukku- ja erikoistavarakauppaan, joissa yhtié on
vahvimmissa asemissa.

Liiketoimintamalli

Myyntiorganisaatio ja -prosessi

Lemonsoftin tuote on hyvin standardoitu sen kohderyhmiin ja
se on nopea ottaa kayttoon. Taman ansiosta tuotteen
myyntiprosessi on ERP-jarjestelméksi melko lyhyt, eikd myynti
vaadi tuekseen korkeapalkkaisia asiantuntijoita tai mittavaa
konsultointia. Myyntisyklit vaihtelevat ostettavan jarjestelman
laajuudesta riippuen ja tyypillisesti kestdvat muutamia
kuukausia. Jarjestelman ostajana on yleensa kohdeyhtion

toimitusjohtaja ja hallinto. Lemonsoftin kohderyhméat Suomessa
ovat selkeita ja tarkkaan rajattuja, mika helpottaa myyntity6ta.

ERP-jarjestelman myynti on konsultoivaa myyntia, jonka vuoksi
Lemonsoft tekee myyntityota padasiassa omalla henkilostolla.
Lemonsotftilla on my®s tilitoimistoille suunnattu
kumppanuusmalli, johon kuuluvat tilitoimistot ohjaavat omia
asiakkaitaan Lemonsoftin ohjelmiston kayttdjiksi. Nain
tilitoimistot ovat Lemonsoftille seka yksi asiakasvertikaali ettd
myyntikanava. Asiakastoiminnoissa tydskenteli Q3’25 lopussa
42 % Lemonsoftin henkildstosta.

Sopimuksen syntymisen jalkeen Lemonsoftin oma projektitiimi
l&htee toteuttamaan asiakkaalle kayttoonottoprojektia.
Lemonsoft ei tavoittele kayttddnottoon liittyvilld vaiheilla
korkeita katteita, vaan laskuttaa kaytannossa tehtyjen tuntien
mukaan. Kun asiakas on saatu vietya tuotantoon, alkavat SaaS-
maksut tuloutua, joihin siséltyy myos ohjelmiston normaali
asiakastuki.

Vuonna 2024 Lemonsoftilla oli haasteita kayttédnottojen
kanssa, missa taustalla oli muun muassa kayttoonottotiimin
henkiloston korkeaa vaihtuvuutta, huonoa johtamista ja
epaselvid prosesseja. Tehtyjen muutosten my6ta tilanne saatiin
vakautettua, ja uusien asiakkaiden kayttdonottoprojektit
saadaan jalleen vietyd maaliin muutamien kuukausien
aikatauluissa.

Asiakastoimialat

Ydinkohderyhmaa 10-250 henkildn pk-yritykset

’ ‘\
{ h ﬂ Strategian !
I keskiossd 1
| Teollisuus Tukkukauppa 1

|
: Toiminnanohjaus (ERP) Vi 50 % I
I Tuotannonohjaus liikevaihdosta I
] Varastonhallinta 1
N Taloushallinto /
e e . e . S S S S EEE EEE S S EEe EEe EEe e /
< B O©
[—) ;
Rakentaminen Tilitoimistot Asiantuntija- ja
palveluala
PK-yritykset Mikroyritykset
Taloushallinto Kevyt laskutus
HR ja palkat Tyo6ajanhallinta
Tybajanseuranta Peruskirjanpito
Laskutus ltsepalvelutyokalut
Myyntikanavat
d Uusasiakashankinta (oma
ﬂ myynti ja tilitoimistokumppanit)
/1 Laajennukset olemassa
V4 olevaan asiakaskuntaan
Lahde: Inderes, Lemonsoft 1"
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Tuotekehitys ja teknologia

Lemonsoftin ERP-jarjestelma on perustaltaan kypsassa
vaiheessa, ja tuotekehityksen rooli on erityisesti uusien
tuotteiden, moduulien sekd ominaisuuksien kehittdmisessa.
Yhtena fokusalueena on myds tiettyjen viime vuosien
yritysostojen mukana tulleiden tuotteiden syvempi integraatio
osaksi Lemonsoftin ydinohjelmistoa. Talla hetkelld keskidssa on
my®os uusien tekodlyominaisuuksien tuominen osaksi
ohjelmistoa, joiden tarkoituksena on kasvattaa asiakkaiden
tuottavuutta.

Viimeisen reilun vuoden aikana yhtiolla on ollut k&ynnissa isoja
hankkeita teknologia-alustan kehittdmiseen (Azure-siityma ja
verkkolaskuoperaattorikumppanin vaihto), jotka ovat nostaneet
kulutasoa seka sitoneet tuotekehityksen resursseja.
Verkkolaskuoperaattorin vaihto saatiin vuoden 2024 syksyn
aikana valmiiksi, mutta Azure-siirtyma valmistui syksylla 2025.
Nyt tuotekehityksen painopistettd voidaan jalleen siirtéa
vahvemmin uusien, ohjelmiston kilpailukykyé& parantavien
ratkaisujen seké integraatiokyvykkyyksien kehittémiseen.
Lemonsoftin merkittavistd panostuksista ohjelmistojensa
kehittdmiseen kertoo se, ettd vuoden Q3’25 lopussa 49 %
yhtion henkildstosta oli tuotekehityksessa.

Lemonsoftin teknologiavalinnoissa johtavana ajatuksena on
kayttda uutta, mutta markkinoille vakiintunutta teknologiaa.
Ohjelmistoarkkitehtuurin vakaus, luotettavuus ja ajantasaisuus
ovat myos olennaisia kriteereja yritysostoja tehdessa.
Lemonsoftin ohjelmistoratkaisut on alusta I&htien rakennettu
kerroksittain siten, etta tietokanta ja liiketoimintalogiikka on
erotettu kayttoliittymistd. Téma on mahdollistanut muun muassa
mobiili- ja selainsovellusten rakentamisen yhteisen
bisneslogiikan p&alle, jolloin eri kayttdjaprofiileja edustavat
kayttgjat pystyvat tydskentelemaan saman tiedon kanssa
reaaliaikaisesti.

Lemonsoft kehittda ohjelmia mikropalveluarkkitehtuurin
periaatteiden mukaisesti, jolloin kehitetyt sovellukset toimivat
itsenaisesti tai toisiinsa integroituna kokonaisuutena. Kaiken
kaikkiaan standardoitujen ja skaalautuvien
ohjelmistoratkaisujen kehittémiseen tahtdava tuotekehitys
vdhentaa tarvetta asiakaskohtaiselle raataloinnille, asiakastuelle
ja huoltotoimenpiteille, mikd mahdollistaa liiketoiminnan
skaalautumisen kasvun mukana.
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SaaS-tuotot ja hinnoittelumalli

Lemonsotftin liikevaihdosta 72 % (2024) on jatkuvia SaaS-
tuottoja. SaaS-tuotot perustuvat toistaiseksi voimassa oleviin
sopimuksiin, jotka laskutetaan tyypillisesti kuukausittain.
Keskimé&ardinen asiakas tuottaa Lemonsoftille arviomme
mukaan noin 300 euroa kuukaudessa, mutta laaja joukko
mikroyrityksia tekee lukemasta harhaanjohtavan. Ohjelmistoa ja
sen lisdmoduuleja tdysimaaraisesti kayttavissa asiakkaissa
kuukausilaskutus nousee helposti yli tuhanteen euroon ja
suurimpien asiakkaiden osalta jopa 10 000 euroon. Tama
kertoo osaltaan asiakaskannan merkittavasta
lisamyyntipotentiaalista, mik& onkin yhtidlle yksi keskeisia
kasvuajureita.

Vuosina 2020-2021 jatkuvan laskutuksen nettopito (Net
Revenue Retention, NRR) oli 108 %, mika kertoo terveella
pohjalla olevasta SaaS-liiketoiminnasta. Vuosina 2022-2023
lukema laski 101-103 %:iin, ja vuonna 2024 epatyydyttavélle
tasolle 97,6 %:iin. Huonossa kehityksessa nakyy heikentynyt
taloustilanne, mikd on saanut asiakasyritykset véahentdmaan
ohjelmistojen kayttdjamaaria. Samalla lisa- ja ristinmyynti on
ollut normaalia vaikeampaa, vaikka yhtio ei ole tyytyvainen
myoskdan omaan suoritukseen viime vuosilta. Tehtyjen
muutosten ja lisdpanostusten myotad yhtio pyrkii kdantdmaan
luvun jélleen takaisin sadan paremmalle puolelle. Talouden
elpyminen auttaisi tdhan myos selvasti, kun ohjelmistojen
kayttajamaarat kaantyisivat kasvuun.

Lemonsotftilla ei ole pitkid monivuotisia sopimuksia, mutta
asiakaspoistumaa rajoittaa se, ettd ERP on asiakkaalle
liiketoimintakriittinen jarjestelma. Lemonsoft on vahvasti kiinni
asiakkaan ydinprosesseissa ja jarjestelman vaihtaminen on
tydlas projekti. Siten asiakaspoistumaa syntyy lahinna
luontaisten syiden eli konkurssien ja yritysjarjestelyiden kautta.
Lemonsoftin jatkuvaan laskutukseen perustuva

asiakaspoistuma oli vuosina 2018-2022 matalalla 2,3-3,5 %:n Asiakaspoistuma (churn)
tasolla valilla. Matala asiakaspoistuma kertoo edelld mainitun

liséksi asiakastyytyvaisyydesta ja ohjelmiston kilpailukyvysta pk-

yritysten kohderyhmassa. Vuonna 2023 asiakaspoistuma nousi

5,4 %:iin heijastellen heikkoa markkinatilannetta, missa nahtiin

vuonna 2024 (4,4 %) jo pientd helpotusta.. 34% 34% a1 35%

5,4 %

Lemonsoftin ERP-jarjestelman hinnoittelu pohjautuu
ohjelmiston kayttajamaariin ja kaytossa olevien moduulien
maaraan, jonka pohjalta kuukausimaksu maaritellaan. Siten
ohjelmiston kaytto on asiakkaalle joustavaa ja skaalattavissa
tarpeen mukaan. Kasvavissa yrityksissa kuukausimaksut
nousevat ohjelmiston kaytdn laajentuessa organisaation sisalla

ja laskevissa yrityksissd vastaavasti joustavat alaspain. 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2,3%

Transaktioliikevaihto

LemonHUB-palvelujen osalta Lemonsoft hyddyntaa
transaktioperusteista laskutusta, jossa asiakas maksaa
palvelusta transaktiokohtaisesti. Transaktioliikevaihto
muodostuu laaja-alaisesti erilaisista palveluista, joita ovat
esimerkiksi LemonHUBIin integroidut palkanlaskennan, 108% 108%
laskutuksen ja maksunvalvonnan palvelut. Nama palvelut
laskutetaan asiakkaalta jalkikateisesti kuukausittain. Vuonna
2024 Lemonsoftin liikevaihdosta 17 % tuli transaktioista, joiden
osuutta Finvoicerin laskun elinkaaren hallintapalvelut on
kasvattanut. Liikevaihdon kehitys on historiassa ollut hyvin
tasaista ja ennustettavaa, jonka vuoksi transaktioperusteinen
liikevaihto on laskettavissa jatkuvaluonteiseksi. Arviomme
mukaan transaktioliikevaihto on myods kannattavuudeltaan
Lemonsotftille hyvéakatteista. Arvioimme transaktioliilketoiminnan
kasvun olevan jossain maarin sidoksissa SaaS-liikevaihdon
uusmyynnin kasvuun, mutta myds Finvoicerin ristiinmyynnissa
onnistumiseen, kun sekd uudet ettad nykyiset asiakkaat
hyddyntavat myds LemonHUBIN ja Finvoicerin palveluita.

