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Matkalla Euroopan markkinajohtajaksi

Nostamme Bittiumintavoitehinnan 36,0 euroon( a i Kk .
suosituksemme lisd&tasolle (aik. vAhennd). Bittium on talla

hetkella Euroopan puolustussektorin kruunaamaton kuningas

taktisessa viestinnassa teknologisella osaamisellaan ja
tuotevalikoimallaan, mika tarjoaa yhtiolle erinomaisen
kasvunakyman pitkalle tulevaisuuteen. Liséksi yhtiolla on
historiasta vahvat haytét muuntautumiskyvysta ja omistaja-
arvon luonnista, mita kautta erittéin korkea arvostustaso
voidaan perustella. Nykyiseen lahes 1,2 mrdeuron markkina-
arvoon siséltyvat odotukset ovat kuitenkin erittéin kovia, mihin
littyvat myos osakkeen selkeasti suurimmat riskit.

Taktisen viestinnan Euroopan mestari

Viime vuonna voimalla kaynnistyneet taktisen viestinnan
modernisaatiohankkeet ovat Bittiumille vuosituhannen

mahdollisuus, koska yhtitn tuotteet ovat erittain kilpailukykyisia

ja kilpailutilanne on poikkeuksellisen suotuisa. Yha useammin

kilpailutuksissa on vaatimuksena ESSORaltomuoto, jolloin
varteenotettavien kilpailijoiden maara supistuu arviomme

mukaan kaytannéssa Thalesiin. ESSOIRonsortioon kuuluvista
yhtidista Indra teki jo Bittiumin kanssalisensointisopimuksenja

Rohde & Schwarz vaikuttaa olevan vaikeuksissa Saksan

toimitustensa kanssa. ESSORiIn ulkopuolella israelilainen Elbit on
joutunut epasuosioon, mita kautta yhdysvaltalainen L3Harris on

taalla padhaastaja. Nain ollen pidamme todennakoisena, etta

Bittiumin markkinaasema Euroopassa vahvistuu voimakkaasti

tulevien vuosien kilpailutuksissa. Isoja mahdollisuuksia ovat
erityisesti UK (BAEyhteistydn kautta) ja Saksa (Rohde &

Schwarz voisi tehda kuin Indra). Vaikka naiden lopputulemaa on

vield mahdoton tietad, pidamme todennékdisena, etta toinen
naista paatyy Bittiumille. Seuraavat 510 vuotta ovat Bittiumille
kulta-aikaa, minka aikana yhtién on pystyttava valloitamaan

markkinaa ja kehitettava asiakkuuksia eteenpain myos uusilla

tuotteilla. Muuten suurten toimitusten jalkeent u |l e v a
rittamaton yllapitamaén edes saavutettua liikevaihtotasoa.

]

Suositus
Lisaa

(aik. Vahenna)
Tavoitehinta-

1 4 Inda-sop)musjveti tuloksen heti uudelle tasolle

Bittium lisensoi vuoden 2025 lopussa Tough SDR-teknologian
Indralle noin 120 MEUR, josta ensimmaiset 105 MEUR tuloutui
all ekirjoituksesH+ulasonefirdrnainenk autt a QgE%k
mutta vuoden 2026 tulokseen Indralta kirjautuu arviolta noin a'k 14,50 E
20-25 MEUR ja vuodelle 2027 jaisi noinl318MEUR. Naiden Osakekurssi:

korkeakatteisten iteknol ogi amaksu3®WR ansi

nousee jo vuonna 2026 uuteen kokoluokkaan. Lahivuosina
Defense & Security-segmentin taytyy onnistua erinomaisesti

Indran ulkopuolella, jotta tulos ei laske vuonna 2027. Naemme Liikevaihto
tahan kuitenkin kaikki edellytykset nykyisessa markkina ja kasvu-%
kilpailutilanteessa. Medicatsegmentin pitk&n aikavalin nakyma EBIT oik.

on hyva, mutta l&hivuosina liketoiminta ja& vakisin marginaaliin. EBIT-% oik.
Ennustamme konsernin kayttdkatteen olevan noin 50 MEUR Nettotulos
vuonna 2026 ja kasvavan tasté tulevina vuosina Defense & EPS (oik.)

Securityn voimakkaan ja paaosin skaalautuvan kasvun ansiosta.

Arvostus on hurja, mutta niin ovat mahdollisuudetkin lzl : (oik.)
Arvotamme monialayhtio Bittiumia padasiassa osien summa o;nkotuotto-%
laskelman kautta. Annamme Defense & Securitysegmentille EV/EBIT (oik.)
800-1500 MEUR:n yritysarvon (EV), missa alalaita voidaan EV/EBITDA
perustella pitkalti nykyasiakkuuksilla ja ylalaita vaatii arviolta EV/Liikevaihto
markkinajohtajuutta Euroopassa. Hyvaksymme liiketoiminnalle Léhde: Inderes

EV/EBITkertoimen 33x (2026€) perustuen oletukseen, etta

yhtid tulee voittamaan useiden pienien maiden liséksi

todennakdisesti uuden suuren asiakkuuden (UK/Saksa)

lahivuosina. Medical-segmentin arvo on nékemyksemme

mukaan noin 80 MEUR ja Engineering Servicessegmentin noin Ohjeistus
20 MEUR. DCHaskelmalla saamme -37 euron osakekohtaisen

Liiketoimintariski
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186
21 %
50,2
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41,2
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6,9
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22,6
17,7
6,1
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huomioiden, etta liiketoiminnassa jatkuvan liikevaihdon osuus
on pieni. Kokonaisuutena arvostus on mielestamme hurja
sestl huomioiden tuloskasvuvaatimukset Indran
h %Iéybuglella Mulla nykytiedoilla se on mielestamme perusteltu



Osakekurssi
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Arvoajurit
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Euroopan puolustusmarkkinan taktisen
viestinnan modernisaatioaalto

Teknologisesti erinomaisien Defense-tuotteiden
kansainvalisen potentiaalin realisoituminen
suotuisassa kilpailuymparistéssa

Strategisien kumppanuuksien menestyminen
(erityisesti BAE UK:n kilpailutuksessa) ja uusien
solminen avainmarkkinoilla (esimerkiksi Saksa)

Medicalin pitkén aikavalin kannattava kasvu
uusien tuoteinnovaatioiden tukemana

Yritysjarjestelyt voivat olla merkittava arvoajuri

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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RiSkitekijat Arvostustaso 2025e 2026e
Osakekurssi 33,0 33,0
0 Korkeat tuloskasvuodotukset on lunastettava Osake'_"aa’a’ it/ bLseL i i
lahivuosina, jotta arvostus olisi kestava Markkina-arvo no 170
Yritysarvo (EV) 1158 1141
0 Liiketoiminnan jatkuva tulovirta on toistaiseksi P/E (oik.) 56,4 29,9
vahaista erityisesti suhteessa arvostukseen P/E 58.9 29.9
0 Puolustussektorin kysynnan heikentyminen on P/B 9.1 &
mahdol lista, jos iuhkakuv®® poistuisi 101 .6
EV/Liikevaihto 10,0 74
0 Asiakaskunta on toistaiseksi keskittynyt ja EV/EBITDA 40,8 22,4
Medical on viela Boston Scientificin varassa EV/EBIT (oik.) 55,0 292
Osinko/tulos (%) 62,7% 70,0%
Osinkotuotto-% 1,1% 2,3%

Lahde: Inderes
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Bittium lyhyesti

Bittiumilla on kolme itsenaista

liiketoimintasegmenttia seka konsernitoiminnot.

Defense & Security -segmentin ydin on taktinen
viestinta ja tietoturvallinen kommunikaatio,
Medical-tuotteet keskittyvat biosignaalien
mittaamiseen ja analysointiin, ja Engineering
Services keskittyy tuotekehityspalveluihin
erityisesti langattoman liitettavyyden alueella.

116 MEUR
Liikevaihto 2025e

70% [ 30%

Tuotepohjainen / palveluliikevaihto 2025e

~20 MEUR
Liikevoitto 2025e

~81 MEUR ja ~23 %

Defense & Security —segmentin liikevaihto ja
liikevoittomarginaali 2025e

24,3 % (CAGR)

Osakkeen vuosittainen tuotto 2010-2025

[ zon

Bittium menetti vuoden 2016
lopussa suuren asiakkuuden ja
palveluliiketoiminta kutistui

Bittiumin vuonna 2016 ostama
Mega Elektroniikka Oy loi pohjan
Medical-liiketoiminnalle

Kasvupanostukset ladattiin omiin
tuotteisiin, erityisesti Bittium
Tough SDR -tuoteperheeseen
puolustussektorille

Tough SDR -kehitysprojekti oli
pitkd ja kivulias, mutta sen

hedelmia kerdtaan nyt /

11,5

35,3

2016 2017 2018

2019

H Palveluliikevaihto (MEUR)

6)1 8-2023

Medical kasvaa Preventice (nyk.
Boston Diagnostics) -yhteistydn
mukana voimakkaasti 2018-2021,
minka jélkeen kehitys on vaisua

Defense & Security -segmentti
saavuttaa kansainvalisen
[apimurron Itdvallassa 2018

Ensimmaiset Tough SDR-
toimitukset Suomessa 2020

Organisaatiota kehitetdan 2022
kohti itsendisempia
litketoimintoja, mihin liittyi myés

muutosneuvottelut 2023 /

6024-2025

Vahva kannattavuuskaanne
2024 erityisesti kulusaastoilla

Strategiapaivityksen 2023 ja
2025, joissa molemmissa
luotiin edellytyksia kasvulle

Kumppanuussopimus Suomen
Puolustusvoimien kanssa ja
puitesopimus Ruotsin,
Suomen ja Bittiumin kesken

Strateginen yhteisty6 Indran
kanssa ja 120 MEUR:n Tough

SDR -lisensiointisopimus

B Defense & Security -tuotteet

2020 2021 2022

Medical Technologies -tuotteet

33,0
29,5 33,2
2023 2024 2025e
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Monialayhti6 valikoiduilla tuotealueilla

Bittiumin liiketoiminta jakautuu kolmeen itsendiseen
liketoimintasegmenttiin, jotka ovat 1) puolustusja
viranomaismarkkinoille tuotteita ja palveluita tarjoava
Defense & Security, 2) biosignaalien mittaamiseen
keskittyvia ratkaisuja tarjoava Medical ja 3)
tuotekehityspalveluja sekéd langattomia sulautettuja
ratkaisuja tarjoava Engineering Services. Liiketoimintoja
yhdistaa syva osaaminen vaativasta, turvallisesta ja
luotettavasta signaalinkasittelysta, mihin kuuluvat myds
signaalien mittaaminen ja analysointi.

Bittiumin juuret ovat syvallisessa radioteknologia
osaamisessa ja tuotekehityspalveluissa, mutta tulevaisuutta
on jo pidempaan rakennettu erityisesti omien tuotteiden
varaan. Bittiumin liiketoimintamalli on ollut hybridi palvelu
ja tuoteliiketoiminnan valilla, mutta mittavien panostuksien
ansiosta tuoteliiketoiminta on kasvanut voimakkaasti ja
dominoi nyt kokonaisuutta (2025e 70 % liikevaihdosta ml.
lisenssimaksut). Skaalautuvassa tuoteliiketoiminnassa
Bittiumin ansaintapotentiaali on huomattavasti palveluita
suurempi. Mielestamme Bittiumin profiililtaan paaasiassa
tuoteyhtio, joka on voimakkaasti keskittynyt
puolustussektoriin. Puolustussektorin erittain vahvan
kehityksen, suurien mahdollisuuksien seka sektorin talla
hetkelld korkeiden arvostustasojen ansiosta jopa 90 %
arvosta keskittyy siihen. Palveluiden roolina on varmistaa
joustavuus seka kriittinen osaaminen ja huomautamme, etta
myds Defense & Security-segmentill& on paljon palveluita.