Jatkuvan laskutuksen nettopito (NRR)

103% 101%

2020 2021 2022 2023

Lahde: Inderes, Lemonsoft

4,4 %
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Markkinat

Pk-yhtididen ERP-markkina tarjoaa kasvupotentiaalia

Lemonsoftin ydinkohdemarkkinat muodostuvat paaasiallisesti
pk-yritysten ERP-ohjelmistoista ja yhtion muista ohjelmistoista
teollisuuden seka tukku- ja erikoistavarakaupan aloille.
Lemonsoft on karkeasti arvioinut, ettd teollisuuden ja
tukkukaupan ERP-markkinan koko Suomessa on noin 100-120
MEUR. Téman lisaksi ydintoimialoissa yhtion vertikaali- ja
horisontaalituotteiden yhteenlaskettu markkinapotentiaali on
arviolta noin 40-80 MEUR. Teollisuuden ydinasiakkaissa (10-
250 henkilon yritykset) yhtio on arvioinut markkinaosuutensa
olevan noin 15 %, mika tarkoittaa 450 asiakasta 3000
potentiaalisesta asiakkaasta. Tukku- ja erikoistavarakaupassa
vastaava markkinaosuus on puolestaan 5 % eli 250 asiakasta
potentiaalisesta 5000 ydinasiakkaasta.

Lemonsotftilla on myods asiakkuuksia ydintoimialojen
ulkopuolelta, jonka liséksi monet yhtion ohjelmistotuotteet
soveltuvat laajemmin erilaisten pk-yritysten kayttdon. Naiden
muiden toimialojen ja tuotteiden markkinapotentiaali on
yhtion karkean arvion perusteella noin 100 MEUR.
Kokonaisuutena yhtion markkinapotentiaali on siis noin 240-
300 MEUR.

Nykyisen kohdemarkkinan liséksi arvioimme markkinalla
olevan vield paljon saavuttamatonta potentiaalia.
Kohdemarkkina kasvaa tulevina vuosina, kun yha useampi
yritys siirtyy kayttamaan ERP-jarjestelmia ja samalla yritykset
laajentavat ERP-jarjestelmiensa kayttod, jolloin
asiakaskohtainen laskutus kasvaa. Siten ndemme
Lemonsoftin kohdemarkkinoiden olevan pidemmalld
aikavalillda kasvusuunnassa. Tulevaisuudessa yhtion
markkinapotentiaalia on mahdollisuus myods laajentaa
esimerkiksi uusille toimialoille kohdentuvilla yritysostoilla.

Lahivuosina emme pida tata todennakoisend, vaan yhtio
pyrkii vahvistamaan asemiaan erityisesti teollisuuden ja
tukkukaupan toimialoilla.

Pilvisiirtyma on edennyt, mutta tekemista riittaa
edelleen

Digitalisaation voimakas eteneminen ja SaaS-ohjelmistojen
yleistyminen on laskenut ohjelmistojen kayttéonoton kynnysta
etenkin pienissa yhtidissa. Tehostamistarpeiden ja
digitalisaatiokehityksen my6ta kiinnostus uusien ohjelmistojen
kéyttoonottoon, automaatioon ja digitaalisiin palveluihin onkin
lisdantynyt. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2023 ERP-
jarjestelma oli kaytossa 57 %:lla suomalaisista yhtidista, kun
vastaava lukema vuonna 2009 oli 16 %. Erityisesti pienissa
yrityksissa osuus on kasvanut voimakkaasti vuosien saatossa.
10-19 henkiloa tydllistavissa yhtidissa ERP oli kdytdssa vuonna
2023 43 %:lla (2019: 29 %) yrityksista. Vastaava lukema 20-49
henkiloa tyollistavissa yrityksissa oli 63 % (2019: 49 %).

Nain ollen ERP-jarjestelmien kayttddnotot etenkin pienissa
yrityksissa tukevat Lemonsoftin kasvua. Liséksi teollisuudessa
yhtioilld on yha kdytdssa merkittavissa maarin vanhan
sukupolven ohjelmistoja. N&in ollen siirtyma pilvipalveluihin
Lemonsoftin kohdemarkkinoilla on edelleen kesken.
Halukkuus ja valmius pilvipalveluiden kayttdonottoon on
Suomessa korkea ja arvioimme siirtyman joustavuutta,
tehokkuutta ja skaalautuvuutta parantaviin pilvipalveluihin
Jjatkuvan. Emme née pilvisiirtymaa kuitenkaan enaa itsessaén
merkittdva osa markkinatoimijoista on tehnyt siityman SaaS-
malliin tai syntynyt pilviaikakaudelle. Uskomme kuitenkin
Lemonsoftin sekd muiden SaaS-toimijoiden askel kerrallaan
syovan jéljelld olevia markkinaosuuksia perinteisilta

ohjelmistoilta.

Yhtend keskeisend uhkakuvana Lemonsoftin markkinoiden
pitk&an aikavalin kasvundkymdn kannalta on tekodlyn tuoma
kilpailu-uhka ja mahdollinen hintapaine. Emme néae
toimialaerikoistuneiden ERP-toimittajien olevan pahimpia
karsijoita, silld niiden ohjelmistoihin on rakennettu paljon
tiettyja toimialoja ja Suomen markkinaa koskevia
erikoistoiminnallisuuksia. Lisdksi ERP:t kytkeytyvat syvélle
asiakkaan liiketoimintaprosesseihin, ja niiden kautta liilkkuu
myds paljon arvokasta asiakasdataa. Nykyiset toimijat voivat
ndiden paalle parantaa tarjoomaansa tekodlyn avulla ja pysya

kilpailukykyisina.
Talouden suhdanteet ndkyvat Lemonsoftin asiakkaissa

Lemonsoftin asiakastoimialoista teollisuus on keskimaéaraista
suhdanneherkempi toimiala. Myos tukku- ja
erikoistavarakaupan ndkyma menee jossain maarin yleisen
talouskehityksen mukana. Suomen talouden viime vuosina
heikentynyt nékyma onkin nakynyt Lemonsoftin asiakkaissa,
ja heijastunut sitd kautta yhtion hidastuneeseen
kasvuvauhtiin. Heikossa talousymparistdssa ohjelmistojen
kayttd vahenee, uusmyynti seka lisa- ja ristinmyynti vaikeutuu,
jonka lisaksi luontainen poistuma (konkurssit, yrityskaupat)
kasvaa. Suhdanneriskien osalta pahin nayttaisi kuitenkin
olevan nyt jo takanapain, ja l&hivuosina nailla nakymin elpyvan
Suomen talouden pitdisi antaa jdlleen vetoapua myds
Lemonsoftin kasvulle.
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Lemonsoftin markkinapotentiaali

Arvio Lemonsoftin markkinapotentiaalista

Ydintoimialojen (teollisuus ja

tukkukauppa) ERP-markkina

Lahde: Inderes, Lemonsoft, Asiakastieto, Tilastokeskus

100-120 MEUR

Teollisuuden ydinkohderyhmassa (10-250 henkilon yritykset)
Lemonsoftilla on 450 asiakasta noin 3000 potentiaalisesta
asiakkaasta eli 15 %:n markkinaosuus

Tukku- ja erikoistavarakaupan ydinkohderyhmassa (10-250
henkilon yritykset) Lemonsoftilla on 250 asiakasta noin 5000
potentiaalisesta asiakkaasta eli 5 %:n markkinaosuus
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Markkinan kehitysnakymat ja trendit

ERP-jarjestelmai kiyttivien yhtididen osuus Suomessa Markkinoiden trendit
yritysten henkilostomaaran mukaan

Kasvava tarve
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78% 84% tuottavuutta Matala Pulaa
i igitali i resursseista
63% 64% 66% paran.tav.llle digitalisaation aste
57% ratkaisuille
g g
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26%
I Tarve ja vaatimukset ohjelmistoinvestoinneille kasvavat
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Pilvipohjaista ERP-jirjestelmaa kayttavien yhtididen integraatiot ja ltsepalvelut ; Jk X )
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36% 34% 36% 34% SaaS-ohjelmistojen kysynta kasvaa
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Lahde: Inderes, Lemonsoft, Asiakastieto, Tilastokeskus
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Kilpailukentta 1/2

Markkinan kilpailutekijat

Toiminnanohjausohjelmistojen markkinan kohderyhmét
voidaan jakaa karkeasti kolmeen osaan jarjestelmiltd
vaadittavan laajuuden ja sitd kautta asiakaskoon mukaan.
Suurimmat yhtiot tarvitsevat usein omiin toimintatapoihin
raataloityja ratkaisuja, kun taas pienimmille mikroyrityksille
riittda jopa yleisohjelmistojen (esim. Office, kirjanpito-ohjelma)
tarjoamat perusominaisuudet. Lemonsoft asemoituu ndiden
védlimaastoon, jossa asiakkailla on selkeé tarve
kokonaisvaltaiselle jarjestelmalle, mutta palvelua voidaan
tuottaa hyvin monistettavana ja pitkalle automatisoituna
ratkaisuna (ei asiakaskohtaista raatalointia).

Suuret jarjestelmatoimitukset edustavat arviomme mukaan
suurinta segmenttia ERP-ohjelmistojen markkinoilla. Tdma on
Lemonsoftin kaltaisten keskisuurten ja erikoistuneiden
ohjelmistoyhtididen ndkdkulmasta kuitenkin paaosin
epdkiinnostava markkina. Tama johtuu siita, ettd segmentin
asiakkailla on jo tyypillisesti kaytdssa pitkalti asiakaskohtaisiin
toimintamalleihin ja prosesseihin raataloity
toiminnanohjausjarjestelma seka muita tarpeen mukaan
raataloityja ratkaisuja.

Asiakasmaaraltdan suurin volyymi on markkinan
keskimmaisissa ja pienissa osissa, jotka kasittavat pienet ja
keskisuuret yhtiot. Talloin asiakastarpeet ovat usein jo melko
lagjoja ja toiminnan kannalta kriittisid, mutta resurssit, kyky ja
halu investoida liilketoiminnan kehitykseen ja jarjestelmiin on
rajallinen. Talle rynmadlle tarve tehostaa ja automatisoida
toimintaa lisdantyy jatkuvasti kasvun ja digitalisoitumisen
myd&td, ja nama tarpeet voidaan kattaa hyvin standardoidulla,
laaja-alaisesti eri toiminnallisuuksia tarjoavalla ohjelmistolla.

Muutaman henkildn mikroyritysten osalta tarve

toiminnanohjausjarjestelmille tai niiden osille on myods
olemassa, mutta Lemonsoftin kaltaisten laaja-alaisia
ohjelmistoratkaisuja ensisijaisesti tarjoavien yritysten
nakokulmasta ndma eivat usein ole ensisijaista kohderyhmaa.
Talle ryhmalle oleellista on usein tehda toiminnanohjaukseen
littyvat asiat mahdollisimman yksinkertaisesti ja matalin
kustannuksin. Tama onnistuu joko tavallisilla "hyllyst&
toimitettavilla” yleisohjelmistoilla, kuten
taulukkolaskentaohjelmistolla, seka yleistason tilitoimisto- ja
hallintopalveluita hyddynt&en, tai huomattavasti
toiminnallisuuksiltaan kevennetyilld ohjelmistoratkaisuilla.

Lemonsoftin kilpailukentta

Lemonsoftin kilpailukenttd muodostuu asiakassegmentista
riippuen 1) toimialalle erikoistuneista pienehkdista
ohjelmistoyhtidistd, 2) yleiskéyttoisia ERP-ohjelmistoja
toimittavista yhtioistd, seka 3) asiakaskohtaisesti raataloityja
ratkaisuja tarjoavista pienista ja keskisuurista
ohjelmistoyhtidistd. Nakemyksemme mukaan tilitoimistojen
tarjoamat ratkaisut eivat ole Lemonsoftin suoria kilpailijoita,
silla ne tarvitsevat aina rinnalle toimialan erityisohjelmia.
Pelkkia osaratkaisuja tarjoavat toimijat eivat myoskaan ole
vahvoja kilpailijoita, silld ne tarvitsevat rinnalleen
taloushallintojarjestelman.