Bittiumilla ei ole omaa valmistusta tai tehtaita, mutta yhti6
tekee lahttkohtaisesti tuotteiden loppukokoonpanon itse
seka vastaa tuotteiden elinkaaripalveluista. Kaikki tuotteet
valmistetaan alihankkijoilla Suomessa, mika on tarkeda

huomioiden tuotteiden kriittinen profiili ja tietoturva. Liikevaihdon jakauma (MEUR)

Liiketoimintamalli ei edellyta merkittavia investointeja

omaan tuotantoon tai talta osin merkittavia kiinteita kuluja.

Kun yhtié paatti ulkoistaa myods Tough Mobile 3:n

laitekehityksen HMD:lle, se fokusoi selvasti toimintaansa

pois i kaupallisestali, nopeiden
Tuotekatteet ovat lahtokohtaisesti korkeita ja

mahdollistavat erittain hyvan kannattavuuden volyymien

kasvun mukana. Korkeiden bruttomarginaalien ansiosta
tuoteliiketoiminta on siis hyvin skaalautuvaa.

nkaar.i

el i

en

Arvo on keskittynyt defense -liiketoimintaan

Seka liikevaihdon ettd tuloksen kasvun kannalta kriittisté on
menestys puolustussektorilla, jossa taktisen viestinnan
modernisaatiot ovat kdynnistyneet Euroopassa. Kyseessa
on Bittiumille vuosituhannen mahdollisuus, koska yhtion
tuotteet ovat erittain kilpailukykyisia ja kilpailutilanne on nyt
poikkeuksellisen suotuisa. Tata kautta Bittiumilla on nyt
mahdollisuus tuotteiden kansainvaliseen kaupallistamiseen
erityisesti vahvojen strategisten kumppaneiden kautta
sektorilla, jossa jakelukanavat ja yhteistybkumppanit ovat

m Palveluliikevaihto (MEUR)  m Tuotepohjainen liikevaihto (MEUR)

Arvon jakautuminen osien summassa

SN . ) : = Defense &
kriittisia. Mahdollisuuksien kautta Defense & Securityls S:cir:;s
segmentin arvostus on noussut todella voimakkaasti, ja Medical

edica

osien summassamme se dominoi kokonaisuutta. Tata

kautta myos tama raportti keskittyy erityisesti talle alueelle. o
B Engineerin
Bittiumin yksittaiset toimitukset ovat usein erittiin suuria Sergvices ’
suhteessa yhtion liiketoiminnan skaalaan, mika aiheuttaa
merkittdvaa heiluntaa seka liikevaihdossa etta tuloksessa.
Tuotetoimituksien ajoittuminen vaikuttaakin voimakkaasti
tulostasoon. Bittiumin kannalta on erittain tarkeaa, etta
yhti6lla on suuria raamisopimuksia seka pitk&aikaisia
asiakkuuksia, joiden kautta yhti6lla on tiettyd nakyvyytta

tuotetoimituksien maaraan.

Ennustettu
nettokassa
(2026¢e)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e
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Puolustusvoimien kanssa tehty kumppanuussopimus
paransi kasityksemme mukaan nakyvyytta liiketoimintaan ja
vahvisti edelleen yhteisty6ta. Lisaksi Ruotsin kanssa tehtiin
marraskuussa 2025 kymmenvuotinen puitesopimus, joka
mahdollistaa Bittiumin taktisten viestintajarjestelmien ja-
tuotteiden ja ohjelmistopohjaisten radioiden seké
tietoturvallisten ohjelmistojen ja puhelinten hankinnat seka
yhteisen tuotekehityksen. Sopimus mukailee Suomen
puitesopimusta ja mahdollistaa Suomelle ja Ruotsille
volyymialennukset yhtaaikaisten tilauksien kautta. Tahan
puitesopimukseen voivat liittya myds pohjoismaiseen
puolustusyhteistydhon osallistuvat Norja ja Tanska, mika on
Bittiumille mielenkiintoinen optio. Ndemme pohjoisen
alueen Bittiumin ydinalueena, varsinkin kun siihen
yhdistetaan UK ja mahdollisesti pitkélla aikavalilla myods
Yhdysvallat.

Medicalissa on pitkdn aikavalin potentiaalia

Medical -liiketoimintasegmentin tarjoama keskittyy
biosignaalien mittaamisen ratkaisuihin. Liiketoiminta on
jaettu neljaén tuotealueeseen, jotka ovat sydamen
sahkdoisen toiminnan (EKG) diagnostiikka (Cardiac), aivojen
sahkdoisen toiminnan (EEG) mittaaminen ja analysointi
(Neuro), kotona tehtava uniapnean mittaaminen ja

analysointi (Sleep) seka lihasaktivaation mittaaminen (EMG).

Bittium keskittyy strategiakaudella Cardiac ja Sleep-
alueille, joiden markkinoiden odotetaan kasvavan
merkittavasti tulevina vuosina. Myds Medical
liiketoimintasegmentilla on merkittdvid mahdollisuuksia
pitkalla aikavalilla teknologisesti erittain hyvien tuotteiden
ansiosta. Merkittava kaupallinen lapimurto vaatinee
kuitenkin strategisia kumppanuuksia kuten Boston
Scientific -yhteistyd EKGmittauksessa.

Engineering Services tukee kokonaisuutta

Bittium tarjoaa tuotekehityspalveluita langattoman
tietoliikenteen, ladketieteen teknologian ja valmistavan
teollisuuden alueilla. Yhtiolla on pitka kokemus
langattoman liitettdvyyden, tietoturvan ja eri
viestintateknologioiden (kuten 5G) alueilla. Uusi
vahvuusalue on puolustussektori, jossa naemme selkeana
vahvuutena Bittiumin oman toiminnan ja brandin.
Kehityshankkeita ei tehda ulkopuolisille Bittiumin omilla
tuotesegmenteilla (joita Engineering Services-segmentti
tukee), mutta Bittiumin tuotetarjoama on kuitenkin suppea.
Lisaksi Bittium panostaa oman tekoalyosaamisensa
vahvistamiseen ja keskittyy erityisesti sulautetuissa
laitteissa suoritettavaan tekodlylaskentaan, jossa tuore
yhteisty6 Edge Impulsen (osa Qualcomia) kanssa oli
ensiaskel. Yhtio hakee néistd omaa vahvuusaluetta, jossa
T&K-palvelut voisivat kasvaa kannattavasti. Osaamisella
konsernin sisélla on kuitenkin arvoa tuoteliiketoiminnoille.

Konsernitason strategia ja taloudelliset tavoitteet

Bittium paivitti strategiaansa ja taloudellisia tavoitteitaan
kesalla 2025. Paivityksen taustalla on puolustusmarkkinan
voimakas kasvu viimeisten vuosien aikana, mika on
vauhdittanut Defense & Security-liiketoiminnan
kehittymista. Bittium hakee kannattavaa kasvua kaikilla
kolmella liiketoimintasegmentillaan, jotka ovat puolustus- ja
viranomaismarkkinoille tuotteita ja palveluita tarjoava
Defense & Security, biosignaalien mittaamiseen keskittyvia
ratkaisuja tarjoava Medical ja tuotekehityspalveluja seka
langattomia sulautettuja ratkaisuja tarjoava Engineering
Services. Vastatakseen pitkan tahtaimen
kasvutavoitteisiinsa yhtio on tdsmentanyt strategisia
painopistealueitaan, ja strategiakauden 2026-2028
konsernitason peruspilarit ovat nakyvilla sivussa.

Bittiumin strategiakauden 2026-2028 peruspilarit

A kansainvilisen myynnin kiihdyttdminen ja
strategisten kumppanuuksien kehittaminen kasvun
tueksi,

A teknologisen edelldkavijyyden varmistaminen
vahvistamalla ohjelmisto- ja tekoalykyvykkyyksia

A liiketoiminnan laajentaminen uusille markkinoille ja
vertikaaleille puolustus- ja turvallisuusalalla seka
epaorgaanisten kasvumahdollisuuksien
kartoittaminen, ja

A toimintamallin muuttaminen dataohjautuvaksi ja
skaalautuvaksi.

Liikevaihdon jakauma (MEUR)

o

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e

m Palveluliikevaihto (MEUR)  m Defense & Security -tuotteet
Medical -tuotteet



Bittiumin litketoiminnan tiivistetty kuvaus

o
Jaettu osaamis- ja teknologiapohja & konsernihallinto

Myy asiantuntijapalveluita asiakkaille

Puolustusteollisuus (Defense)
YIi 60 % liikevaihdosta (2025e)*

Tuotteet ja tukipalvelut

Tough SDR Handheld ja Tough Comnode
Vehicular
Tough Mobile 2 Tactical
TAC WIN

Tough VolP

Strategiset kumppanit
(kuten Indra ja BAE)

Oma myynti

Suuret asiakkaat kuten Yhteistyon kautta
keskisuurten maiden mahdollisuuksia osaksi
puolustusvoimat suurempia kokonaisuuksia

Myyntisyklit ja paédtéksenteko ovat nopeutuneet merkittévéasti, mutta
silti prosessiin kuuluvat testijaksot ja lopulta isot kertatilaukset

Tuotekehityspalvelut (Engineering Services)

~13 % litkevaihdosta (2025e)

Viranomaissektori (Security)
Alle 10 % liitkevaihdosta (2025e)*

Tuotteet ja tukipalvelut

Tough Mobile 2 ja 3
(HMD:n kanssa)

Satellite / 4G
Smartphone

1

i Secure i

i Communications - 1 b---mmmmmmmoooooooooo
i Ohjelmistoratkaisut !

_____________________

Oma myynti ja Kumppanit
jalleenmyyjat (myds white label)
Tuote- ja Kumppaneiden
ratkaisumyyntia jakelukanavien
viranomaisille hyddyntaminen

Viranomaissektori on liikkeissdén jaykka, mutta
tuotetilaukset ovat pienempié ja siten myyntisyklit
lyhyempié kuin puolustusteollisuudessa

Tukee yhtién omaa tuotekehitysta

Medical
~17 % liikevaihdosta (2025e)

Tuotteet ja tukipalvelut

________________________ i MedicalSuite / Cardiac

1

1

OmegaSnap ECG ' | Navigator / Respiro Analyst i
oo i / Bittium BrainStatus :
i BrainStatus ja NeurOne | ! Software ]
S B e

Oma myynti ja
jalleenmyyjaverkosto
(US: Boston Scientific)

Oma myynti, kumppanit
ja jélleenmyyjat

Tuote- ja Kumppaneiden
ratkaisumyyntia jakelukanavien
ammattilaisille hyodyntaminen

Viranomaishyvéksynnét ja kliiniset validaatiot kestévét
pitkdén, mutta tdmén jalkeen myyntisyklit voivat olla nopeita
hintapisteiden ollessa maltillisia

Lahde: Inderes. Defense & Security-segmentin liikevaihdon osuus on noin 70 % (2025e), mutta Securityn osuus segmentin sisalla ei ole tiedossa. Ohjelmistot esitetty vaaleammalla pohjalla. BrainStatus ja NeurOne eivit aktiivisia.
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Samalla Bittium nosti taloudelliset tavoitteensa uudelle
tasolla. Yhti¢ tavoittelee nyt keskimaarin 20-30 %:n
vuotuista liikevaihdon kasvua ja 1620 %:n liikevoittotasoa
pitkalla tahtaimella. Pidamme tavoitteita hyvin realistisina ja
uskomme yhtidn ylittavan ne erityisesti kannattavuuden
osalta. Tahan liittyy oleellisesti Indrasopimus, jonka
katetaso on oletettavasti erittdin korkea. Arviomme mukaan
tavoitteita asettaessaan yhtio ei olettanut merkittavaa
lisenssisopimusta Indralle. Yhtién mukaan vuosina 2025
2026 liikevoittotasoon tulevat vaikuttamaan toimenpiteet
kansainvalisen kasvun kiihdyttamiseksi, kuten
panostaminen kansainvalisen myynnin kasvattamiseen,
teknologiaosaamisen vahvistaminen ja tuotannon
skaalaaminen.

Yhtio tutkii my6s epaorgaanisia kasvumahdollisuuksia
kaikilla liiketoimintasegmenteillaén, erityisesti Defense &
Security -segmentin taktisen viestinnan tuoteportfolion
laajentamiseksi. Liséksi tekoalyn tehokkaampi
hyédyntaminen on Defense & Security-segmentille
mahdollisesti merkittava alue myos yritysostoja ajatellen, ja
tahan investointi Marshall Al-yhti6én myos padasiassa
kohdistui. Mielestamme mielenkiintoisin alue, jossa
Bittiumin vahvuudet signaalinkasittelysséa olisi ytimessé, on
erilaiset miehittamattémat jarjestelmat. Naihin liittyen
Bittium on mukana Euroopan unionin puolustus, tutkimus-
ja teknologiatoimijoita yhdistavassa iMUGShankkeessa,
jossa kehitetdan seuraavan sukupolven yhteentoimivia
miehittdmattdmia maajarjestelmia. Yleisesti ndemme, etta
miehittamattomat jarjestelmat, kuten seuraavan sukupolven
droonit voisivat olla Bittiumille kiinnostava alue, mutta
tamakin voi tapahtua myds yhteistydhankkeiden kautta.
Selvaa on, ettd nykyisten tuotteiden kehitystyo jatkuu ja

yhti6 pyrkii yllapitdmaan teknologista kilpailuetuaan.
Historiassa merkittavaa arvonluontia

Bittium ja sen edeltajan Elektrobit ovat luoneet erittain
paljon omistaja-arvoa 2010-luvusta alkaen. Pitkdjanteinen
liiketoimintojen kehittdminen ja toisaalta oikeissa paikoissa
opportunistiset yritysjarjestelyt ovat palvelleet yhtion
osakkeenomistajia erinomaisesti, silla osakkeen
kokonaistuotto vuodesta 2010 on noin 24,3 % vuosittain
(CAGR). Pelkastaan arvonnousu on ollut yli 31x vuoden
2010 alwusta (1.1.2010:
loppuun. Tama on pitkalla aikasarjalla todella harvinaista
herkkua Helsingin pérssissa ja myds maailmalla. Bittiumin
arvonluontihistoria onkin poikkeuksellinen, vaikka yhtitta ei
valttamatta yleisesti nahda Helsingin pdrssin parhaina
arvonluojina tai
arvo on realisoitunut pitkien ja hankalien jaksojen jalkeen.
Talla hetkella yhtiota ja osaketta kylla arvostetaan.

Merkittdvimmat tapahtumat arvonluonnin kannalta ovat
olleet Elektrobit Automotive -lilkketoiminnan osto (2004) ja
myynti (2015), missa Elektrobit teki kokoluokkaansa nahden
valtavat voitot. Taman jalkeen yhti6 vaihtoi nimensa
Bittiumiksi ja teki suuret omien osakkeiden ostot. Jaljelle
jaaneilla paaomilla Bittium lahti kehittAmaan nykyista
Defense & Security-tuoteliiketoimintaa, teki
kokoluokkaansa nahden valtavat T&kinvestoinnit Tough
SDR-tuoteperheeseen ja rakensi yritysostolla nykyisen
Medical -liketoiminnan pohjan. Nykyiseen markkinaarvoon
nahden molempiin liiketoimintoihin tehdyt investoinnit ovat
pienia, vaikka kehittdminen kesti pitkdan ja oli kallista.
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Euroopan puolustuksen asialla

Bittiumilla on kolme liiketoimintasegmenttia, jotka toimivat
kaytanndssa itsendisesti. Pitkalla aikavalilla yhtio voi tehda
strategisia tarkasteluja koskien eri liiketoimintojaan, ja
historiassa jarjestelyt ovat luoneet merkittavasti omistaja
arvoa. Tata kautta optionaalisuus voi olla sijoittajan kannalta
positiivinen tekija, vaikka monialayhtitt eivat
lahtokohtaisesti ole suosiossa.

Defense & Security -liiketoimintasegmentti omaa
segmenteista selvasti suurimman potentiaalin erittain
kilpailukykyisen tarjonnan seka valtavan markkinan
ansiosta. Markkinoiden voimakas mydtatuuli, oman
markkinaposition voimakas parantuminen, Suomen Nate
jasenyys ja havittajahankinnat avaat kansainvalistymiseen
erinomaiset mahdollisuudet |&hivuosille. Samalla
Puolustusvoimien kanssa tehtava kumppanuussopimus
vahvistaa kotipesaa ja Ruotsin kanssa tehty puitesopimus
avaa myds Pohjoismaisen ulottuvuuden, mika on lopulta
yhtidlle tarkein markkina. Nakemyksemme mukaan tdméa on
ylivoimaisesti Bittiumin arvokkain liiketoiminta talla hetkella.

Medical -liiketoimintasegmentti oli valilla Bittiumin
kasvumoottori ja liiketoiminta oli ajoittain myds erittain
kannattavaa Preventice / Boston Scientific-yhteistytn
tuoman kasvun mukana. Viime vuosina kehitys on sakannut,
eikd uusia kasvuajureita ei ole saatu rakennettua.
Uniapnean ja uusien tuoteinnovaatioiden kautta segmentilla
on paljon kasvupotentiaalia, mutta [&hivuosina
liiketoiminnassa rakennetaan uutta kasvupohjaa. Vaikka
potentiaalia on paljon, ennen seuraavaa kasvuvaihetta
Medical -liketoiminnan arvo jaa rajalliseksi.

Engineering Services -liiketoimintasegmentti on Bittiumin
historiallinen ydin, mutta se on ajautunut sivurooliin

fokuksen siirryttya tuoteliiketoimintaan. Viime vuosina
segmentti on palannut jalleen kasvuun, liilketoiminta on
kannattavaa ja tuottaa terveita rahavirtoja. Palveluilla on
merkittava rooli my6s huippuosaamisen yllapitamisessa,
mutta sijoitusprofiilin kannalta kyseessa on tukitoiminto.

Vahvuudet

Puolustusmarkkinan voimakas kasvu Euroopassa
puolustusbudjettien mukana. Taktisen viestinnan
modernisaatioaalto on kdynnistynyt, mika on Bittiumille
erinomainen mahdollisuus tulevina vuosina. Lisaksi
suhtautuminen sektoriin on muuttunut merkittavasti
positiivisempaan suuntaan (ESG) ja arvostukset on nostettu
merkittavalle preemiolle heijastellen kasvunakymaa.

Puolustussektorin kilpailutilanne on talla hetkella

Bittiumille erittain suotuisa teknologisesti ylivertaisten
tuotteiden ja ESSORKkyvykkyyden ansiosta. Tilannetta
helpottaa edelleen israelilaisten kilpailijoiden joutuminen
epasuosioon. Bittium on muuttunut lyhyessa ajassa pienesta
haastajasta uskottavaksi toimittajaksi myds suurissa
modernisaatiohankkeissa. Paakilpailija on talla hetkella
Thales, mutta muut vaikuttavat olevan kaukana.

Vahva tuloskasvunakyma lahivuosille . Erityisesti Defense
& Security -segmentin erinomaisen nakyman ansiosta
Bittiumilla on voimakas tuloskasvunakyma seuraavalle
viidelle vuodelle. Samalla on toki todettava, ettd myos
yhtioon kohdistuvat odotukset ovat valtavia.

Heikkoudet

Jatkuvan tulovirta on toistaiseksi vahaista ja lilkketoiminta
nojaa merkittavasti yksittaisiin toimiuksiin. Tama liittyy
toimialan luonteeseen eika ole Bittiumin erikoisominaisuus,
mutta naemme t aman

nakyvyyden heikkoutena erityisesti yhdistettyna korkeaan
arvostustasoon ja korkeisiin tulosodotuksiin.

Pitkat myyntisyklit ja paatoksien poliittisuus luovat
haasteita. Esimerkiksi Itavallan ensimmaista TAC WIN
tilausta yhtio oli kasityksemme mukaan tavoitellut viisi
vuotta, mika antaa kuvaa puolustusteollisuuden perinteisien
myyntisyklien pituudesta (35 vuotta). Nyt aktiviteetti on
poikkeuksellisen korkealla ja myyntisyklit lyhentyneet, mutta
osto-ohjelmien valmisteluajat ovat silti kansallisten
ministerididen ohjauksessa ja hankinnat ajoittuvat yleensa
useille vuosille. Piddmme Bittiumin tuotteita teknisesti
hyvina ja kilpailukykyisesti hinnoiteltuina, mutta parhaat
tuotteet eivat valttAmatta voita merkittavan poliittisen
ulottuvuuden takia. Tassakin suhteessa Suomi ja sen
paattajat ovat kuitenkin aktivoituneet, mika helpottaa myos
Bittiumin tilannetta. Liséksi sektorin yhteistydsuhteet ovat
yleensa erittain pitkid, jos sisdén kerran paasee.

Kotimaisuus on puolustussektorilla tarke&é. Erityisesti
puolustusteollisuudessa kotiinpdin vetaminen on suurissa
hankkeissa voimakasta. Suomen Puolustusvoimat on
Bittiumille erinomainen asiakas, mutta vastaavissa asemissa
ovat usein suurien maiden omat puolustusteknologiayhti6t.
Tama korostaa Bittiumin tarvetta rakentaa vahvoja
yhteistydsuhteita, ja kumppanit haluavat myds osan tuloista.
Bittium on edelleen pieni yhtié suhteessa erityisesti
puolustusteollisuuden jatteihin, mutta uskomme yhtion
aiemman uskottavuusongelman pienentyneen jo
voimakkaasti, misté todistuksena on Indra-yhteisty6.

Tuotteiden kaupallistaminen kansainvalisille markkinoille
on ollut Bittiumille haastavaa silloin, kun yhtio ei ole l6ytanyt
vahvaa strategista kumppania. Medicalsegmentilla on ollut
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Mahdollisuudet

Puolustussektorin tilanne on Bittiumille herkullinen ja
naemme yhtiolla realistisen mahdollisuuden saavuttaa
yhtion kokoluokkaan nahden erittain suuria voittoja myds
Indran jalkeen. BAE-yhteistytn kautta Bittiumilla on
realistinen ja jopa todennakdinen mahdollisuus paasta
kasiksi UK:n vuoden 2026 aikana kdynnistyvaan suureen
taktisen viestinnan kilpailutukseen, joka on toki siirtynyt jo
vuosia. TAman hetken selkein uusi mahdollisuus on
mielestimme Saksa, jossa Rohde & Schwarz on
mediatietojen mukaan suurissa vaikeuksissa SDR
radiokehityksen ja -toimituksien kanssa. On mielestamme
mahdollista, ettd Rohde & Schwarz joutuisi lopulta
tekemaan Bittiumin kanssa samankaltaisen sopimuksen
kuin Indra, jotta jarjestelmat saadaan toimitettua.
Arvioimme, etta toinen naistd mahdollisuuksista realisoituu
l&hivuosina. Merkittdvia mahdollisuuksia Euroopassa on
paljon suotuisan kilpailutilanteen ja vahvan tarpeen takia, ja
pitkalla tahtaimella BAE:n ja Bittiumin mahdollinen
menestys UK:ssa voisi avata vaylan myds Yhdysvaltoihin.

Strategisien kumppanuuksien merkitys on kasvanut
edelleen, mista Indra-yhteisty® on erinomainen naytto.
Indran, BAE:n ja mahdollisesti tulevaisuudessa muiden
suurien kumppaneiden kautta Bittiumilla on paasy
markkinoihin, jotka eivat olisi muuten realistisia. Bittium on
joustava kumppani, mika on toimialla poikkeuksellista.

Medical -segmentin pitkdaikainen mahdollisuus on
merkittdva sek& Cardiac ettd Sleep -tuoteryhmissa.
Arviomme mukaan Bittiumilla on kehitysputkessa erittain
mielenkiintoisia ja kilpailukykyisia tuotteita, vaikka
l&hivuosina sektorilta ei kannata odottaa ihmeita.