Lemonsoftin padkilpailijoita ovatkin kaytannossa ERP:, joissa
on integroituja, toimialan erityistarpeet kattavia ja
taloushallinnon toimintoja osittain tai kokonaan sisaltavia
ratkaisuja. N&ita ovat esimerkiksi perinteisista suurista IT-
taloista Visman omistamat ohjelmistot, padosin
taloushallinnon ohjelmistoratkaisuja tarjoava Accountor,
avoimeen lahdekoodiin pohjautuvaa ERP-ohjelmistoa tarjoava
0Odoo, teollisuuden ERP-ohjelmistoja tarjoavat Monitor ERP,
Oscar Software, Roima Intelligence ja Leanware (nyk. Elisa

IndustrlQ), rakennusalan ohjelmistoratkaisuihin erikoistunut
Admicom seka lagjemmin eri toimialoille muun muassa ERP-
ja HR-ohjelmistoja tarjoavat Confirma Software ja Saarni
Cloud. Markkinoilla on myds lukuisia muita kilpailijoita ja
toimiala on vield hyvin pirstaloitunut.

Lemonsoftin markkina-asema

Asiakasmaaralla mitattuna Lemonsoft on kaikilla
kohdetoimialoillaan Suomessa suurimpien toimijoiden
joukossa. Yhtion markkina-asema on vahvimmillaan
teollisuudessa ja tukku- ja erikoistavarakaupassa, missa
yhtiolld on myds pisin toimintahistoria. Nama ovat myos
strategian kannalta keskeiset toimialat, joiden ehdoilla ERP-
ohjelmistoa l&htokohtaisesti kehitetdan. Kaiken kaikkiaan
Lemonsoftin vahva markkina-asema ydintoimialoilla on
yhtidlle selked vahvuus.

SaaS-toimijoiden lisdksi markkinalta 10ytyy kilpailijoita, joiden
tuotteet ja palvelut perustuvat pddosin perinteisiin
ohjelmistoratkaisuihin. N&diden elinkaaren loppuvaiheessa
olevien ohjelmistojen etakayttomahdollisuudet,
automaatioaste ja joustavuus ovat rajalliset, eiké niiden
kehitykseen tai kasvuun investoida enda merkittavasti. Siten
Lemonsoftin ja muiden SaaS-toimijoiden kasvu perustuu
nahdaksemme vield enemmaén koko markkinan ERP-
penetraation kasvuun sekd ndiden vanhojen
ohjelmistoratkaisujen korvaamiseen kuin SaaS-toimijoiden
keskin&iseen kilpailuun. Lemonsoftin kokoluokan kasvaessa
kilpailutilanne kay kuitenkin koko ajan ahtaammaksi ja seka
orgaanisen ettd epdorgaanisen kasvun eteen joutuu
tekemaan jatkuvasti enemman t6ita. Pelkka pilviohjelmiston
tarjoaminen ei mydskaan toimi enda erityisend myyntivalttina,
vaan ohjelmiston jatkuva kehittyminen, kayttoliittyma ja
erinomainen asiakaskokemus korostuvat kilpailussa.
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Kilpailukentta 2/2

Lemonsoftin kilpailuedut
Lemonsoftin kilpailuetuja ovat arviomme mukaan:

» SaaS-malliin pohjautuva, laaja-alainen
ohjelmistoratkaisu

* Monipuoliset toimialakohtaiset erityisominaisuudet

* Vahva markkina-asema teollisuudessa ja
tukkukaupassa

* Monia kilpailijoita vahvemmat tuotekehitysresurssit

Toimialan murroksen vuoksi kaikki aiemman sukupolven
tuotteiden toimittajat eivat ole pystyneet toistaiseksi
muuntautumaan onnistuneesti SaaS-malliin, mik& on etenkin
historiassa luonut kilpailuetua Lemonsoftin kaltaiselle SaaS-
yhtidlle. SaaS-ohjelmistoissa muun muassa etakaytto-,
tiedonhallinta-, reaaliaikaisuus-, kehitys- ja
joustavuusominaisuudet ovat vanhoihin ohjelmistoihin
nahden ylivertaisia. SaaS-toimijoita on kuitenkin tana paivana
niin runsaasti markkinoilla, ettei pelkkd SaaS-ohjelmisto
itsessaan riitd erottautumistekijaksi.

Lemonsoft on panostanut tuotekehityksessaan paljon
kohdetoimialojensa erityispiirteiden huomioimiseen ja
modulaariseen rakenteeseen, mika antaa sille kilpailuetua ei-
toimialaspesifeja yleisohjelmistoja ja erityisohjelmistoja
valmistavia yhtioita vastaan. Lemonsoftin kokonaisratkaisun
avulla asiakasyritys voi esimerkiksi korvata useita erillisia
ohjelmistoratkaisuja kerralla. Lemonsoftilla on myds monia
kilpailijoitaan laajemmat resurssit tehda tuotekehitysta tai
hankkia teknologiaa ja osaamista yritysostoin.

Lemonsoftin jo tdhan mennesséa saavuttama vahva markkina-
asema etenkin teollisuuden ja tukkukaupan toimialoilla antaa

yhtidlle kilpailuetua. Tdysin uuden ja yhtd kattavasti
toimialojen erityistarpeet tayttavan ohjelmistoratkaisun
tuominen markkinoille vaatisi arviomme mukaan pitkaa
kehitystyotd, mika nostaa alalle tulon kynnystda. Myds uusille
suurille ulkomaisille kilpailijoille kynnys on korkea, silld
suomalaiset toimialakohtaiset ERP-markkinat vaativat vahvan
tuotteen lisdksi paljon lokalisointia, ja markkinat ovat
globaalissa mittakaavassa verrattain pienet. Vahva markkina-
asema on tarkedd myos siksi, ettd asiakkaiden kynnys vaihtaa
SaaS-ohjelmistoja on tyypillisesti korkea, ja siten
ensimmaisena asiakassuhteen luomaan onnistuva yritys saa
usein pitkdan kestavaa etua markkinaosuudessa.

Toimialan konsolidaatio ja kansainvilinen kilpailu
lisdantyy

Yritysjarjestelyaktiviteetti Lemonsoftin kohdemarkkinoilla on
lisdantynyt, ja Lemonsoft on myds itse aktiivisesti mukana alan
konsolidaatiossa kuskin paikalla. Rakentamisen toimialalla
Lemonsoftin vahva kilpailija Admicom kartoittaa myds
jatkuvasti yritysostokohteita ja on vuosien saatossa
vahvistanut tuotekehitysresurssejaan ja tuotetarjoomaansa
useilla yritysostoilla.

Tana paivana Lemonsoft kohtaa kilpailua myos
pohjoismaisten toimijoiden suunnalta, jotka ovat tulleet
Suomen markkinalle yritysostoin. Esimerkiksi Norjan porssiin
listattu, rakennusalan ohjelmistoratkaisuja toimittava
Smartcraft on ollut viime vuosina aktiivinen
yrityskaupparintamalla niin Suomessa kuin Pohjoismaissa.
Ruotsalainen Confirma Software on my®os ollut aktiivinen
yritysjarjestelyissa Pohjoismaissa, ja sen alla on muun muassa
Lemonsoftin kanssa kilpaileva DL Software.

Vuonna 2021 tanskalainen ohjelmistoyhtio EG osti

rakennusalan ERP-ohjelmisto Jydacomin.
Padomasijoittajataustainen EG on tehnyt taman jélkeen useita
yritysostoja Pohjoismaissa. Suomessa yhtio osti vuonna 2024
paaosin rakennusalan ohjelmistoihin keskittyvan Easoftin.
Vuoden 2023 lopulla Ruotsin rakennusalan
ohjelmistokentéssa tapahtui isompi jarjestely, kun HVD Group
(Hantsverksdata) ja Next yhdistyivét, ja pddomasijoittaja EQT
tuli mukaan t&han kokonaisuuteen sijoittajaksi.
Paadomasijoittaja KKR:n enemmistéomistama Accountor
Software teki puolestaan julkisen ostotarjouksen Heeroksesta
vuoden 2024 lopulla. Sama taho osti vuoden 2024 lopulla
myds norjalaisen 24SevenOfficen ERP-liiketoiminnot. Isoista
toimijoista noin 2,8 miljardin euron jatkuvaa liikevaihtoa
tekeva Visma tekee myos yritysostoja kovalla tahdilla, joista
0sa osuu myds Lemonsoftin kanssa samoille
kohdemarkkinoille.

Uskomme toimialan konsolidaatiokehityksen jatkuvan myos
tulevaisuudessa, silld pohjoismainen ERP-markkina kiinnostaa
useita sijoittajatahoja. Markkinalle on muodostumassa
useampia paaomasijoittajavetoisia yhtioitd, jonka liséksi
listatut keskisuuret toimijat jatkavat laajentumistaan.
Nakemyksemme mukaan Lemonsoftin vahva markkina-
asema Suomessa teollisuuden ja tukkukaupan toimialoilla
tekee myds yhtiosta kiinnostavan ja potentiaalisen
ostokohteen pitkalld aikavalilla markkinan keskittyessa.
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Strategia1/2

Strategian fokusalueet

Lemonsoft paivitti strategiaansa ja taloudellisia tavoitteitaan
joulukuussa 2025. Yhtio keskittyy strategiassaan vahvistamaan
markkinaosuuttaan erityisesti teollisuuden ja tukkukaupan
segmenteissd. Tama oli odotettua, ja kdytdnndssa yhtio on
viimeisen vuoden jo edistanyt strategiassa nyt maariteltyja
fokusalueita, jotka ovat seuraavat:

Markkinajohtajuus valituissa segmenteissa

Lemonsoft keskittyy vahvistamaan markkinaosuuttaan
suomalaisissa pk-yrityksissa erityisesti teollisuuden ja
tukkukaupan segmenteisséa tarjoamalla valmiit,
toimialakohtaiset prosessit, vahvan lokalisaation seka
korkealaatuisen kayttdonoton ja asiakastuen. Horisontaaliset
tuotteet jatkavat laajemman pk-sektorin palvelemista ja tukevat
kilpailukykyd ydinsegmenteissa. Uusiin vertikaaleihin
lagjentuminen on selektiivistd ja perustuu tuotteiden
todistettuun markkinasopivuuteen niche-kategorioissa.

Tuotealueensa johtavat ratkaisut

Lemonsoft tarjoaa pk-yrityksille markkinoiden kattavimman
selainpohjaisen ERP-ratkaisun, jonka avulla asiakkaat voivat
rakentaa tarpeisiinsa sopivan kokonaisuuden yhden
tuoteperheen sisallda. Myds muut konsernin keskeiset tuotteet
ovat johtavia omissa kategorioissaan. Tekoaly tuodaan osaksi
asiakkaiden paivittaisia tyonkulkuja, mahdollistaen mitattavat
tuottavuushyddyt — manuaalisten tydvaiheiden poistamisen,
paremman suunnittelun seka kayttdjan ohjaamisen
tehokkaampiin toimintatapoihin.

Tehokas ja yhtendinen organisaatio

Lemonsoft-konserni toimii yhtendisella tavoitteenasetannalla,
johdonmukaisella resurssien kohdistamisella seka kahden
vaiheen portfoliomallilla. Osaaminen ja investoinnit
kohdennetaan alueille, joilla on suurin vaikutus kasvuun ja

kannattavuuteen. Parhaita kaytantoja jaetaan konsernin sisalld
laadun, nopeuden ja asiakastyytyvaisyyden parantamiseksi.

Arvoa luova yrityskauppastrategia

Lemonsoft hakee yritysostoja, jotka tdydentavat kyvykkyyksia
tai maantieteellista kattavuutta, vahvistavat valittuja kategorioita
ja tayttavat tiukat tuottovaatimukset sijoitetulle padomalle.
Integraatiot toteutetaan standardoidulla mallilla, joka painottaa
kaupallisia synergioita, tuotteiden yhteentoimivuutta ja nopeaa
arvonluontia.