Riskit ja uhat

Erittain korkeisiin tulosodotuksiin liittyvat riskit  ovat
merkittavia erityisesti keskipitkalla aikavalilla, koska odotuksiin
yltdminen vaatii yhtiolta uusia merkittavia voittoja. Yksittéaisien
kilpailutuksien arvottaminen ja lopputuloksien arviointi on aina
haastavaa, koska i parasi ei
tuloskasvu ja erinomainen nakyma ovat myods perusteltuja
osakkeen erittdin korkealle arvostustasolle, mika on
mielestdmme sijoittajien suurin riski talla hetkella.

Asiakaskunta on keskittynyt ja yhtidn menestys nojaa
edelleen muutamiin suuriin asiakkuuksiin. Yhtion kaksi
suurinta asiakasta (arviomme mukaan Suomen
Puolustusvoimat ja BSCDx (Boston Scientific Cardiac
Diagnostics, aikaisemmin Preventice) toivat vuonna 2023
yhteensa lahes 50 % yhtion likevaihdosta. Taman jalkeen
asiakaskunta on laajentunut, mutta yksittéisilla asiakkailla on
silti erittain suuri vaikutus yhtion tuloskehitykseen. Medical-
liketoiminnalle Boston Scientificin menetys olisi kova isku.

Puolustussektorin kysynnan heikentyminen on merkittéva
riski keskipitkalla aikavalilla Euroopassa. Viime vuosien
tapahtumien jalkeen poliittinen ymparistd on muuttunut
voimakkaasti ja merkittavat puolustusmenot ndhdéaéan laajasti
valttdmattomina Venajan uhkan takia. Jos tama uhka tavalla
tai toisella poistuisi poliittiselta agendalta tulevina vuosina,
voisi taktisen viestinndn hankkeiden aikataulut venya ja
rahoitus supistua.

Maineriskit . Bittiumin liiketoimintaan liittyy erilaiset
maineeseen ja luottamukseen liittyvat riskit. Esimerkiksi
syytokset korruptiosta tai tietovuodot voisivat tuhota Bittiumin
luotettavuutta ja uskottavuutta, miké voisi vahingoittaa
liketoimintaa merkittavasti.

Sijoitusprofiilin ”"SWOT”-analyysi

|
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Sijoitusprofiili

Voimakas kasvu puolustussektorilla Tough
SDR- ja TAC WIN -tuotekarijilla

Taktisen viestinnan modernisaatioaalto
erityisesti Euroopassa

Erinomainen teknologinen kilpailukyky
mahdollistaa strategiset kumppanuudet

Pitkan aikavalin mahdollisuudet Medical -
segmentissa

Osakkeeseen on ladattu valtavat odotukset ja
niita taytyy pystya lunastamaan

Potentiaali

0 Taktisen viestinnan modernisaatioaalto luo tulevina vuosina
paljon kysyntaa Euroopassa

0 Teknologisesti erinomaisien Defense-tuotteiden
kansainvalisen potentiaalin realisoituminen suotuisassa
kilpailuymparistdssa

0 Strategisien kumppanuuksien menestyminen ja uusien
solminen avainmarkkinoilla

0 Pitkan aikavalin mahdollisuudet Medical -segmentissa

Riskit

0 Korkeat tuloskasvuodotukset on lunastettava ldhivuosina,
jotta historiallisen korkea arvostustaso voi olla kestéava

o

Liiketoiminnan jatkuva tulovirta on toistaiseksi vahaista

0 Puolustussektorin kysynnan heikentyminen on mahdollista,
jos "uhkakuva” poistuisi

0 Asiakaskunta on toistaiseksi keskittynyt ja erityisesti
Medical on vield Boston Scientificin varassa
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Liiketoiminnan riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Arvio Bittiumin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe
Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Padoman
sitoutuminen

Investointitarve

—

MATALA RISKITASO
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\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

\ 4

Puolustussektorin kellotaajuus on yleisesti
alhainen, mutta teknologia on talla hetkelld
murroksessa ja syklit nopeutumassa

Bittiumin tuotestrategia on suhteellisen
tuore ja puolustuksen kansainvélinen
kasvutarina on vield alkumetreilla

Puolustuskysynta ei ole talouden sykleistd
riippuvainen, mutta geopoliittisilla
muutoksilla siihen voi olla suuri vaikutus

Asiakaskunta on toistaiseksi voimakkaasti
keskittynyt ja jatkuvia tulovirtoja on vahan

Hinnoitteluvoima on parantunut
merkittavasti ja skaalautuvuus on
tuoteliiketoiminnassa hyvaa

Liiketoimintaa on tehostettu merkittavasti ja
kulurakenne on hyvin kilpailukykyinen

Tuoteliiketoiminnan kasvu sitoo
kayttépaddomaa, mutta tase on kunnossa

Investointitarve on maltillinen suhteessa
yhtién uuteen kokoluokkaan
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Liiketoiminnan perusteet yhteisty6 on toimivaa ja molempia hyodyttavaa. Yhteistyo Yhden tilauksen arvo on useita kymmenid miljoonia ja
o o _ _ syveni vuonna 2024 virallisella kumppanuussopimuksella. sisaltad merkittavaa yllapitoa seka uusia mahdollisuuksia
Defense & Security-liketoimintasegmentti koostuu taktisen  gyomella on kansainvalisessa yhteisossa erittain hyva pidemmalla aikavalilla. Pitkissa toimitussopimuksissa
ja turvallisen westmné:m rat_kalswsta puo_Iustl_Jsmarkklnaan maine, ja liittyminen Natoon seka havittajahankinnat ovat puhutaan parhaimmillaan sadoista miljoonista euroista,
(Peft?nts__e) t’ie‘_(a If(?[rkelr:;tg t|ﬁt<?;§u;vaa tarjoavista e vahvistaneet tata edelleen. Suomen Puolustusvoimien ja mihin Espanja olisi noussut normaalilla toimintamallilla.
viestintaratkaisuista valtionhallintoon, viranomaisille ja it i i Arkeds invali i 5 _ . o
kriittisen infrastruktuurin markkinoille (Security). Bittium pc_)“_lttlsén johdon tulki on tarkeaa kénéalnvallstymléessa. Y_ht_e|s_tyt')suhte(_at ovat ylgensé_puolustu_ssektorllla erittain
tarjoaa tuotteita ja palveluita globaalisti puolustus., Bittiumilla on Suomen_ Puol_ustusv0|m|en kanssa y_I| 200 pitkia ja tuottqwa, Jot(_an tllguksu_en tod_ellmen arvo on
turvallisuus- ja viranomaismarkkinoilla, mutta yhtién MEU_R:n 10 vuoden aiesopimus Tough SDRuottelde_zn yleensa r_nerklttavéstl englmmél_sen tllaukser! rahaarvoa
ydinmarkkina on Pohjoinen Eurooppa. hankinnasta vuodelta 2018. Tuoteperheen tuotekehitys suurempi. Tasta hyva esimerkki on Itavalta, jossa TAC WIN
o o ) o kesti ennakoitua pidempaan, mutta kenttatestaus ja runkoverkko laajentuu ja tamén toimittamisen jalkeen
Defense & Security-liiketoiminta ja sen potentiaali perustuu  oy|ytusjaksot ovat nyt valmiita ja volyymitoimitukset ovat avautuu hyva mahdollisuus Tough SDRradioille.
paaosin jarjestelmiin ja ohjelmistoihin, mutta palvelut edessai. y . _
tukevat kokonaistarjontaa. Koska liiketoiminta on valtaosin o o Liketoimintastrategia
tuotepohjaista (arviolta noin 75 % segmentin liikevaihdosta) ~ Kansainvalinen lapimurto on tehty Defense & Security-segmentin strategiakauden 2026-2028

ja tuotemarginaalit ovat korkeita, kannattavuus on paaosin  Bittiumin ratkaisuja on kaytdssakuudessa Euroopan maassa painopistealueet ovat:

hyVin skaalautuvaa. Aiemmin aktivoidut T&Kkulut painavat (Suomi, Viro, Itavalta, Kroatia, Espanja ja ju|kaisematon maa) A Teknologiajohtajuuden vahvistaminen ohjelmisto ja

alk_uve}lheess_a Tough SDR tupttelden tuomaa tulosta osana p_uolus_t_uqum_l.en johtam|SJarjesteImaa,_ml_r_lka lisaksi tekodlykyvykkyyksien avulla, jossa merkittava tekija on
poistojen takia, mutta kokonaisuudessa vaikutus on pilotointi on kéynnissa useassa maassaKansainvélinen MarshallAl- Kk StUs 24.9 0

kuitenkin maltillinen. Alueen palvelut liittyvat paaosin lapimurto on siis tehty, ja nyt Indran strateginen yhteistyon arshallAl:n osakkuus (omistus 24,9 %).
tuotekehitykseen seka tuotteiden ja jarjestelmien kautta myds suuressa maassa eli Espanjassa. Espanjassa A Kansainvalisen myynnin kiihdyttaminen ja strategisten
elinkaaripalveluihin, silla esimerkiksi ohjelmistoradiot valmistettavat tuotteet toimittaa virallisesti Indra, mutta kumppanuuksien kehittaminen kasvun tueksi, missa
vaativat jatkuvaa kehitysta (kuten aaltomuodot). Jatkuva kyseessa on silti Bittiumin teknologia ja yhtié haukkaa korostamme erityisesti yhtion aktivisuutta strategisissa
likevaihto on vuosittain arviolta 5-10 % kokonaistilauksesta, |ajtekatteista merkittavan osuuden (rojaltit arviolta 10 % kumppanuuksissa (esimerkiksi Indra).

mutta vaihtelee paljon toimituskokonaisuuksien valilla. likevaihdosta). Bittium on kertonut voivansa harkita A Liiketoiminnan laajentaminen uusille markkinoille ja

Tama sisaltda mm. jatkokehitysta, tukea, laitteiston yllapitoa  ohjelmistoradioteknologiansa lisensointia kolmansille

. . o . vertikaaleille seka epaorgaanisten
ja rikkoontuneiden laitteiden korvaukset. Uusimpana yhtion osapuolille mahdollistaakseen teknologiansa myynnin paorg

kasvumahdollisuuksien tutkiminen. Naité on toistaiseksi

eIinkaaripaIveIut sisaltavat lisaksi esimerkiksi laitteiden maihin, joissa on vahvat kotimaiset puo|ustusteo||isuuden hankala konkretisoida. mutta Bittiumin vahvuus on
kalibrointia ja paikallisen huollon. imiiat. ia ioi isiari i iinteaksi i o ) ' : . L
jap toimijat, ja joiden kokonaisjarjesteimien kiinteaksi osaksi erityisesti langattomassa, tietoturvallisessa viestinnassa.
Suomen Puolustusvoimat on kaiken perusta Bittiumin ohjelmistoradioteknologiaa voidaan integroida. _ o
. . . . . L Markkinafokuksen teravoittaminen hyddyntamalla
Puolustusvoimille tehdyista T&Kprojekteista ja puolustusteollisuuden tuotteille ei ole toistaiseksi Suomen yhteensopivia ratkaisuja. Suomi ja Blttlum ovat akt||V|3|a

Puolustusvoimat on yhtidlle kriittinen asiakas, jonka kanssa Y ! kopuol el l a Jtasaistal kysy ng,ngk% Natdsh ja NOrdetedssh (PbHioRkrhaiitf t suure
tilaukset ovat taloudellisesti erittdin merkittavia Bittiumille.
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Euroopan puolustusmarkkinan mahdolliset kehityskulut ja ESSOR-info

Euroopassa on kaynnisséa puolustuksen heraaminen vuosien riittdmattémien investointien jalkeen, ja budjetteja laaditaan olettaen pitkittyneen
geopoliittisen jannitteen jatkuvan, eika olettaen nopeaa paluuta vuoden 2022 edeltavaan tilanteeseen. Vaikka jotkin nykyisist a konflikteista
helpottaisivat tai rauhanneuvottelut edistyisivat, sitoumukset varastojen uudelleenrakentamiseen, ilma- ja ohjuspuolustuksen vahvistamiseen
seka korkeampien NATO- ja EU-kulutustavoitteiden saavuttamiseen viittaavat monivuotiseen kysyntaaaltoon lyhyen piikin sijaan. Kapasiteetti
on laahannut kysynnén kasvun peréssa, mutta tilauskannat ja likevaihdot ovat silti kasvaneet vahvasti. Inderes julkaisi 30.12.2025
yhteistydssa geopolitiikan ja puolustuksen asiantuntijan Henri Vanhasen kanssa sektorikatsauksen, joka on kokonaisuudessaan luettavissa
taalla. Tassa esitamme ingressin liséksi tiivistetysti vain kolme tulevaisuuden skenaariota.

Tiivis infopaketti ESSOR-aaltomuodosta

ESSOR (European Secure SOftware defined Radio)
on eurooppalainen puclustusohjelma, jonka
paatavoite on parantaa Euroopan maiden asevoimien
viestinnan yhteentoimivuutta ja turvata Euroopan
strateginen autonomia kriittisella teknologia-alueella.

A Tavoite: Kehittaa yhteisii, ohjelmistopohjaisia

Skenaario 1: Korkea ja pitka, lahella 3,5
%:n ydinpuolustuskehysta

Tassa skenaariossa nykyinen poliittinen
kehitys vakiintuu uudeksi rauhanajan
tasapainotilaksi, jossa suuri osa Euroopan
maista kayttda noin 3,5 % BKT:staan
ydinturvallisuuteen, ja tama tila sailyy
pitkdan. Puolustusbudjetit kasvavat
pidemman aikaa nopeammin kuin nimellinen
BKT, ja toimiala sailyttda suuren osan
nykyisesta hinnoitteluvoimastaan. Kun
kapasiteetti saavuttaa kysynnan, EU:n
sisdltosdanngista tulee sitovia ja
hinnoitteluvoima normalisoituu tasolle, joka
on edelleen korkeampi kuin ennen vuotta
2022, mika puoltaa korkeampaa
rakenteellista arvostusta alalle. Pitkdn
aikavalin kassavirrat tukevat korkeita
tuloskertoimia, ja johtavat paaurakoitsijat ja
alijarjestelmien toimittajat voivat
uskottavasti kasvaa nykyisiin arvostuksiin.

Skenaario 2: Sodan aiheuttama piikki ja
sen jalkeinen lasku

Toinen polku on tdysimittainen sota, joka
nostaa puolustusmenot tilapaisesti selvasti
yli 3,5 prosenttiin BKT:sta, korkeisiin
yksinumeroisiin lukuihin (tai korkeammalle),
pyrittaessa paikkaamaan
suorituskykyvajeita. Liikevaihdon kasvu ja
katteet nousevat jyrkdsti kapasiteetin
kaydessa taysilla. Mychemmin poliittiset ja
finanssipoliittiset rajoitteet laukaisevat
tiukennuksia, mukaan lukien paineet
kannattavuudelle, korkeammat odotukset
puolustustoimittajien "kohtuullisista"
tuotoista ja jopa riski odottamattomista
veroista tai joidenkin tuottojen
tosiasiallisesta kansallistamisesta. Tama
polku voi edelleen tuottaa vahvoja
keskipitkén aikavélin kassavirtoja, mutta se
on vahemman suotuisa erittadin korkeille
vakaan tilan arvostuskertoimille, koska
sijoittajien on diskontattava ankarampi
poliittinen reaktio kriisivaiheen paatyttya.

Skenaario 3: Korkea 2 tai matala 3

Kolmannessa skenaariossa Euroopan
maat ldhestyvat 2-3 %:n menotasoa
suoraan puolustukseen, samalla kun ne
kayttavat osia laajemmasta 5 %:n
viitekehyksesté laajempaan

turvallisuuteen ja kaksoiskdyttoon, kuten

infrastruktuuriin, kybervalmiuksiin ja
resilienssiin. Menot ovat selvasti
korkeammat kuin ennen vuotta 2022,
mutta ne eivat taysin ylla tai pysy 3,5
%:ssa kautta linjan. Puolustusalan
yritykset nauttivat edelleen
monivuotisesta my&tatuulesta, mutta
virhemarginaali arvostuksessa on
kaventunut, erityisesti niiden nimien
osalta, jotka jo sisaltavat aggressiivisia
kasvu- ja kannattavuusoletuksia.

Kéyttdmdmme perusskenaario on
ldhimpé&né skenaariota 3.

taktisia radioaaltoja (SDR-teknologia), jotta eri
maiden joukot voivat kommunikoida
saumattomasti yhteisissa operaatioissa,
riippumatta kdytéssa olevasta radiolaitteistosta.

Teknologia: Ohjelmistopohjaiset radiot (SDR)
mahdollistavat uusien aaltomuotojen (kuten
ESSOR High Data Rate Waveform, HDRWF)
lataamisen olemassa oleviin kansallisiin
radioalustoihin, mika tekee jarjestelmista
joustavia ja tulevaisuuden vaatimuksiin
mukautuvia.

Hallinto ja jasenet: Ohjelmaa hallinnoi OCCAR-
organisaatio (Organisation Conjointe de
Coopération en matiére d’ARmement) Suomen,
Ranskan, Saksan, Italian, Puolan ja Espanjan
hallitusten puolesta. Teollisen konsortion
muodostavat ndiden maiden johtavat
puolustusteollisuusyritykset.

Standardointi: ESSOR HDRWF-aaltomuoto on
hyvaksytty jopa NATOn standardiksi (STANAG
5651), mika korostaa sen merkitysta
kansainvalisessé yhteistydssa.
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Segmentin tarkeimmat tuotteet

Bittium on keskittynyt puolustussektorilla taktiseen
viestintdédn, jonka paatarpeet yhtion tuoteportfolio tayttaa.
Paatuote on ollut strategisesti tarkeédn langattoman
viestinnan runkoverkko eli Tactical Wireless IP Network
(TAC WIN). Arviomme mukaan jopa 80 % Defensen
likevaihdosta on pidemmalla aikavalilla tullut TAC WIN
tuotteista. TAC WIN-tuotteille on I6ytynyt myds uusi
sovellusalue asejarjestelmista (ilmatorjuntajarjestelmat).

Suurin huomio keskittyy Tough SDR-tuoteperheeseen,
jonka potentiaalinen markkina on moninkertainen TAC WIN
runkoverkkoon néahden. Runkoverkon osuus
kokonaistoimituksen arvosta on arviolta noin 30 % eivatka
kaikki asiakkaat osta ns. runkoverkkoa ollenkaan.
Valtavirran ratkaisu on edelleen luodaliitettavyys radioiden
kautta, vaikka tama on selvasti varsinaista runkoverkkoa
haavoittuvaisempi ratkaisu.Lisaksi yhtion tuotteisiin kuuluu
Tough VoIP ja Tough Comnode-péaéatelaitteet, jotka ovat
rooliltaan enemman tukituotteita. Ohjelmistoratkaisuja ovat
esimerkiksi Bittium Tactical Management Suite,Tactical
Network Management seka ohjelmistoratkaisuihin kuuluvat
aaltomuodot (TACWIN, Narrowband ja ESSOR)

Security-puolella Tough Mobile -tuoteperhe kuuluu
tarkeana osana tuotetarjontaan. Uuden sukupolven
korkean tietoturvan Bittium Tough Mobile 3 vastaa
jatkuvasti kasvaviin mobiiliviestinnén tietoturva ja
suorituskykytarpeisiin. Bittium on ulkoistanut
laitevalmistuksen (HMD) ja Bittiumin roolina on tuoda
tuotteeseen tietoturvateknologiat ja -ohjelmistot. Tough
Mobile -tuoteperheen myynti on ollut rajallista, mutta se
taydentaa hyvin Bittiumin tarjontaa osana tietoturvallisen
viestinnan ketjua. Paivitetyssa ohjelmistostrategiassa
Bittiumin tietoturvalliset laite- ja sovellusohjelmistot ovat

lisensoitavissa myds muille laitealustoille.

Bittiumin tuotteiden kilpailuetu liittyy darimmaisen
hairibnsietokykyiseen ja tietoturvalliseen langattomaan
teknologiaan, mikd on integroitu sotilas- ja viranomais-
kayttdon tarkoitettuihin laitteistoihin ja ohjelmistoihin.

Taktinen viestinta osana puolustusmarkkinaa

Puolustusmarkkinoilla ylivoimaisesti suurin kuluttaja on
Yhdysvallat, joka on historiassa ollut sektorilla suurempi
hankkija kuin muu maailma yhteensa. Yhdysvaltojen
jalkeen tulevat Kiina ja Vendgja, jotka ovat kuitenkin
Bittiumin sulkulistalla. Euroopassa puolustusbudietit ovat
nousseet voimakkaasti Venajan hyokattya laajamittaisesti
Ukrainaan. Kokonaismarkkinan kannalta tarkempia summia
ei ole relevanttia kasitella, koska Bittium toimii taktisen
viestinnan suhteellisen kapeassa nichessa.

Bittiumin kannalta relevantti markkina taktisessa
viestinndssa on piristynyt viimeisen vuoden aikana
voimakkaasti. Ukrainassa kaytavan sodan jalkeen hankinnat
kohdistuivat ensin valittdmiin tarpeisiin (aseet, ammukset,
ohjukset), mutta vuoden 2025 alussa myos strategiset
hankkeet kuten taktisen viestinnan modernisaatiot alkoivat
kaynnistya Euroopassa. Kyseisen markkinan koko on
miljardeja euroja ja modernisaatioille on valtava tarve, silla
monilla mailla on edelleen kaytdssa vanhoja analogisia
radioida. Modernisaatiotrendi on oletettavasti erittain
pitkadaikainen ja voi kestaa kymmenia vuosia, mutta
lahtékohtaisesti digitaalinen ohjelmistoradio, jota on helppo
paivittda, tulee olemaan valtavirtaa. Bittiumin teknologinen
kyvykkyys on ollut vuosikausia erinomainen suhteessa
kilpailijoihin, mutta kansainvalinen kasvu ei silti ole helppoa.
Puolustussektorilla maat suosivat kotimaisia, mik& on
perusteltua ajatellen huoltovarmuutta konfliktitilanteessa.

Bittium Tactical
Wireless IP Network -
ohjelmistoradiojarjestel
ma (TAC WIN), joka on
kaytossa Suomen, Viron,
Itévallan ja Kroatian
puolustusvoimissa.

Bittium TAC WIN -tilaukset (MEUR)
50

45 Itdvallan 1.
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m Bittium TAC WIN -tilaukset (MEUR)

TAC WIN -tilaukset 2011-2025 (MEUR)*

Tuotteet 159 MEUR
Kehitystyd / palvelut 26 MEUR
Yhteensa 185 MEUR
josta Suomen Puolustusvoimat 137 MEUR

* Siséltédd vain erikseen tiedotetut tilaukset (pienimpié ei tiedoteta) sekéa
osin liitdnnéisia tuotteita (ei pelkdstdan TAC WIN)

16



Taktisen viestinnan kilpailukentta: TAC WIN

L3Harris - taktiset verkot*

Elbit / E-LynX*

Ominaisuus Bittium TAC WIN Thalesin ratkaisut®
Taktinen IP-runoverkko Kyl Osittain (jarjestelma-
(laajakaistainen MANET) v Ky integraation kautta)
Itsekorjautuva MANET-verkko « Kylla Riippuu toteutuksesta

Rajoitettu ilman erillisia

Suuri tiedonsiirtokapasiteetti -
ratkaisuja

« Kylla (kymmenia Mbps)

Taktinen VolP ja Command and
Control -integraatio

Yleensa jarjestelma-

« Kylla (sisdanrakennettu) integraation kautta

Tyypillinen kayttotaso Pataljoona / prikaati Joukkue — pataljoona

«” Periaatteessa (verkottuneet
SDR-radiot)

« Kylla (vahvuus
kyseenalainen)

« Kylla (varauksella)

v Kylla

Joukkue — prikaati

Nakemyksemme Bittiumin TAC WIN —jarjestelméan eduista sekd TAC WIN / Tough SDR integroidusta jarjestelmasta:

« Varauksellinen kylla  (E-
LynX-mesh-verkot)

« Kylla (vahvuus
kyseenalainen)

« Kylla (varauksella)

v Kylla

Joukkue - prikaati

Bittium TAC WIN: isompi |ahetysteho eli pidempi kantama, enemman fyysisia liitantdja (kuitu ja parikaapeli). Jarjestelma pystyy valittdmaan enemman dataa naiden
ansiosta seka langallisesti ettd langattomasti. Soveltuu seka runkoverkon solmuksi (valittaa muiden liikennetta) etta paatelaitteeksi.