Taloudellisena tavoitteena kiihdyttaa tuloskasvua

Lemonsoftin uutena taloudellisena tavoitteena on saavuttaa
keskimaarin 25 %:n oikaistun liikkevoiton kasvu vuosina 2026-
2028. Yhtio aikoo saavuttaa tuloskasvun (1) kasvattamalla
markkinaosuutta ydinsegmenteissaan, (2) tiukalla
kustannuskaurilla ja (3) valikoiduilla yritysostailla.
Kasvuinvestointien ja kustannusohjauksen valista painotusta
mukautetaan markkinatilanteen mukaan. Ennusteemme
odottaa talla hetkelld yhtion strategiakaudelle keskimaarin noin
13 %:n oikaistun liikevoiton kasvua. Jo tehtyjen kulusaastojen ja
l&hivuosina asteittain piristyvan markkinatilanteen myota tama
on mielestamme hyvin saavutettavissa. Tulevien yritysostojen
kokoluokka vaikuttaa osaltaan lahivuosien tuloskasvuun, mutta
orgaanisesti nykyinen ennusteemme on mielestdamme melko
hyvin linjassa yhtion tavoitteen kanssa. Yhtion karkean arvion
mukaan yritysostojen vaikutus vuosittaiseen tuloskasvuun voisi
olla strategiakaudella noin 10-15 %. Orgaanisen kasvun osalta
tama tarkoittaisi vahintdan noin 5 %:n, mutta mielelldan yli 10
%:n kasvua. Hyvalla strategian toteuttamisella tuloskasvu voisi
siis olla ennusteitamme vauhdikkaampaa ilman yritysostojakin.
Keskeiset riskit strategian onnistumisen kannalta liittyvat myos
orgaaniseen kasvuun (uusmyynnin kehitys ja asiakaspoistuma)
ja sopivien yritysostokohteiden I6ytymiseen.

Strategian fokusalueet

Markkinajohtaja Teollisuudessa ja
Tukkukaupassa

Tuotealueensa johtavat ratkaisut

Tehokas ja yhtendinen organisaatio

Arvoa luova yrityskauppastrategia

Taloudellinen tavoite

Oik. liikevoiton kasvu-% (CAGR)
2026-2028

25 %

* Yritysostojen vaikutus tuloskasvuun n. 10-15 %
vuodessa

* Orgaanisen kasvun osalta tama tarkoittaisi vahintaan
n. 5 %:n ja mielellaan yli 10 %:n kasvua

* Ennusteemme odottaa tdlla hetkelld noin 13 %:n
orgaanista tuloskasvua strategiakaudelle

Lahde: Inderes 20



Strategia 2/2

Lemonsoft pyrkii harjoittamaan aktiivista osinkopolitiikkaa
edellyttden, ettd voitonjako ei heikenna yhtion kykya saavuttaa
kasvustrategiassa asetettuja tai muita taloudellisia tavoitteita.
Viime vuosina Lemonsoft on maksanut osinkoina noin 49-63 %
raportoidusta EPS:std. Absoluuttisesti osinko on ollut viimeiset
kolme vuotta vakaa 14 senttid osakkeelta.

Yritysostostrategia

Yritysostot ovat keskeinen tyokalu Lemonsoftin strategiassa, ja
yhtié on joulukuusta 2019 Iahtien toteuttanut yhteensa 12
strategiansa mukaista yritysostoa. Tana paivanad Lemonsoftin
yritysostot kohdistuvat erityisesti markkina-aseman
vahvistamiseen nykyisillda kohdetoimialoilla sek&
tuotetarjooman laajentamiseen ja tdydentamiseen.

Lemonsotftilla on jarjestelmallinen prosessi ostettujen yhtididen
integroimiseksi osaksi konsernia. Lemonsoft pyrkii
integraatioprosessilla erinomaiseen asiakaskokemukseen seka
ristinmyynti- ja kustannussynergioihin. Ostettujen yhtididen
bréndi ja kdyttdliittyma pysyvat tyypillisesti ennallaan tai ldhes
ennallaan yritysoston jélkeen. Sen sijaan ohjelmistojen
taustarakenteisiin tehd&an usein paljonkin muutoksia. Talla
varmistetaan, ettd ostetut ohjelmistot ovat teknologialtaan
yhtenevaisid Lemonsoftin muiden tuotteiden kanssa. Ostettujen
yhtididen henkildstdn integroinnin laajuus arvioidaan
tapauskohtaisesti.

Lahtokohtaisesti Lemonsoft pyrkii ostamaan valmiiksi
kannattavaa liiketoimintaa, ja kauppahinnan maarittdminen
pohjautuu ensisijaisesti liikevoittokertoimeen. Kasityksemme
mukaan tyypillisessad pienemmaéan kokoluokan (liikevaihto alle 2
MEUR) kaupassa tavoiteltu EV/EBIT-kerroin vaihtelee noin 4-10x
valilld. Koska kilpailu hyvistd kohteista on tiukkaa ja arvostukset
korkeita, korostaa yhtio jarjestelyissa pitkajanteistd arvonluontia

ja yhteensopivuutta oman asiakasfokuksen, kulttuurin ja vision
kanssa.

Lemonsoftin ostokohteet ovat olleet tdhan mennessa varsin
pienid, liikevaihdon ollessa yleensa alle 2 MEUR. Finvoicer on
tah&n mennessa ollut suurin ostokohde noin 4 MEUR:n
likevaihdolla. Vastaavanlaisia pienempia kohteita on
ymmarryksemme mukaan markkinoilla edelleen hyvin tarjolla.
Yhtid on my6s kiinnostunut suuremmista, noin 2-10 MEUR:n
liikevaihtoluokassa olevista ostokohteista, mutta taalla
arvostustasot nousevat useammin esteeksi kaupan
toteutumiselle. Lemonsoftilla on nakemyksemme mukaan hyvéat
edellytykset kiihdyttaa yritysjarjestelyilld tuloskasvuaan ja luoda
omistaja-arvoa, jos yhtio |6ytaa jatkossakin jarkevaa ostettavaa
kohtuullisella arvostuksella.

Lemonsoftin yritysostot
122019 [chjelma Gitia
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Liikevaihto 0,2 MEUR
Uutta osaamista

Liikevaihto 1,7 MEUR, EBIT n. 38 %

Tarjooman laajennus, voi myyda myos
osa-ratkaisuna

Liikevaihto 0,3 MEUR

Rakennusvertikaalin vahvistaminen,
uusi toiminnallisuuksia

Liikevaihto 0,7 MEUR
Varastonhallintaratkaisu teollisuuteen

Liikevaihto 1,0 MEUR

Kustannuslaskentaratkaisu rakennusalalle

Liikevaihto 1,8 MEUR, EBIT n. 31 %

Asiantuntijapalveluvertikaalin vahvistaminen

Liikevaihto 1,5 MEUR, EBIT n. 48 %

Teollisuuden ja tukkukaupan
kuljetusten optimointi

Liikevaihto 1,2 MEUR, kayttokate n. 17 %

Tarjooman vahvistaminen
talousjohtamisen ratkaisuissa (esim.
budjetointi- ja ennustamistyokalut)

Liikevaihto 0,4 MEUR

Tybajanseurannan ratkaisuja
erityisesti rakennusalalle

Liikevaihto 3,9 MEUR, EBITDA 26 %
Laskun elinkaaren hallinta

Liikevaihto 0,8 MEUR, EBIT 7 %
Huollon ja kunnossapidon hallinta

Liikevaihto 0,8 MEUR, EBIT 35 %

Vuokratoimialan ja kalustonhallinnan
toiminnanohjaus

21



Taloudellinen tilanne 1/2

Liikevaihto jatkanut kasvussa yritysostoilla, mutta
kannattavuus heikentynyt viime vuosina

Lemonsoftin liikevaihto on ollut koko 2010-luvun vahvalla
kasvu-uralla. Liikevaihto on kasvanut vuoden 2013 3,1
MEUR:sta 28,9 MEUR:oon vuoteen 2024 mennessa (CAGR
14-24: 22,5 %). Kasvu on ollut valtaosin orgaanista, mutta
etenkin viime vuosina yhd enemman yritysostojen harteilla.
Vuosina 2021-2022 orgaaninen kasvu oli 13 % ja 10 %.
Orgaanista kasvua on ajanut erityisesti SaaS-uusmyynnin
kasvu yhtion kohdetoimialoilla.

Talousndkyman heikennyttyd vuosina 2023-2024
orgaaninen kasvu (-2 % ja -1 %) kaantyi lievasti
negatiiviseksi. Vuonna 2024 kasvua jarrutti
konsultointiliikevaihdon (2024: 4,8 MEUR) vaatimaton
kehitys. Tdssd nakyi muun muassa uusmyynnin pehmeys ja
sitd kautta vaikutus kayttodnottoprojekteihin, joiden kanssa
yhtidlla oli muutenkin vuoden mittaan haasteita. Vuonna
2022 ostetun Logentian palveluliikevaihto on myos
kehittynyt viime aikoina kasityksemme mukaan pehmeasti.
Lemonsoft alkoi strategiassaan muutenkin vuoden 2024
aikana keskittymaan erityisesti SaaS-liikevaihdon
vauhdittamiseen, eikd konsultointi ole liiketoiminnan
ytimessa. Jatkuvan liikevaihdon (ARR) orgaaninen kasvu
olikin koko vuoden osalta noin 2 %:ssa.

Lemonsoftin tulos ja kannattavuus ehti liiketoiminnan
skaalautuvuuden ansiosta nousta jo erittdin hyvélle tasolle
(2019-2022 oik. EBIT 31-33 %), mutta tdman jalkeen
kannattavuudessa on nahty heikentymista (2024: 22 %).
Lisatyt kasvupanostukset ja kustannusinflaatio yhdistettyna
hyytyneeseen orgaaniseen kasvuun selittdvat tasta osan.
Lis&ksi yritysostot ovat arviolta kokonaisuutena
laimentaneet suhteellista kannattavuutta. Lisdksi vuonna

2024 teknologia-alustan kehittamiseen liittyvat hankkeet
(Azure-siirtyma ja verkkolaskuoperaattorikumppanin vaihto)
aiheuttivat merkittavia kuluja. Ndiden negatiivinen vaikutus
alkoi hellittda vuoden 2025 loppupuolella. Pidemmalla
aikavalilla Lemonsoftin kannattavuudella on mielestémme
potentiaalia parantua takaisin kohti historiallisia tasoja
orgaanisen kasvun piristyessa.

Kulurakenne

Lemonsoftin materiaalit ja palvelut -kuluerd on ollut viime
vuosina noin 10-14 %:n tasolla suhteessa liikevaihtoon.
Bruttokate on siten jo erittdin hyvalla tasolla ja pitkalla
aikavdlilla ndemme siind korkeintaan lievaa
parannuspotentiaalia. Kuluerasta valtaosa liittyy
palvelinkuluihin seka transaktiopalveluiden tarjoamiseen.

Lemonsoftin kulurakenteesta valtaosa koostuu
ohjelmistoyhtiolle tyypilliseen tapaan henkildstokuluista.
Nama vastasivat noin 49 % liikevaihdosta vuonna 2024,
mika on historiallista tasoa (45-47 %) korkeammalla. Vuonna
2025 toteutettujen kustannusséastojen ja
tehostamistoimien myota kulujen suhteellinen osuus laskee
jalleen. Naemme henkilostokuluissa edelleen eniten
skaalautumispotentiaalia, missa keskeistd on saada
keskipitkalld aikavalilla niin tuotekehityksesta kuin
myynnistd yhd enemman tehoja irti.

Lemonsoftin lilketoiminnan muut kulut vastasivat vuonna
2024 noin 12 % liikevaihdosta. Kuluerén suhteellinen osuus
on noussut viime vuosista kdynnissa olleiden
teknologiahankkeiden vuoksi. Siten l&hivuosille kuluerdsséa
pitdisi olla jonkin verran skaalautumispotentiaalia. Kulueran
suhteellinen osuus on kuitenkin jo melko matalalla
suhteessa liikevaihtoon, ja monet tdnne liittyvat kulut ovat
pitkdlti henkilom&araan ja lilkevaihdon kasvuun sidoksissa.
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Taloudellinen tilanne 2/2

Lemonsoftin poistot (2024: 1,9 MEUR) koostuivat valtaosin
yritysostojen PPA-poistoista (0,85 MEUR), aktivoitujen
kehitysmenojen poistoista seka IFRS16-vuokrasopimuksiin
liittyvista poistoista. Lemonsoftin taseeseen aktivoitavat
tuotekehitysinvestoinnit (2024: 0,8 MEUR vs. 2023: 1,7
MEUR) pienenivat vuonna 2024 selkeéasti, mika osaltaan
vaikutti negatiivisesti tuloslaskelmalla ndytettdvaan
kannattavuuteen. Myos vuoden 2025 ensimmaisen 9
kuukauden aikana yhtio teki tuotekehitysaktivointeja (0,54
MEUR) hyvin maltillisesti.

Vahva tase ja hyva kassavirtaprofiili

Lemonsoftin Q3’25 lopun taseen loppusumma oli 47,3
MEUR. Taseen varat koostuivat pddosin yritysostojen
liilkearvosta, aineettomista hyddykkeistad, saamisista ja
kassasta. Sijoituksissa (2,2 MEUR) nékyvat Vaasan ja
Joensuun omistetut toimitilat.

Vastattavaa-puoli koostui padosin omasta pddomasta,
korollisista veloista seka korottomista veloista. Korollista
velkaa oli yhteensa 10,9 MEUR, josta IFRS16-
vuokrasopimusvelat olivat noin 0,4 MEUR. Lemonsoftin
kdyttopddaoma on selvdsti negatiivinen, eikd kasvu nain
ollen sido pddomaa.

Q3’25 lopussa Lemonsoftin omavaraisuusaste oli 61 % ja
nettovelkaantumisaste 22 %. Nettovelkaa oli kohtuullisesti
6,4 MEUR ja tase on kokonaisuutena hyvéssd kunnossa.
Viimeisen 12kk luvuilla nettovelka/kayttokate oli 0,7x.

Lemonsoftin liiketoiminta luo hyvaa rahavirtaa (2024: 5,4
MEUR), ja matalan investointitarpeen takia yhtio pystyy
pitdmaan osingonjakosuhteen halutessaan suhteellisen
korkeana, riippuen kuitenkin yritysostojen
toteuttamistahdista. Hyvan kassavirtaprofiilin ansiosta myos
vieraan padaoman hyddyntdminen yritysostojen

rahoituksessa on jarkevaa. Laskelmiemme mukaan
Lemonsoft teki vuonna 2024 vapaata rahavirtaa (ennen
yritysostoja) noin 4,1 MEUR, mika tarkoittaa 64 %:n
konversiota oikaistusta liikevoitosta. Tatd ennen
kassavirtakonversio jai muutaman vuoden heikommaksi,
mutta arvioimme vuoden 2024 heijastelevan paremmin
normaalimpaa tasoa, missd pitdisi olla edelleen jonkin
verran parantamisvaraa. Vuoden 2025 ensimmaiselta 9
kuukaudelta vapaa rahavirta (4,5 MEUR) vastaa hyvaa 84
%:n konversiota oikaistusta liikevoitosta.

Hyvassa kunnossa olevaa tasetta ja kassavirtaa heijastellen
Lemonsoft aloitti vuoden 2024 syksyna omien osakkeiden
takaisinosto-ohjelman, jolla hankittiin 1,6 % osakekannasta.
Q2’25:1la yhtid hankki noin 2,5 MEUR:lla omia osakkeitaan
(2,2 % osakekannasta) kaanteisella tarjousmenettelylla.
Lisdksi yhtio kdynnisti tdméan jalkeen uuden omien
osakkeiden osto-ohjelman, jolla hankitaan noin 1,6 %
osakekannasta. Pidémme omien osakkeiden hankintaa
jarkevana padoman allokointina ja viime vuosina padosin
maltillisesti arvostetun osakkeen valossa ostot ovat hyvin
perusteltuja.
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Ennusteet1/3

Ennusteiden lahtokohdat

Arvioimme Lemonsoftin liikevaihdon kehitysta kolmen
liikevaihtoeran kautta:

* SaaS-tuotot
¢ Transaktioliikevaihto
¢ Koulutus- ja konsultointipalvelut

Naista keskeisin on seka Lemonsoftin liikketoimintamallin
ettd arvonmuodostuksen kannalta SaaS-palveluiden
myynnin kehitys, silld ilman ohjelmistopalvelusopimusta ei
myyda olennaisissa maarin myoskaan transaktio-, koulutus-
tai konsultointipalveluita.

Ennusteemme pohjautuvat pelk&dstdan orgaaniseen
kasvuun ja jo tehtyihin yritysostoihin, silléd tulevien
jarjestelyjen mallintaminen ilman tietoa niiden kokoluokasta
tai kauppahinnasta ei ole mielekdasta. Yritysostoja kuitenkin
ndhd&an todennakoisesti jatkossakin, mikd kannattaa pitaa
mielessad ennusteita tarkasteltaessa. Orgaanisen kasvun
osalta oletamme liikevaihdon tulevan nykyisilta
kohdemarkkinoilta. Mielestamme |&hivuosien
kasvuennusteemme eivat ole erityisen vaativia, ja ne
pitdisivat olla saavutettavissa jo lievallda markkinatilanteen
piristymiselld.

Lemonsoftin kannattavuuden mé&éarittda kdytdnnossa
myyntikate-% ja kiinteiden kulujen (OPEX-%) taso. Viime
vuosien yritysostojen, organisaatiomuutosten, teknologia-
alustan kehittdmisen ja muiden panostusten myo6té
Lemonsoftin operatiiviset kulut ovat télla hetkella
mielestdmme koholla suhteessa liikevaihtoon.
Odotammekin vuoden 2025 jalkeen kulurakenteen alkavan
skaalautua ja kannattavuuden asteittain parantuvan
ennustamamme maltillisen orgaanisen kasvun tukemana.

Arvioimme myos bruttomarginaalin asteittain nousevan
l[ahivuosina, kun uuden alustan kanssa pdastdan paremmin
normaaliin paivajarjestykseen. Kannattavuuden osalta
edellytykset paranevalle kehitykselle ovat muutenkin hyvat,
kun lapivietyjen teknologiahankkeiden sekéa
organisaatiomuutosten hyotyja aletaan ndhda Idhivuosina.

Yleisesti ndkyvyys Lemonsoftin liikevaihdon ja
kannattavuuden kehityksen suhteen on melko hyva lyhyelld
ja keskipitkalla aikavalillg, silld liilkevaihto perustuu yli 87
%:sti jatkuvaluonteisiin SaaS- ja transaktiotuottoihin.
Odotamme my0s tulevan kasvun tulevan erityisesti SaaS-
tuotoista ja transaktioista, kun taas konsultoinnin jatkavan
l&hivuosina loivassa laskussa. Suomen heikko taloustilanne
on jarruttanut viime vuosina Lemonsoftin orgaanista kasvua,
mutta taltd osin pahin nayttaisi olevan takanapain ja nakyma
hiljalleen piristymé&ssa. Ndin ollen viime vuosina kasvua
jarruttaneet tekijat voivat lahivuosina kaantya myostatuuleksi
uusmyynnin piristyessa, asiakkaiden lisdtessa ohjelmistojen
kdyttod ja konkurssien aiheuttaman asiakaspoistuman
pienentyessa. Uskomme myds Lemonsoftin pystyvan
tukemaan vuosittain orgaanista kasvuaan
hinnankorotuksilla.

Pitkan aikavalin ennusteita heikentda nédkyvyys Lemonsoftin
myyntipanostusten onnistumiseen ja kilpailuaseman
kehitykseen. Nakyvyyttd heikent&a jossain maarin myos
Lemonsoftin asiakastoimialalle (erityisesti teollisuus)
tyypilliset suuret suhdannevaihtelut, joskin seuraava liilke on
nailld nakymin ylospain. Pitkan aikavalin kasvunakymaa
tukee yhtion kohdetoimialoilla eteneva digitalisaatio, jonka
myo6ta toimintaa tehostavien ohjelmistojen kaytto lisdantyy
varmasti myos tulevaisuudessa.

Liikevaihto tuottolajeittain ja kasvu-%
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Vuoden 2025 ennuste

Lemonsoft ohjeistaa talle vuodelle 0-10 %:n liikevaihdon
kasvua ja 18-24 %:n oikaistua liikevoittomarginaalia. Yhtion
Q3-raportin kommenttien perusteella markkinatilanne
jatkuu lyhyelld tahtdimelld vaikeana, vaikka joitakin
positiivisia merkkejdkin esimerkiksi teollisuuden suunnalta
on nahty. Suurimmat muutokset yhtion organisaatiossa ja
teknologia-alustassa ovat nyt myds takanapadin ja tilanne
alkaa talta osin rauhoittua. Kasityksemme mukaan yhtio on
tehnyt joitakin rekrytointeja loppuvuodesta, joten
henkil6stomaara voi taas hieman nousta tulevina
neljanneksinad. Olemme tata heijastellen tarkistaneet
loppuvuoden oletuksiamme kulurakenteen osalta hieman
ylospain.

Ennustamme Lemonsoftin vuoden 2025 liikevaihdon
kasvavan 1 %:n ja orgaanisesti liikevaihdon laskevan -2,2 %.
Kasvua vetda ennusteissamme SaaS-tuotot (+6 %), kun
samalla odotamme konsultointiliikevaihdon (-13 %) ja
transaktioiden (-11 %) jatkavan koko vuoden osalta
laskutrendissa. Oikaistun liikevoittomarginaalin
ennustamme nousevan 23,8 %:iin, joten olemme sen osalta
Lemonsoftin ohjeistushaarukan yldlaidalla. Q4:Ita tama
suoritus tarkoittaisi lilkkevaihtoon 6 %:n laskua ja 21,5 %:n
oikaistua liikevoittoa.

Vuosien 2026-2028 ennusteet

Lemonsoftin uudelleenorganisoidun myyntitiimin ja uuden
myyntijohtajan vetdmana myyntity6ta paastaan jatkossa
edistdmaan uudella energialla. Q3’25:1la ndhdyn kehityksen
perusteella myynti on kuitenkin vuonna 2025 sujunut viela
melko vaimeasti. Ennusteessamme talla hetkella hitaasti
sujuva myynti nakyy H1'26:lla Lemonsoftin hitaassa
kasvussa. Odotamme tilanteen alkavan hieman parantua

H2’26:lla, mutta koko vuoden kasvun (1 %) jaavan viela
vaisuksi. Tehtyjen kulusdastdjen myota odotamme
kuitenkin oikaistun liikevoittomarginaalin paranevan 28,9
%:iin. Todenndkoisesti vuoden 2026 kasvu tulee saamaan
piristettd uusista yrityskaupoista.

Vuosina 2027-2028 ennustamme Lemonsoftin orgaanisen
kasvun piristyvan 4,5-5,6 %:n tasolle ja oikaistun liikevoiton
paranevan 30-31 %:iin. Odotamme kasvun tulevan erityisesti
SaaS-tuotoista ja transaktioista, kun taas konsultoinnin
jatkavan loivassa laskussa. Mielestdmme ennusteet eivat
ole erityisen vaativia, mikali markkinatilanne l&htee
piristymaan. Paranevassa markkinassa kasvun
kiihdyttdmisen pitéisi olla hyvin tehtdvissa uusmyynnin
paranemisen, hinnankorotusten seka lisa- ja
ristiinmyyntimahdollisuuksien paremman hyddyntdmisen
kautta. Markkinatilanteen parantuessa ja strategian erittain
hyvalla toteuttamisella myos kaksinumeroinen orgaaninen
kasvu on mielestamme mahdollista keskipitkalla aikavalilla.
Tama on myds Lemonsoftin tavoitteena.