TAC WIN -runkoverkko mahdollistaa taktisen MANET-verkon, jossa on paljon solmuja ja laaja maantieteellinen kattavuus. Rakenteettomassa MANET-verkossa
Bittiumin edistyksellinen datareititys on arviomme mukaan oleellinen mahdollistaja ja kilpailutekija. Kdsityksemme mukaan kilpailijoilta puuttuu edistynyt
reititysohjelmisto, joka tarvitaan aidosti skaalautuvan MANET-verkon tekoon. Bittiumilla on myds pelkastaan ohjelmistopohjainen (Software only) variantti
reititysohjelmistosta, joka mahdollistaa asiakkaalle kustannustehokkaan laajentamisen MANET-verkosta kiintedan verkkoon kayttaen edullisia peruspalvelimia.

Bittium Tough SDR: Pienempi |ahetysteho ja kantama, tarkoitettu pdaasiassa paatelaitteeksi, mutta toimii myds verkon solmuna (valittda muiden likkennetta).

* Emme ole pystyneet varmentamaan naita, perustuvat yhtiéiden ilmoituksiin ja arvioihin.
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Nain on tehnyt myds Suomi Bittiumin kohdalla. On
lahtokohtaisesti ollut epatodennakoista, etta Bittium pystyisi
l[&pimurtoon esimerkiksi Yhdysvalloissa (massiivinen oma
teollisuus), Ranskassa (merkittdva oma teollisuus) tai muissa
maissa, joissa on tarjolla kotimaisia vaihtoehtoja. Uuden
maan taktiseen viestintdan sisaan padseminen on siis
yleensa aarimmaisen vaikeaa, ja sektorilla taytyy olla
aarimmaisen pitkdjanteinen. Kéaantaen toimittajaksi
paastyaan asema on yleensa erittdin vahva, ja esimerkiksi
Bittiumin toimittama runkoverkkojarjestelma lukitsee maan
vahvasti yhtion tuotteisiin ja palveluihin. Bittium on jo
onnistunut lAhes mahdottomassa, silla se on kasityksemme
mukaan ainoa yhtid, joka on tehnyt taktisessa viestinnassa
kansainvalisen lapimurron uutena yhtiéna viimeisen 50
vuoden aikana. Laajaalainen, ison mittakaavan
kansainvalinen menestys on kuitenkin viela tyonalla.

Kilpailuasetelma on muuttunut voimakkaasti

Aiemmin kerrotusta huolimatta Bittiumin kilpailuasetelma on
talla hetkella erittéin herkullinen Euroopassa. Kilpailua
voidaan miettid monesta eri kulmasta, joista oleellisimpia
ovat mielestamme teknologinen kyvykkyys ja geopolitiikka.
Poliittinen ulottuvuus on puolustussektorilla erittain
merkittdva ja perinteisesti se on kdantynyt pienta Bittiumia
(ja Suomea) vastaan. Talla hetkella tilanne on kuitenkin
taltakin osalta poikkeuksellisen suotuisa.

Historiassa Bittiumin pahimpiin kilpailijoihin on kuulunut
israelilainen Elbit ja yhdysvaltalainen L3Harris, jotka ovat
molemmat napanneet merkittavia kilpailutuksia Bittiumilta.
Nyt monissa Euroopan maissa suhtaudutaan epéailevasti
seka Israeliin (tapahtumat Gazassa) etta Yhdysvaltoihin
(Trump ja uudet suuntaukset), kun taas toisaalta Suomen
aktiivisuus (Nato, Pohjoismainen puolustusyhteistyo

Nordefco) ja arvostus ovat kasvaneet. Eurooppalaiset
haluavatkin ensisijaisesti hankkia puolustustuotteensa
eurooppalaisilta yhti6iltd, mika on helpottanut Bittiumin
kilpailupainetta merkittavasti.

Viela merkittavampi on todennékdisesti ESSORaaltomuoto,
joka on yha useammin vaatimuksena
ohjelmistoradiohankkeissa Euroopassa. Silloin Bittiumin
asema on nakemyksemme mukaan erittain vahva. Laaja
kilpailukentta nimittain supistuu kasityksemme mukaan
ainoastaan ranskalaiseen Thalesiin, kun vaatimuksena on
modernit ohjelmistoradiot ESSOR-kyvykkyydella. Bittiumin
on ainoa toimittaja, joka on todistanut ESSORkyvykkyyden.
ESSOR-konsortioon kuuluva Thales pystyy tata
todennakdisesti uskottavasti myymaan, mutta todistettua
kyvykkyytta ei tietadksemme ole. Muut ESSORKkonsortion
(@a4ESSOR) jasenet Indra (Espanja), Leonardo (Italia), Rohde
& Schwarz (Saksa) ja Radmor (Puola) eivét ole ainakaan
toistaiseksi onnistuneet kaupallisesti toimivan ja
kilpailukykyisen ohjelmistoradion kehittamisessa.

Indra teki kesalla 2025 Bittiumin kanssa aiesopimuksen
strategisesta yhteisty0sta, joka realisoitui joulukuussa
arviolta 120 MEUR:n Tough SDReknologian lisensiointi-
sopimukseen. Jos Indra olisi itse onnistunut kehittamaan
kilpailukykyisen tuotteen, Bittiumia ei olisi otettu mukaan
jakamaan merkittavia tulovirtoja. Arviomme mukaan Bittium
saa sopimuksella merkittdvan osan Indran tulovirrasta.

Espanja on siina mieless& mielenkiintoinen, etté Bittiumin
Tough SDR-ajoneuvoradiot olivat aikoinaan mukana
Espanjan suuressa 8x8varustamisohjelmassa tankkien
taktiseen viestinnan ratkaisuna toimittaja General
Dynamicsin valintana, mutta hankinta kohdistui lopulta
muualle mm. Ranskan ja Thalesin sekoituttua prosessiin.

Bittium Tough SDR -kasi- ja ajoneuvoradioita
yksittaisille taistelijoille seka ajoneuvoille tukemaan
runkoverkkoa.

Bittium Tough SDR -tilaukset (MEUR)*
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* Sisaltad vain Suomen Puolustusvoimat
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Hahmotelma taktisen viestinnan kilpailukentasta: Tough SDR

Ominaisuus

Bittium
Tough SDR

Thales
(SYNAPS / MBITR)**

L3Harris
(Falcon / AN-PRC)**

Elbit
(E-LynX)**

Tuoteperhe

SDR-arkkitehtuuri

Taajuusalue

Samanaikaiset danet ja data
MANET-tuki

NATO / koalitio-yhteentoimivuus
Kaytto: jalkavaki

Kaytto: ajoneuvot

Tyypillinen rooli

*Bittium Tough SDR Vehicular on kaksikanavainen, Handheld on yksikanavainen.

Tough SDR Handheld,
Vehicular

 Kylla

VHF / UHF /
laajennettavissa

« Kylla (Vehicular)*

 Kylla

« Kylla (ESSOR, NATO)

v Kyll3
« Kylla

Taktinen &ani, data ja
verkottuminen

SYNAPS-H / SYNAPS-V,
AN/PRC-148

 Kylla

VHF / UHF / osin L-kaista

 Kylla

 Kylla

« Luvataan ESSOR, mutta ei
todistettu

« Kylla
« Kylla

Taktinen aani ja data

AN/PRC-163, 152A, Falcon IV

 Kylla

VHF - L-kaista (laaja)

« Kylla (usein
monikanavainen)

« Kylla
Periaatteessa, mutta ei ESSOR

v Kylla
« Kylla

Taktinen &ani, data ja
verkottuminen

E-LynX Handheld, Vehicular

 Kylla

VHF / UHF / laajennettavissa

« Kylla
 Kylla
Ei ESSOR

« Kylla
« Kylla

Taktinen &@ani ja data

** Emme ole pystyneet varmentamaan naita, perustuvat yhtididen ilmoituksiin.
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Voittaja oli lopulta israelilainen Elbit, mutta Israel joutui
Espanjassa epéasuosioon ja hankinnat lopetettiin. Taustalla
tosin voi vaikuttaa myos se, ettei Elbit (mahdollisista
lupauksistaan huolimatta) pysty toimittamaan ESSOR
radioita. Nyt
Indran avustuksella, jolloin ympyra olisi sulkeutunut.

Saksassa Bittium oli aikoinaan samankaltaisessa
tilanteessa, kun yhtié havisi Saksan BLBO-ohjelman
pitkaksi venyneen kilpailutuksen vuonna 2022 paikalliselle
Rohde & Schwarzille. Kuriositeettina mainittakoon, etta
taalla Thales valitti kilpailutuksesta oikeuteen ja venytti
prosessia. Viime vuonna Rohde & Schwarzin olisi pitanyt
alkaa toimittamaan ohjelmistoradioita, jotka ovat
mediatietojen mukaan kuitenkin osoittautuneet
kenttdolosuhteissa kayttokelvottomiksi. Rohde & Schwarzin
korjaustoimilla alkaa olla jo kiire, mita kautta Bittiumilla voi
olla avautumassa Saksassa samankaltainen mahdollisuus
kuin Indran kanssa Espanjassa. Tama on spekulaatiota,
mutta faktaa on muiden toimittajien suuret haasteet saada
ohjelmistoradionsa kaupallisesti toimiviksi ja ESSOR
yhteensopiviksi.

Securityn tarjontaa taydentda kokonaisuutta

Valtionhallinnolle, viranomaisille, kriittisesta
infrastruktuurista vastaaville toimijoille ja
puolustusmarkkinoille Bittium tarjoaa seka laite etta
ohjelmistopohjaisia tietoturvallisia viestintaratkaisuja.
Viranomaismarkkinat ovat olleet Bittiumille strateginen
painopistealue, ja yhtié on panostanut merkittavasti mm.
Tough Mobileen ja sen ymparille rakennettuun Secure
Communications -ohjelmistoratkaisuun. Alunperin
segmentin investointien ajureina toimivat viranomaisille
suunnatut erillisverkot, joiden paatelaitteeksi Tough Mobile

pyrki. Viranomaisverkkoihin kohdistuneet odotukset ovat
kuitenkin himmenneet, kun verkot on toteutettu osana
kaupallisia verkkoja ja paatelaitteet ovat olleet valtaosin
kaupallisia (Apple / Samsung) ilman merkittavia

Bittium vai ku ttietdurvavaatimukse. Tbughi Moliileon @anyt nidbes panj an

markkinaan erityisen vahvan turvallisuusvaatimuksen
kayttajille. Naita ovat esimerkiksi eri ministeriot,
puolustusvoimien henkilékunta, (suojelu)poliisi sekda muut
vastaavat valtiolliset tahot. Nama kohderyhmat arvostavat
erityista luotettavuutta ja jatkuvuutta.