Kokonaisuutena odotamme Lemonsoftin oikaistun
liiketuloksen kasvavan vuosina 2026-2028 keskimaarin
noin 13 % vuodessa. Taman péalle yhtioltd ndhdaan
todenn&koisesti kasvua kiihdyttavia yritysostoja. Toisaalta
joissakin vanhoissa yritysostoissa ndhdaan luultavasti
jatkossakin perdlaudan vuotamista, mika jarruttaa kasvua.

Ennustamme vuodesta 2026 Idhtien yhtion korottavan
osinkoaan sentilld vuosittain (2025e: 0,14 EUR), mik&
tarkoittaisi 42-48 %:n osingonjakosuhdetta raportoidusta
EPS:ista laskettuna.
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Ennusteet 3/3

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2029-2032 ennustamme liikevaihdon kasvun
jatkuvan noin 5 %:n vauhtia. Téméan jalkeen odotamme
vauhdin laskevan vuoteen 2034 mennessa 2,5 %:iin, mika
on myds ikuisuuskasvuoletuksemme. Pitkalla aikavalilla
kasvua hidastaa ennusteessamme nykyisten paatoimialojen
saturoitumisen mydta tapahtuva uusmyynnin kasvun
hidastuminen, kasvava luontainen asiakaspoistuma, seka
olemassa olevien asiakkuuksien laajentumisen
hidastuminen. Kannattavuuden odotamme jatkavan
asteittain nousevalla uralla ja raportoidun liikevoiton yltavan
vuosikymmenen lopulla 29 %:n tasolle. Oikaistun liikevoiton
tasolla tama tarkoittaa noin 32 %:n marginaalia.
Ikuisuusoletuksessa olemme asettaneet
liikevoittomarginaalin 30,5 %:iin.

EPS ja osinko
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Saas

Konsultointi ja muut
Transaktiot

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Ennustemuutokset 2025e
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 29,3
Kayttokate 9,6
Liikevoitto ilman kertaeria 7,3
Liikevoitto 7.4
Tulos ennen veroja 5,7
EPS (ilman kertaeria) 0,24
Osakekohtainen osinko 0,14
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Q4'25¢
-6,1%
2,8%

25,0 %
21,5 %
12,8 %

2025e

29,3
22,1
4,2
2,9
9,3
-2,2
7,0
7.1
-1,7
5,4
-1,2
0,1
4,2

0,23

0,25

2025e
1,2 %
8,1%
31,7 %
23,8 %
14,5 %

2026e
29,5
22,6
4,0
2,9
9,3
-1,8
8,5
7,5
-0,4
7.1
-1,5
0,0
5,6
0,37
0,32

2026e
1,0 %
22,4 %
31,5%
28,9 %
19,0 %

2027e
30,9
24,0
3,8
3,0
10,1
-1,7
9,3
8,3
-0,3
8,0
-1,5
0,0
6,5
0,42
0,37

2027e
4,5 %
9,4 %
32,6 %
30,2 %
21,1 %

2028e
32,6
25,7
3,7
3,2
10,8
-1,7
10,1
9,1
-0,3
8,8
-1,7
0,0
7,2
0,46
0,40

2028e
5,6 %
8,6 %
33,2%
31,1%
22,0 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkéaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
35,6
23,1
72
1,3
0,0
4,0
0,0
0,0
13,3
0,1
0,0
5,8
7,4
48,9

2024
39,4
28,1
8,1
1,0
0,0
2,2
0,0
0,0
14,5
0,1
0,0
6,7
7,7
53,9

2025e

38,5
28,1
7,5
0,8
0,0
2,2
0,0
0,0
11,5
0,1
0,0
6,1
5,3

50,0

2026e
38,2
28,1
7,0
0,9
0,0
2,2
0,0
0,0
11,5
0,1
0,0
6,1
5,3
49,7

2027e
37,8
28,1
6,6
1,0
0,0
2,2
0,0
0,0
12,0
0,1
0,0
6,4
5,6
49,9

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
30,4
0,1
12,3
0,0
0,0
17,8
0,3
7,3
1,2
0,0
6,1
0,0
0,0
11,2
2,3
8,7
0,2
48,9

2024
32,5
0.1
13,8
0,0
0,0
18,4
0,2
9,3
1,4
0,0
7,9
0,0
0,0
12,0
2,5
9,2
0,4
53,9

2025e
28,8
0,1
15,5
0,0
0,0
12,9
0,2
9,9
1,4
0,0
8,5
0,0
0,0
1,3
2,1
8,8
0,4
50,0

2026e
31,9
0,1
18,7
0,0
0,0
12,9
0,2
7,3
1,4
0,0
5,9
0,0
0,0
10,4
1,5
8,6
0,4
49,7

2027e
35,8
0,1
22,5
0,0
0,0
12,9
0,2
4,3
1,4
0,0
2,9
0,0
0,0
9,8
0,7
8,6
0,4
49,9
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Sijoitusprofiili

Tehdyt muutokset ja investoinnit luoneet
perustaa orgaanisen kasvun kiihdyttamiselle

Skaalautuva ja jatkuvaan laskutukseen
pohjautuva liiketoimintamalli

Laaja ja kilpailukykyinen tuoteportfolio pk-
yritysten toiminnanohjaukseen

Hyvassa kunnossa oleva tase ja hyva
rahavirta mahdollistavat yritysostot

Vahva markkina-asema valituilla
kohdetoimialoilla

Potentiaali

o Kasvu nykyisilld toimialoilla niin nykyasiakkaissa laajentumalla kuin
uusasiakashankinnalla

o Kasvun kiihdyttdminen ja arvonluonti yritysjarjestelyilla
o Kannattavuudessa skaalautumispotentiaalia kasvun mukana

o Korkea asiakaspito (liiketoimintakriittinen jarjestelméa asiakkaille)

Riskit

o Heikko talousympadristo luo epavarmuutta orgaanisen
kasvundakyman ylle

O Yritysostot ja niiden integrointi

o Tuoteportfolion lilka hajautuminen ja fokuksen menettédminen

o Kilpailun kiristyminen

o Teknologia- ja tietoturvariskit
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Liiketoiminnan riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE

LIIKEVAIHTO

KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion kehitysvaihe

—
—

Markkinan syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Padoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Lemonsoftin liiketoiminnan

MATALA RISKITASO

kokonaisriskitasosta

v

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Toimiala jatkuvassa muutoksessa teknologian
kehityksen myaota. Yritysjarjestelyt muokkaavat
kilpailukenttaa.

Laaja-alainen ja kypsé tuoteportfolio.
Vahva markkina-asema teollisuuden ja
tukkukaupan toiminnanohjauksessa.

Kysynta ei itsessaan syklistd, mutta asiakkaiden
luontainen poistuvuus kasvaa ja uusmyynnin kasvu
hidastuu taloudellisessa epdvarmuudessa.

Hyvin hajautunut asiakaskunta ja valtaosa
liikevaihdosta jatkuvaa. Matala asiakaspoistuma.

Yhtién kilpailukyky ja hinnoitteluvoima on
ohjelmistoratkaisun osalta hyva. Kilpailutilanne
kiristynyt viime vuosina Suomessa.

Myynti- ja t&k-panostuksia sopeuttamalla
kulurakenteessa joustovaraa. Kannattavuus
skaalautuu kasvun myo6ta.

Liiketoiminta sitoo vahan paaomaa ja
kdyttopadoma on selvasti negatiivinen.

Operatiivinen rahoitus riittdva nykyiseen

kasvupanostusten tasoon. Taseessa maltillisesti velkaa.



Arvonmaaritys 1/4

Arvonmaaritysmenetelmat

Lemonsoftin liikketoiminnan vakaa ja kypsa vaihe
huomioiden suosimme arvostuksen tarkastelussa erityisesti
tulospohjaisia arvostuskertoimia, kuten EV/EBIT. Vakaiden
ja suhteellisen hyvin ennustettavien kassavirtojen ansiosta
my6s DCF-malli on hyvin kayttdkelpoinen
arvonmaaritysmenetelma Lemonsoftille.

Sijoitusndkemys ja kdypa arvo

Lemonsoftin liiketoimintamallista sek& sijoitusprofiilista
[6ytyy tekijoitd, jotka tukevat osakkeen suhteellisen
korkeaa arvostusta. Yhtiolld on historiasta hyvia nayttgja
kannattavasta kasvusta ja sitd kautta omistaja-arvon
luonnista. Liiketoiminnan skaalaetujen ansiosta yhtion
kannattavuus on jo hyvalla tasolla, mutta siind on edelleen
potentiaalia parantaa. Liiketoiminnan kassavirtaprofiili on
myds hyva, mikd mahdollistaa vuosittain tasaisen
osinkovirran ja omien osakkeiden ostot riippuen kuitenkin
siitd, miten voimakkaasti yhtio allokoi pd&domiaan
yritysostoihin. Lisdksi Lemonsoftin pitkdn aikavéalin
kasvunakymat ovat edelleen hyvat ja riskiprofiili
kokonaisuudessaan maltillinen. Yhtion liiketoiminta on
valtaosin jatkuvaa, monet yhtion ratkaisut ovat asiakkaan
kannalta lilkketoimintakriittisia ja yhtiolla on tarjota laaja ja
kilpailukykyinen tuoteportfolio kohdetoimialoilleen.

Vuodesta 2023 alkaen Lemonsoftin orgaaninen
kasvuvauhti on jaanyt vaatimattomaksi, mika osittain menee
heikon markkinatilanteen piikkiin. Suunnan kdédntamiseksi
yhtion on kuitenkin myds petrattava omaa tekemistaan, ja
uuden toimitusjohtajan voimin useita korjaavia toimenpiteita
tehtiin vuoden 2025 aikana. Arviomme mukaan heikko
orgaaninen kasvu painaa talla hetkelld osakkeen

arvostusta, mutta avaimet vauhdin kiihdyttamiseen ovat
yhtion kasissa, jonka lisaksi jossain vaiheessa myos
markkinatilanne tulee kddntymaan paremmaksi.

Ennusteillamme Lemonsoftin vuoden 2025 yritysostojen
PPA-poistoilla oikaistu EV/EBIT-kerroin on 15x. Pelkadstaan
lyhyen aikavalin vaisuun kehitykseen suhteutettuna kerroin
on melko neutraali, mutta uskomme Lemonsoftin
keskipitkan aikavalin tulospotentiaalin olevan selvasti
vuoden 2025 tasoa korkeammalla. Vuoden 2026
ennusteellamme arvostus (EV/EBIT 12x) nayttaa jo
maltilliselta, ja siten lyhyen aikavdlin vaisua kasvundkymaa
on jo hinnoiteltu osakkeeseen. Mikéli markkina [ahtee
piristymaan, ja ennustamamme tuloskasvu toteutuu, nayttaa
keskipitkdn aikavalin arvostus houkuttelevalta (2027e-
2028e EV/EBIT 11x-10x). Tuloskasvua on myds mahdollisuus
kiihdyttaa jatkossakin onnistuneilla yritysostoilla, joita yhti6
hyvin todennédkoisesti tekee seuraavan 12kk aikana.

Eri arvonma&éaritysmenetelmien pohjalta arvioimme
Lemonsoftin kdyvan arvon olevan talla hetkelld noin 6,5-8,0
euroa. Tama vastaisi vuoden 2026 tulostasolla noin 14x-17x
EV/EBIT-kerrointa. Lahivuosien tuloskasvun my6ta kayvassa
arvossa voisi ndkemyksemme mukaan olla vield jonkin
verran nousupotentiaalia. Tavoitehinnallamme (7,1 EUR)
osaketta hinnoiteltaisiin vuosien 2025-2026
tulosennusteillamme noin 19x-15x EV/EBIT-kertoimella.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 5,76 5,76 5,76
Osakemaara, milj. kpl 17,8 17,8 17,8
Markkina-arvo 103 103 103
Yritysarvo (EV) 108 105 101
P/E (oik.) 24,0 15,5 13,7
P/E 23,5 18,3 15,8
P/B 3,3 3,6 3,2
P/S 3,6 3,5 3,3
EV/Liikevaihto 3,7 3,5 3,3
EV/EBITDA 1,7 11,3 10,0
EV/EBIT (oik.) 15,5 12,3 10,8
Osinko/tulos (%) 571% 476% 43.8%
Osinkotuotto-% 24% 26% 28%
Lahde: Inderes
Osakekurssin kehitys
10,0
9,0
8,0

—_ . hw"im

7/24

oA

5,0

4,0

1/23 7/23 1/24

e | emonsoft
Lahde: Millistream Market Data AB

1/25 7/25

OMXHCAP

1/26
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DCF-malli

Kassavirtalaskelmamme (DCF) antaa Lemonsoftille
nykyisillda ennusteillamme noin 7,2 euron osakekohtaisen
arvon. Olemme asettaneet terminaalijakson (2034-)
kasvuodotuksen 2,5 %:iin ja lilkkevoittomarginaalin 30,5 %:n
tasolle. Terminaalijakson painoarvo DCF-laskelmassa on 62
%, mika kertoo merkittdvan osan Lemonsoftin arvosta
muodostuvan kaukana tulevaisuudessa muodostuvista
kassavirroista.

Laskelmassa olemme kayttaneet padoman
keskimaaradisena kustannuksena (WACC) 8,7 %:n
tuottovaadetta, mika olettamallamme velkavivulla tarkoittaa
9,3 %:n oman padoman tuottovaatimusta. Mielestamme
tuottovaateen taso on kohtuullinen ja hyvin perusteltavissa
Lemonsoftin liikketoiminnan melko matalalla riskiprofiililla.
Olemme havainnollistaneet DCF-laskelman herkkyytta
muutoksille tuottovaateessa ja terminaalikannattavuudelle
viereisissa kuvaajissa. Malli on erityisesti melko herkka
kdytetylle tuottovaateelle.

12,6 €
1,6€
10,6 €
9,6 €
8,6 €
76 €
6,6 €
5,6 €

46 €

8,0€

75€

70€

6,5€

6,0 €

DCF-arvon herkkyys

12,4

62% 67% 72% 77% 82%

mmmm DCF-arvo (EUR)

muutoksille WACC-%:ssa

87% 92% 9,7% 10,2% 10,7% 11,2 %

== Terminaaliarvon paino (%)

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

6,9
6,8
6,6
6,4
6,3

25,56 % 26,5 % 27,5 % 28,5 % 29,5 % 30,5 % 31,56 % 32,5 % 33,5 % 34,5 % 35,5 %

mmmm DCF-arvo (EUR)

78
7,6
7,4
7,3
7,1

== Terminaaliarvon paino (%)

7.0

32

51%

56%

61%

66%

1%

58%

59%

60%

61%

62%

63%

64%

65%
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Suhteellinen arvostus nayttdaa kohtuulliselta

Peilaamme Lemonsoftin suhteellista arvostusta
pohjoismaisista ohjelmistoyhtitdistd koostuvaan
verrokkiryhnmaan. Erityisesti suhteutamme arvostusta yhtion
[ahimpiin SaaS-verrokkeihin, Admicomiin ja Smartcraftiin,
jotka ovat myds yhtion kilpailijoita tietyillda kohdetoimialoilla
(erityisesti rakentaminen). Lisdksi yhtiot ovat kokoluokaltaan
sekd kasvu- ja kannattavuusprofiiliitaan melko
samankaltaisia Lemonsoftin kanssa.

Suhteessa lahimpiin verrokkeihin EV/EBIT-kertoimella
Lemonsoftia hinnoitellaan alennuksella maltillisesti
arvostettuun Admicomiin ndhden (2026e EV/EBIT 16x).
Admicomin orgaaninen kasvuprofiili on talla hetkelld jonkin
verran Lemonsoftia parempi ja yhtion liikevoitosta
konvertoituu myds enemman kassavirtaa, mika on hyva
huomioida kertoimia vertailtaessa.

Korkealle hinnoiteltuun Smartcraftiin (2026e 26x) n&dhden
Lemonsoftin arvostus on merkittdvalld alennuksella.
Smartcraftin I1&hivuosien ennustettu tuloskasvuvauhti on
myds selke&sti Lemonsoftia vahvempi, jonka pohjalta yhtion
korkeampi arvostus on myos tietyiltd osin perusteltavissa.
Kaiken kaikkiaan norjalaisverrokin arvostus on hyvin eri
tasolla kuin mita sijoittajat ovat télla hetkelld suomalaisista
yhtidistd valmiita maksamaan. Nakemyksemme mukaan
arvostusero todenndkdisemmin kaventuu suomalaisten
yhtididen arvostuksen nousun ja/tai Smartcraftin
arvostustason laskun kautta.

Koko verrokkiryhm&n mediaaniin (2025e-2026e EV/EBIT
19x-15x) ndhden Lemonsoftin arvostus on myos selkealld
alennuksella. Yhtiokohtaiset erot ovat kuitenkin
verrokkiryhmdn sisélla erittdin merkittavia niin kasvu- ja

kannattavuusprofiilien kuin arvostustasojen suhteen.
Kokonaisuutena suhteellisen arvostuksen kautta
tarkasteltuna Lemonsoftin arvostus nayttaa talla hetkella
mielestdmme maltilliselta.

Liikevaihtokertoimella Lemonsoftia (2025e 3,7x)
hinnoitellaan alennuksella sekda Admicomiin (5,6x) etta
Smartcraftiin (7,3x). Tama selittyy ndhdaksemme pitkalti
talld hetkelld ennustetulla heikommalla kasvun ja
kannattavuuden yhdistelmalla. Koko verrokkiryhmaan
suhteutettuna Lemonsoftin lilkkevaihtokerroin suhteessa
kasvun ja kannattavuuden yhdistelm&aan on maltillisella
tasolla (kts. seuraava sivu).

Lemonsoftin ja Iahimpien verrokkien
EV/EBIT

15,5

emonset I 125

tcraft
S N > 5

. 18,4
Aameen N 157
0,0 10,0 20,0 30,0

2025e m2026e

33,1

40,0
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Liikevaihtopohjainen arvostus suhteessa verrokkeihin

Verrokkiryhman arvostus suhteessa kasvun ja kannattavuuden

10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

EV/S 2025e

3,0

2,0

1,0 ®

0,0

......

yhdistelméan (Rule of 40)

° Smartcraft

o Admicom

O:"'I_emonsoft

0% 5%

Lahde: Inderes, Refinitv

10%

15% 20% 25% 30%
Lv:n kasvu-% + EBIT-% 2026e

35% 40% 45%

EV/S 2025e

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

0,0

Verrokkiryhman arvostus suhteessa kasvun ja kannattavuuden

yhdistelméan (Rule of X)

0%

o Smartcraft
® Admicom
[ ]
........................ o
...-..-- Lemamsoft "
..... 'Y .
[
e [ ]
]
10% 20% 30% 40% o —

2x Lv:n kasvu-% + EBIT-% 2026e

70%
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Lemonsoftin ja verrokkien tunnuslukuja

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

Liikevaihdon kasvu-%

60%
50%

40%

N—~ 30%
20%
10%
—~
0%
2021 2022 2023 2024 Q1-Q3'25
e Smartcraft e | emonsoft Admicom

Liikevaihdon orgaaninen kasvu-%

100%
90%

80%

S~——_ 70%
60%
50%
40%
30%
20%
h— 10%
0%

2021 2022 2023 2024 Q1-Q3'25

e Smartcraft e |emonsoft Admicom

Lahde: Inderes

Kiyttokate-% (oik.)

\ —
2021 2022 2023 2024 Q1-Q3'25
e Smartcraft e====|emonsoft Admicom

Kassakonversio (vapaa kassavirta / oik. EBITDA)

\ /
2021 2022 2023 2024 Q1-Q3'25
e Smartcraft e |emonsoft Admicom
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Skenaarioanalyysi

Tarkastelemme Lemonsoftin osakkeen tuotto-odotusta
kolmessa eri skenaariossa perustuen erilaisiin oletuksiin
yhtion kasvunopeudesta ja liiketoiminnan
skaalautuvuudesta vuoteen 2028 katsottuna.

Nykyisilla ennusteillamme odotamme Lemonsoftin
liikevaihdon kasvavan keskimaéarin 4 % vuodessa ja
kannattavuuden (oik. EBIT-%) paranevan 31 %:iin vuoteen
2028 mennessa. Oletamme, ettéd yhtiditad hinnoiteltaisiin
tuolloin 15x EV/EBIT-kertoimella. Arviomme mukaan
Lemonsoftin kasvundkymat ovat tdméankin jalkeen
kohtuullisen hyvat, jolloin suhteellisen korkeat
arvostuskertoimet olisivat edelleen perusteltavissa yhtion
sen hetkiselld kasvun ja kannattavuuden yhdistelmalla.
Ennusteidemme kautta laskettu Lemonsoftin yritysarvo olisi
nailla oletuksilla 140 MEUR vuonna 2028. Lisaamalld tdhan
vuoden 2028 ennustettu nettokassa seka lahivuosien

Skenaariot vuoteen 2028

osingot, saadaan osakekannan arvoksi noin 154 MEUR tai
8,7 euroa osakkeelta. Tama tarkoittaisi noin 15 %:n
vuotuista tuotto-odotusta, joka on mielestamme
kohtuullisen houkutteleva melko varovaiset ennusteet ja
kohtuulliset arvostusparametrit huomioiden. Lisdksi yhtioll&
on mahdollisuus vahvistaa tuotto-odotusta onnistuneilla
yritysostoilla.

Pessimistisessa skenaariossa oletamme liikevaihdon
polkevan l&hivuodet paikoillaan ja kannattavuuden olevan
suunnilleen nykytasolla 25 %:ssa. Tassa skenaariossa
oletetulla 12x EV/EBIT-kertoimella osakekannan arvoksi
muodostuu 98 MEUR tai 5,5 euroa osakkeelta.
Pessimistinen skenaario kertoo talla hetkella osakkeeseen
ladatuista maltillisista kasvuodotuksista. Vaikka liikevaihto-
ja kannattavuus jaisivat polkemaan paikoilleen, ei
osakkeessa nailla oletuksilla olisi kovinkaan olennaista
laskuvaraa. Toki tdssa skenaariossa lopputulos olisi

Pessimistinen Nykyennusteet Optimistinen

Liikevaihto 29,3 32,6 37,5
Lv:n kasvu-% (CAGR 26-28) 0% 4% 9%
EBIT-% (oik.) 25 % 31% 33%
EBIT (oik.) 7.3 9,3 12,4
x hinnoittelukerroin (EV/EBIT) 12,0 15,0 17,0
= Yritysarvo 2028e (MEUR) 88 140 210
Nettokassa+osingot 2026-2028 10 14 16
= Osakekannan arvo (MEUR) 98 154 226
Per osake (EUR) 55 87 12,7
Potentiaali -4 % 50 % 120 %
Vuotuinen tuotto-odotus 2% 15 % 31%

Lahde: Inderes

sijoittajalle silti selked pettymys.