Vaikkei Tough Mobile ole ollut myynnillisesti
menestystuote, se yhdistyy hyvin Bittiumin Defense &
Security -segmentin kokonaistarjontaan. Korkeimman
turvallisuusvaatimuksien kommunikoinnilla on vahva kytkos
puolustussektoriin. Tough Mobile on osa kriittista ketjua ja
voi toimia taalla myds erottautumistekijana kilpailijoista.
Lisaksi tietoturvan merkitys on vain kasvamassa
tulevaisuudessa. Jatkuvasti lisdantyva kyberhyokkaysten
maara ja kvanttitietokoneiden mahdollistama korkea
laskentateho lisaavat tarvetta kehittaa vahvempaa,
kvanttiturvallista mobiilia tietoturvaa.

Uuden sukupolven Bittium Tough Mobile 3 vastaa kasvaviin
mobiiliviestinnan tietoturva- ja suorituskykytarpeisiin.

Aiempi tuotestrategia on kuitenkin muuttunut, silla Bittium
keskittyy jatkossa erityisesti osaamiseensa
tietoturvateknologioissa ja -ohjelmistoissa ja luo
kumppanuuksia esimerkiksi tuotteiden valmistuksessa,
kuten Tough Mobile 3 -tietoturvapuhelinten osalta. Osana
paivitettya strategiaansa Bittiumin tietoturvalliset laite- ja
sovellusohjelmistot ovat lisensoitavissa muille laitealustoille,
eikd yhtio endéa sido ohjelmistoja omaan laitteeseensa.
Tama avaa uusia mahdollisuuksia, mutta toisaalta poistaa
itse laiteliiketoiminnan mahdollisuuksia.

Taktisen viestinndn kokonaisuus
(Inderesin hahmotelma)

Muut tuotteet,
yllapito ja
kehitys

Tough SDR -radiot

TAC WIN

-runko-
verkko

1,5-2,0x runkoverkko

Tietoturvallinen Tough Mobile -alypuhelin ja
ohjelmistot kuten Safemove ja Secure Call.
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Arvio Security -liikevaihdon muodostumisesta

Arviomme mukaan Tough Mobilen eri tuotevariaatioiden
tuoma liikevaihto on ollut viime vuosina alle 10 MEUR.
Ohjelmistot ovat olleet erittain tarkea osa
kokonaisratkaisua, koska ne tuovat Bittiumille jatkuvaa,
korkeakatteista tulovirtaa seka asiakaspysyvyytta.Jatkossa
yhti6 fokusoituu erityisesti ohjelmistoratkaisuihin, kun
laitekehitys on ulkoistettu HMD:lle. Tama teravoittaa
Bittiumin fokusta, mink& naemme positiivisena erityisesti
useiden komponenttihaasteiden jalkeen.
Tietoturvallisuuteen panostetaan jatkuvasti enemmanja
kasvupotentiaalia on sinansa paljon, mutta toistaiseksi
Bittium ei ole 16ytanyt tapaa paasta skaalaamaan Tough
Mobilea merkittavaan kokoluokkaan suurien
kumppanuuksien tai myyntikanavien puuttuessa. Jatkossa
Tough Mobile -tuoteperhe tarjoaa oletettavasti pienehkoa
ohjelmistotuloa, joka on kuitenkin erittéin korkeakatteista ja
sitd kautta arvokasta. Silti ndemme Tough Mobilen
enemman osana taktisen viestinnan kokonaistarjontaa kuin
merkittdvana omana liikketoimintanaan.

Bittiumin Meksikon valtiolle kehittamét Android-pohjaiset
Mexsat-puhelimet on suunniteltu osaksi Meksikon valtion
Mexsat-satelliittiviestinta-jarjestelmaa. Mexsat on ollut
kokonaisuutena turhauttava projekti Bittiumille ja tilausvirta
on jaanyt pieneksi. Bittium teki huhtikuussa 2021
jalleenmyyntisopimuksen meksikolaisen Inmosatin kanssa
Mexsat-satelliittipuhelimista ja sai sopimukseen liittyvan
ensimmaisen 5 MEUR:n tilauksen. Hiljaiselon jalkeen
maaliskuussa 2024 tiedotetut tilaukset olivat yhteensa 2,4
MEUR arvoisia. Pienia virtoja Mexsatista on luvassa
tulevaisuudessakin, mutta muun liiketoiminnan kasvaessa
tdma tuotelinja on jaanyt selvasti sivurooliin.

Defense & Securityn nékymat

Taktisen viestinnan ja johtamisjarjestelmien uudistamisessa
aktiviteettitaso on talla hetkella erittain korkea, mika on
erinomainen uutinen Bittiumille. Yhtio odottaa kasvua seka
olemassa olevissa asiakkuuksissa etta naiden ulkopuolelta.
Mahdollisuuksia on myds suuriin uusiin strategisiin
kumppanuuksiin, joiden kautta kasvu voisi olla erityisen
voimakasta. Sektorin ndkyma on yleisesti erinomainen.

Vanhat asiakkuudet kasvavat

Bittium ei ole paljastanut Suomen Puolustusvoimien tuomaa
liikkevaihtoa, mutta uskomme taman olleen vuosittain 1620

MEUR:n kokoluokassa vuodesta 2012 alkaen. Kasvunakyma

on hyva, kun Tough SDR-toimituksien volyymivaihe on
alkanut ja TAC WIN-toimitukset jatkuvat edelleen. Viro on
merkittavasti pienempi asiakkuus, mutta kasityksemme
mukaan toimitukset jatkuvat ja kasvavat. Samankaltainen
pieni mutta hyvin kehittynyt asiakkuus Bittiumilla on
Kroatiassa, jossa TAC WINtoimitukset alkoivat
merivoimista ja kattavat nyt myds maavoimat. Asiakkuuden
odotetaan edelleen laajenevan ja kasvavan, mutta sen
potentiaali on silti rajallinen eikéa sen kokoluokan pitaisi
nousta vuositasolla yli 5 MEUR:n tason.

Pitkaan merkittavin asiakkuus Suomen ulkopuolella ol
Itavalta, josta Bittium sai vuoden 2025 lopussa uuden
merkittdvan tilauksen yhteisty6kumppaniltaanCancomilta.
Noin 18,5 MEUR:n tilaus koski taktisen tiedonsiirto
jarjestelmén tuotteita, elinkaaripalveluita ja testaukseen
tarkoitettuja jarjestelmid. Saatu tilaus on arvoltaan noin 18,5
MEUR. Tuotteet toimitetaan vuosien 2025 ja 2026 aikana,
ja elinkaaripalvelut koskevat vuosia 2025-2038. Tama
kertoo hyvin pitk&aikaisesta sitoutumisesta Bittiumiin.

Merkittavia kilpailijoita Security -alueelta

MOTOROLA
SOLUTIONS

sonim.

*2zBlackBerry.

Defense & Security: arvio liikevaihdon
jakautumisesta (MEUR)
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Bittium on toimittanut Itdvaltaan vuodesta 2019 lahtien TAC
WIN -runkoverkkoa seka Bittium Tough Comnode ja Bittium
Tough VolP -tuotteita. Ensimmaisen toimituksen jalkeen
olemme odottaneet sekda TAC WIN-laajennuksia etta Tough
SDR-radiotilauksia Itavallasta, mutta maa on edennyt
hitaasti. Nyt Itdvallan taktisen tiedonsiirtoverkon kattavuutta
laajennetaan, mikad osoittaa asiakkaan olevan tyytyvéinen ja
asioiden etenevan. Itavallasta voidaan odottaa vahvaa
kasvua, erityisesti kun myds Tough SDRradiot tulevat
hankintalistalle lahivuosina. Liséksi Bittiumilla on asiakkuus
i Euroopan valtioni kanssa,-
radioita erikoisjoukkojen testattavaksi.

Uudet asiakkuudet ja mahdollisuudet
Espanjaja Indra

Bittium allekirjoitti vuoden 2025 lopussa pitkd&n odotetun
sopimuksen espanjalaisen Indra Groupin kanssa Bittium
Tough SDR-teknologian lisensoinnista Indralle. Sopimus on
arvoltaan yhteensé noin 120 MEUR ja jakautuu kahteen
osaan. Ensimmaiset 50 MEUR:n voidaan kasityksemme
mukaan ajatella liittyvan teknologian siirtoon, mika
mahdollistaa Indralle Bittium Tough SDR-radioon liittyvan
kyvykkyyden. Toinen arviolta 70 MEUR on lisenssituloa
seké teknologian siirtoon liittyvaa tyota, jonka Bittium saa
seuraavan 10 vuoden aikana Indran toimitusten Espanjan
puolustusvoimille edetessa. Arvio perustuu Indran arvioon
tulevista toimituksista, joihin liittyy epévarmuutta. Todellinen
summa voi siis olla suurempi tai pienempi liittyen Indran
toimituksiin Espanjan armeijalle.

Bittiumin arviolta 120 MEUR:n osuus on korkeakatteista,
mit& kautta todellinen rahavirtakin voi lopulta olla 1&hella 100
MEUR:n kokoluokkaa. Bittium ei valmista tai toimita

tuotteita, vaan se jaa Indran ja muiden kumppanien harteille.
Bittium onnistui neuvotteluissa erinomaisesti, koska Indran
ja Espanjan tarve Bittiumille oli selke&. Tough SDR
teknologian siirto Espanjaan alkoi allekirjoituksesta, mita
kautta Bittium sai myds ensimmaisen maksueran Indralta ja
antoi positiivisen tulosvaroituksen vuoden 2025 tuloksesta.

Lisensoimalla Bittiumin Tough SDRteknologiaa Indra
kehittaa ja valmistaa sotilas, ajoneuvo- ja repussa
kannettavat manpack-radiot keskittyen padasiassa Espanjan

markkinoille. Sopimus kattaa nykylaajuudessaan Espanja
rr?uhaosi?a vo?dgann}aéfehtgymgiér? jJE)iI'Hn Irjgr%“% gﬁﬁ % D

merkittavasti Bittiumia paremmat yhteydet. Naita
oletettavasti espanjankielisia maita ei ole avattu, mutta
mahdolliset kaupat uusiin maihin tarkoittaisivat Bittiumille
lisda tulovirtaa. Indrasta ei tule Bittiumin kilpailijaa yhtion
ydinmarkkinoilla, eika Indralla ole oikeutta myyda kyseisia
tuotteita muualle ilman kompensaatiota Bittiumille. Tata
kautta Bittiumin potentiaalia sopimus ei merkittavasti leikkaa
huomattavasta kokoluokasta huolimatta. Painvastoin,
sopimus vahvistaa Bittiumin mahdollisuuksia onnistua

saavuttamaan vastaavia my®s muissa suurissa maissa, joihin

silla ei olisi itsenaisena toimijana mahdollisuuksia. Kyseessa
on Bittiumille tarkea referenssi suuresta maasta, jossa on
my6s o0ma
Tata kautta Indraryhteistydn arvo voi olla merkittavasti
suurempi kuin pelkkd rahasumma indikoisi, mutta tdméa
vaatii tietenkin onnistumisia. Piddmme kuitenkin
realistisena, etté Indrayhteistyo tuo lopulta Bittiumille
merkittvasti ensimmaista sopimusta enemman tuloja.

BAE-yhteistyo

Bittiumin ja BAE Systemsin keséalla 2024 allekirjoittama
Bittiumin taktisen tiedonsiirron tarjooman sisaltaméa

i ]
puol ustusteol | i SUUdtL‘fké\/att

raamisopimus kattaa vuodet 2024-2027. BAE on yksi
maailman suurimmista puolustusalan toimijoista, mutta
yhti6lla ei ole Bittiumin kanssa kilpailevaa tarjontaa. Tama
tekee yhtidsta erityisen hyvan kumppanin Bittiumille. BAE
voi tarjota Bittiumin taktisen tiedonsiirron tuotteita,
palveluita ja jarjestelmia asiakkailleen UK:ssa seka yhtitn
asiakkaille my6s muissa maissa. Sopimus ei sisélla
ostovaadetta, eika yksinoikeutta Bittiumin tuotteiden
myyntiin. Kyseesséa on siis kaytanndssa yhteistydsopimus,
jolla on nakemyksemme mukaan silti korkea odotusarvo.