Optimistisessa skenaariossa oletamme Lemonsoftin
liikevaihdon kasvavan vuosittain 9 % ja oikaistun
liikevoittomarginaalin nousevan 33 %:iin. Paremman kasvu-
ja kannattavuusprofiilin my6ta sovellamme tassa
skenaariossa 17x EV/EBIT-kerrointa. Na&illa oletuksilla
osakekannan arvoksi muodostuu 226 MEUR tai 12,7 euroa
osakkeelta, mika tarkoittaisi 31 %:n vuotuista tuotto-
odotusta. Skenaario vaatisi l&hivuosilta erittdin hyvaa
onnistumista yhtion strategiassa, markkinan tilanteen
huomattavaa paranemista ja sitd kautta orgaanisen kasvun
nopeaa ja selvaa kiihtymista. Tassa skenaariossa myos
tuotto-odotus olisi erittdin vahvalla tasolla.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Osakekurssi 18,0 7,96 6,02 5,70 5,76 5,76 5,76 5,76 5,76
Osakemaira, milj. kpl 18,3 18,3 18,6 18,6 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Markkina-arvo 329 146 12 106 103 103 103 103 103
Yritysarvo (EV) 314 138 14 109 108 105 101 96 91
P/E (oik.) 75,9 26,6 19,9 20,6 24,0 15,5 13,7 12,6 11,5
P/E >100 29,0 21,1 25,6 23,5 18,3 15,8 14,3 12,9
P/B 0,0 15,0 5,6 3,7 3,3 3,6 3,2 2,9 2,6
P/S 19,1 6,5 4,2 3,7 3,5 3,5 3,3 3,2 3,0
EV/Liikevaihto 18,2 6,1 4,3 3,8 3,7 3,5 3,3 3,0 2,7
EV/EBITDA 74,3 18,9 13,9 14,9 1,7 1,3 10,0 8,9 7,8
EV/EBIT (oik.) 58,1 19,6 15,8 16,9 15,5 12,3 10,8 9,5 8,3
Osinko/tulos (%) 104,5 % 51,2 % 49,0 % 63,0 % 57,1% 47,6 % 43,8 % 42,3 % 40,4 %
Osinkotuotto-% 0,7% 1,8 % 2,3% 2,5% 2,4 % 2,6 % 28% 3,0 % 3,1%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT EV/Liikevaihto
75,9 18,2
58,1
26,6 24,0 6.1
199 20,6 : _ 19,6 ’
T |J,7 15,8 16,9 E 1912 1!\18 4,3 2Q 27 P~ 3,3
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2021 - 2024 EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2021 - 2024 EV/Liikevaihto e \lediaani 2021 - 2024

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto Lv:n kasvu-% EBIT-% Rule of 40
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2026e
Admicom 222 212 18,4 15,7 18,0 15,0 5,6 5,1 6% 7% 31% 33% 40 %
Smartcraft 362 351 33,1 25,5 20,4 17,1 73 6,6 9% 10 % 22 % 26 % 36 %
LeadDesk 42 52 19,2 15,5 8,2 6,6 1,3 1,2 25 % 4% 7% 8% 12%
Talenom 128 222 21,3 15,5 6,6 5,7 1,7 1,6 3% 5% 8% 1% 16 %
Qt Group 768 870 18,8 14,4 17,0 12,5 41 3,3 2% 18 % 22 % 23 % 41 %
F-Secure 326 474 1,1 10,5 9,2 8,7 3,2 3.1 0% 1% 29 % 29 % 30 %
Enento 364 510 12,9 12,1 1,4 10,1 3,3 3,2 2% 3% 26 % 26 % 30 %
QPR Software 17 17 62,5 45,5 2,7 2,6 6% 5% -10 % -4 % 0%
Upsales Technology 46 44 15,8 13,5 11,3 10,1 2,8 2,4 1% 18 % 18 % 18 % 36 %
Lime Technologies 339 352 25,7 21,2 16,7 14,5 5,1 4,6 8% 12 % 20 % 22 % 34 %
FormPipe Software 121 19 56,9 37,7 29,8 25,6 4,0 4,9 -39% -19% 7% 13 % -6%
Vitec Software 1019 1227 19,0 16,4 9,8 8,9 3,7 3,4 1% 8% 19 % 21% 29 %
Sinch 2076 2611 31,1 14,7 8,1 7,7 1,0 1,0 -4 % 1% 3% 7% 8%
Zalaris 165 191 1,6 10,1 7,8 6,9 1,5 1,4 13 % 8% 13 % 14 % 22 %
Lemonsoft (Inderes) 103 108 15,5 12,3 1,7 1,3 3,7 3,5 1% 1% 24 % 29 % 30 %
Keskiarvo 22,7 17,1 16,9 13,9 3,4 3,2 3% 6 % 15 % 18 %

Mediaani 19,0 15,5 11,3 10,1 3,3 3,1 4% 6 % 19 % 20 %

Erotus-% vrt. mediaani -18 % -20 % 3% 12 % 12 % 13 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
9,7%
18,7 %

54
1,9
-0,7
-0,1
0,0
-0,2
6,3
0,0
-5,7
0,6
0,0
0,6

2025e
1,2%
241 %
7.1
2,2
-1,2
-0,4
0,0
0,2
7,9
0,0
-1,4
6,6
-4,5
2,1
21
134
134
-10,4
7,7
0,0
-2,6
129
7.2

21,0 %
10,0 %
4,0 %
0,95
4,75 %
2,30 %
2,5%
9,3 %
8,7%

2026e
1,0 %
25,56 %

7,5
1,8
-1,6
-0,1
0,0
-0,2
7,5
0,0
-1,4
6,1
-0,7
5,4
5,0
132

2027e
4,5 %
27,0 %

83
17
1,5
-0,1
0,0
-0,2
83
0,0
1,4
6,9
-0,6
6,3
54
127

2028e
5,6 %
28,1 %

9,1
1,7
-1,7
-0,1
0,0
0,0
9,1
0,0
-1,6
7,6
0,0
7,6
6,0
122

2025e-2029e

2025e-2029¢e m2030e-2034e

2029e
5,6 %

29,1%
10,0
1,7
-1,9
0,0
0,0
0,0
9,8
0,0
-1,5
8,3
0,0
8,3
6,0
116

2030e
5,5%

29,3 %
10,6
1,6
-2,0
0,0
0,0
0,0
10,2
0,0
-1,6
8,7
0,0
8,7
5,8
110

2031e
5,3%

29,5 %
1,3
1,6
-2,0
0,0
0,0
0,0
10,8
0,0
-1,6
9,2
0,0
9,2
5,6
104

2032e

5,0 %

29,8 %
1,9
1,6
-2,1
0,0
0,0
0,0
1,4
0,0
-1,6
9,8
0,0
9,8
5,5
98,2

Rahavirran jakauma jaksoittain

18%

uTERM

2033e
3,56%

30,0 %
12,4
1,6
-2,2
0,0
0,0
0,0
1,8
0,0
-1,6
10,2
0,0
10,2
5,3
92,7

2034e
2,5%
30,5%
13,0
1,6
-2,3
0,0
0,0
0,0
12,2
0,0
-1,7
10,5
0,0
10,5
5,0
87,6

TERM
2,5%
30,5 %

174
82,5
82,5

39



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
10 20
16e 124 51% nee 18 52%
ne€ 10,8€ 10,3
oee 10,8 56% ’ 57%
’ 9.6 9,8¢€ 9,3
96€ 61%
8,6 ° 88€ 8.4 62%
8,6 €
76 € 7.1 66% 78 € 71
6.6€ ®5 o 6.8€ 66 | 67%
X s 5.6 5,7
56¢€ 5,2 % 58¢€ 54 .
’ 72%
4.6 € 48€
62% 67% 72% 77% 82% 87% 92% 97% 102% 10,7% 11,2% 00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
. . . . o
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 35%
58%
2o ? 30%
80€ 18 o 99%% 25%
’ 60%
7.4
75€ 73 20%
71 ’ 61%
6.9 , 15%
! 62%
70 € oe 6,8 o 10%
64 o 63% oo
6,5€ ’ °
6.3 64%
0%
6.0€ a> @ & A% of o® I A& a2 op N N\
’ Q % % 22 v v & $H & & & L
25,5% 26,5% 27,5% 28,5% 29,5% 30,5% 31,5% 32,5% 33,5% 34,5% 35,5 % L ST SR S S S S ST S U S
mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) mmm | jikevaihdon kasvu-% e Liikevoitto-%

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
22,6
7,3
6,6
6,5
5,0
-0,5

2022
38,2
26,3
15,7
-8,7

2022
73
2,6
9,3

-14,7

-5,5

2022
6,1
18,9
19,6
26,6
5,6
1,8 %

2023
26,3
8,2
6,9
6,7
5,3
-0,3

2023
48,9
30,4
23,1

1,0

2023
8,2
-2,3
5,0

-13,3
-8,3

2023
4,3
13,9
15,8
19,9
3,7

2,3%

2024
28,9
7,3
5,4
4,9
41
-1,0

2024
53,9
32,6
28,1

2,8

2024
73
-0,2
6,3
-5,7
0,6

2024
3,8
14,9
16,9
20,6
3,3

2,5%

2025¢
29,3
9,3
7.1
5,5
4,4
0,1

2025e
50,0
28,8
28,1
54

2025e
9,3
0,2
7,9
1,4
2,1

2025e
3,7
17
15,5
24,0
3,6
2,4%

2026e
29,5
9,3
7.5
71
5,6
-1,0

2026e
49,7
31,9
28,1
2,1

2026e
9,3
-0,2
7,5
1,4
5,4

2026e
3,5
1,3
12,3
15,5
3,2

2,6 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaidoma / 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
0,27
0,30
0,51

-0,30
1,43
0,14

2022
31%
73%
30 %
26 %
32,5 %
31,3 %
29,2 %
20,9 %
23,8 %
70,0 %
-32,9%

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

2023
0,29
0,30
0,27
-0,45
1,62
0,14

2023
17 %
12 %
2%
1%

31,2 %

27,3 %

26,2 %

18,8 %

20,2 %
62,2 %
3,3%

2024
0,22
0,28
0,34
0,03
1,74
0,14

2024

10 %

1%

-10 %

-8%
25,3 %
22,3 %
18,7 %
13,3 %
13,2 %
60,4 %
8,6 %

2025e
0,25
0,24
0,45
0,12
1,60
0,14

2025e
1%
26 %
8%
-13 %
31,7%
23,8 %
24,1%
14,4 %
17,1%
58,0 %
18,8 %

2026e
0,32
0,37
0,42
0,30
1,78
0,15

2026e
1%
0%
22 %
55 %
31,5%
28,9 %
25,5 %
18,7 %
19,1%
64,7 %
6,6 %



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 tdsséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
27.12.2021
18.1.2022
17.2.2022
28.4.2022
9.5.2022
25.7.2022
31.10.2022
14.12.2022
20.2.2023
3.3.2023
24.4.2023
2.5.2023
2.6.2023
14.8.2023
28.9.2023
27.10.2023
16.2.2024
26.4.2024
17.7.2024
9.8.2024
29.10.2024
6.11.2024
12.12.2024
21.2.2025
28.4.2025
12.6.2025
15.8.2025
3.11.2025
17.11.2025
21.1.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Véhenna
Lisaa
Lisda
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Lisda
Lisaa
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Véahenna
Liséda
Lisaa
Lisda
Lisaa
Liséda
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Liséda
Lisaa

Tavoite Osakekurssi

15,00 €
14,60 €
13,00 €
13,00 €
12,60 €
11,80 €
9,70 €
8,80 €
8,80 €
8,80 €
8,80 €
7,710 €
7,70 €
7,50 €
6,40 €
6,40 €
6,40 €
6,00 €
6,40 €
6,40 €
6,560 €
6,60 €
6,70 €
6,50 €
6,70 €
7,00 €
7,00 €
7,10 €
710 €
7,10 €

17,85 €
14,50 €
13,26 €
13,26 €
11,70 €
13,14 €
11,48 €
7,83 €
8,93 €
7,19€
8,28 €
8,64 €
7,56 €
782€
5,60 €
5,16 €
6,82 €
5,66 €
6,95 €
720 €
5,90 €
5,90 €
6,20 €
5,80 €
6,14 €
7,34 €
7,28 €
7,00 €
6,06 €
5,76 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteisd, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 pdrssiyhtiotd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarramme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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