%sana raamisopimusta Bittium ja BAE aikoivat osallistua
valikoituihin taktisen tiedonsiirron tuotteita koskeviin
kilpailutuksiin. Suunnitelmana oli osallistua ensimmaiseksi
yhdessa UK:n taktisen viestinnan tarjouskilpailuun vuoden
2024 lopussa, muta tdma siirtyi ensin vuoden 2025 loppuun
ja edelleen vuoteen 2026. Siirtymat ovat valitettavan
normaaleja usein politisoituvissa projekteissa.

Raamisopimuksen my6ta Bittiumin taktisen tiedonsiirron

ratkaisut ovat osa BAE:n kokonaistarjpomaa. Yhdessa yhtiot

voivat tarjota asiakkailleen myés ESSOR High Data Rate
Waveform -aaltomuotoa, joka on Naton standardi ja
ensisijainen aaltomuoto radioiden yhteentoimivuuteen
NATO-ku aneiden valilla. Bittiumin Tough SD —radiojt
odfisibllsh £5S0RadriluoBalabal e’ |
mielessa poikkeuksellisia, joten jos ESSOR on mukana
vaatimuksena, tama on merkittava kilpailutekija yhtidlle.

BAE on erityisen potentiaalinen kumppani UK:n
kilpailutuksessa, mutta kyseessa on globaali yhtio ja
yhteistyo6téa voidaan tehdd myds muualla. Teoriassa voisi
paasta tata kautta Bittium jopa Yhdysvaltojen valtaville
mar kkinoil |l e, koska BAE on
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Ruotsi ja Pohjoismaat

Bittium teki johtamisjarjestelmaalan puitesopimuksen
Ruotsin puolustusvoimien kanssa marraskuussa 2025.
Ruotsin kymmenvuotinen puitesopimus mahdollistaa
Bittiumin taktisten viestintajarjestelmien tuotteiden ja
ohjelmistopohjaisten radioiden seka tietoturvallisten
ohjelmistojen ja puhelinten hankinnat. Sopimus on

ensi mmainen askel Ruotsin |
edessa on oletettavasti pienehkd tilaus, jonka tukemana
Ruotsin puolustusvoimat paasevat testaamaan tuotteita. Jos
tuotteet toimivat kuten odotettu, Ruotsin hankinnat voivat
edetd maan varustamissuunnitelman mukaan. Pidamme tata
todennakoisena lahivuosina varsinkin, koska Ruotsissa
Bittiumille ei ole paikallista kilpailijaa.

Ruotsin asiakkuuden mahdollinen kokoluokka riippuu paljon
siita, onnistuuko Bittium vakuuttamaan Ruotsin taktisen
viestinnan jarjestelméan tarpeellisuudesta (Bittium TAC WIN
runkoverkko ja Bittium Tough SDRradiot) vai keskittyyko
Ruotsi pelkdstaan radiohankintoihin (ainoastaan Tough SDR
-radiot). Suomi on jarjestelmansa kanssa Euroopassa
poikkeus, joten Ruotsi lienee ensisijaisesti kiinnostunut
Tough SDR-radioista. Silloin Ruotsin seuraavan 1&uoden
liikevaihtopotentiaali laskettaisiin kymmenissa miljoonissa
euroissa, mutta olisi enintddn 100 MEUR. Jos Ruotsi taas
paatyisi kokonaisjarjestelmééan, olisi kokoluokka suurempi.

Ruotsi on pitkaan ollut Bittiumille hyvin potentiaalinen maa
pohjoismaisen puolustusyhteistyon kautta. Kasityksemme
mukaan nykyiset radiot taktiseen viestintadn on toimittanut
paaasiassa Elbit, mutta Ruotsissa on joka tapauksessa ollut
tarve taktisen viestinndn modernisaatioon. Paikallista
taktisen viestinnén kilpailijaa Bittiumille Ruotsissa ei ole.

<

Puitesopimukseen voivat liittyd myds pohjoismaiseen
puolustusyhteistydhdn osallistuvat Norja ja Tanska, mika on
Bittiumille mielenkiintoinen optio. Norjan potentiaalinen
markkinamahdollisuus on jalleen merkittavasti Ruotsia
pienempi, ja Tanska on edelleen pienempi. Silti yhdessa
nama luovat arvokkaan mahdollisuuden. Norjassa radioita
valmistaa paikallinen Kongsberg, jolla on yhteisyritys
Thalepin karissg pinain igloturvaag ittyen. Kgngsherg e
nakemyksemme mukaan ole erityisen kilpailukykyinen
Bittiumin tuotteita vastaan, mutta kotimaista suositaan
yleensa toimialalla voimakkaasti, mika pienentaa
todennakdoisyyksia Norjassa. Tanskassa ei kasityksemme
mukaan ole Bittiumille relevanttia paikallista kilpailijaa.

Muut Euroopan maat

Bittium sai kesalla 2025 uuden asiakkuuden Tough SDR-
radioihin pohjautuvalle taktiselle tiedonsiirtoratkaisulle

i eurooppal ai sen maani
MEUR) tuli maan puolustusvoimien erikoisjoukkojen
testauskaytttéon, mitd kautta asiakkuudella on potentiaalia
kasvaa tulevaisuudessa suureksi kayton laajentamisen
mukana. Maata ei ole paljastettu, mutta kasityksemme
mukaan tilausvirta on jatkunut myés ensitoimituksen
jalkeen. Tama on mielestamme rohkaisevaa.

Emme tieda kyseistd maata, mutta arvauksemme olisi talla

puol uslidhieli@maltimatbriirita),

todistetusti. Ensisijaisesti Saksa haluaa varmasti
kansallisesti strategisen yrityksen Rohde & Schwarzin
korjaavan ongelmat ja jatkaa yhteisty6ta yhtion kanssa,
mutta jossain vaiheessa ratkaisut téytyy saada toimimaan.

Taté kautta Bittiumilla voi olla avautumassa Saksassa
samankaltainen mahdollisuus kuin Indran kanssa
Espanjassa. Tama on toistaiseksi puhdasta spekulaatiota,
mutta mielestdmme kuvioon sopisi sindnsa hyvin se, etta
Bittiumin laitteita testattaisiin erilladn erikoisjoukoissa
samalla, kun Rohde & Schwarz taistelee omien ongelmiansa
kanssa. Nain Saksalla voisi olla nopea ratkaisu, jos ongelmat
Rohde & Schwarzilla jatkuvat. Korostamme kuitenkin, etta
kyseinen maa voi olla myds merkittavasti pienempi

Euroopan maa ja sita kautta potentiaali voi olla rajallinen.

Mahdollisien kayttosovelluksien laajentuminen

Mielenkiintoisen m?h oIIisuudE]ﬁagoavatm as
ini

WIN ja mahdollisesti Tough SDR) vaikuttavat sopivan hyvin.
Asejarjestelmissa Bittiumin asiakkaat ovat kdsityksemme
mukaan ilmatorjuntajarjestelmien toimittajat.
lImatorjuntajarjestelmia valmistavat Euroopassa yhtitt kuten
Rheinmetall (Saksa), Saab (Ruotsi) ja MBDA (taustalla Airbus,
BAE Systems ja Leonardo). Bittium ei paljasta asiakkaidensa
nimed, mutta todennakdisemmin ne tulevat Euroopasta

hetkell& Saksa. Rohde & Schwarz on mediatietojen mukaan vaadittavien sertifiointien ja vientilupien takia. BAEyhteisty6

vaikeuksissa aikoinaan voittamansa kilpailutuksen
toimituksissa, kun yhtion SDRradiot eivat joko toimi oikein
tai niiden kayttoliittymat ovat heikkoja. Yleisesti Rohde &
Schwarzin tuotteet ovat kasityksemme mukaan

voi olla tAssakin oleellinen tekij&, ja mahdollistaa myos
laajemman kokonaisuuden yhtitiden valilla. Ison
kokoluokan ilmatorjuntaan liitdnndisista tilauksista ei ole
kuitenkaan toistaiseksi tiedotettu. Mainittakoon lisksi tuore

teknologisesti merkittévasti Bittiumia jaljessa, eiké radiot ole kasvusijoitus MarshallAl-yhtié6n (Kradient Intelligence Oy),

toimineet ESSORaaltomuodon kanssa ainakaan

jolla vahvistettiin tekoalykyvykkyyksia sektorilla.
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Taktisen viestinnan kilpailuasetelma ja mahdollisuudet

Taktisen viestinnian toimintakentts Euroopassa (ja Yhdysvallat)

Maa Taktisen viestinnén toimittaja Mahdollisuus Bittiumille*
Alankomaat Thales / Airbus / Elbit Kilpailu Thales ja/tai L3Harris

Belgia Thales / Airbus Kilpailu Thalesin kanssa

Espanja Indra / Bittium Suuri lisenssisopimus

Irlanti Thales Kilpailutus tehty

Italia Leonardo / Thales Strategisen kumppanuuden kautta
Itdvalta Bittium / Cancom Keskikokoinen / merkittava asiakkuus
Kreikka Intracom Defense (IDE) Kilpailutus tulossa

Kroatia Bittium / IntellByte Pieni asiakkuus

Latvia L3Harris Mahdollinen

Liettua L3Harris Mahdollinen

Norja Kongsberg / Thales -yhteisyritys Optio raamisopimuksesta

Portugali Rohde & Schwarz / EID Mahdollinen

Puola Radmor Epatodennakdinen mutta mahdollinen
Ranska Thales Epatodennakdinen mutta mahdollinen
Romania Harris RF / Rafael BNET Epatodennakdinen

Ruotsi Elbit Raamisopimus tehty

Saksa Rohde & Schwarz Strategisen kumppanuuden kautta
Suomi Bittium Avainasiakas ja kumppanuus

Sveitsi Elbit / RUAG Mahdollinen (kumppani / suoraan)
Tanska Northcom / Invisio Optio raamisopimuksesta

TsSekki L3Harris / Motorola / Thales Mahdollinen

Unkari Elbit Epéatodennékdinen

Viro Bittium Pieni asiakkuus

UK L3Harris / Ultra BAE:n kanssa kilpailutukseen
Yhdysvallat L3Harris / muut Vain strategisen kumppanuuden kautta

* Kyseessé on yksinkertaistus merkittdvédsti monimutkaisemmasta kokonaistilanteesta
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Ennusteet
Indra tukee voimakkaasti lahivuosien tulosta

Normaalistikin kausiluontoisesti vahvasta Q4tuloksesta on
muodostunut poikkeuksellinen Indra -sopimuksen
ensimmaisen maksueran ajoituttua aivan vuoden 2025
loppuun. Arvioimme Indran ensimmainen maksun olleen
kokoluokassa 1015 MEUR (ennuste 12 MEUR), mika on
Defense & Security-segmentille erittdin merkittava.
Liikevaihto-ohjeistuksessa poikkeama oli 1521 MEUR:n
luokkaa ja liiketuloksessa 89 MEUR. Tahan voi olla monia
syita, mutta alkuvaiheessa Indrasopimuksen katetaso ei
vaikuta poikkeukselliselta suhteessa tuoteliiketoiminnan
normaaliin tasoon. Kasityksemme mukaan tulovirrasta
tehdaan myds poistoja, oletettavasti aiemmista Tough SDR
-tuotekehitysaktivoinneista, mika voi selittda tilannetta.
Arviomme mukaan lisensiointisopimuksen katetaso on
kuitenkin yleisesti erittéain hyva. On mahdollista, etta aiempi
Q4-ennusteemme olisi ylitetty erityisesti liikevaihdon osalta
myds loppuvuoden vahvan tilauskertymén ansiosta.
Samalla Bittium on todennakoéisesti tehnyt panostuksia
kansainvéliseen kasvuun, ja hurjan vuoden 2025 my6s
bonusvaraukset ovat todennékdisesti korkeita.

Odotamme Defense & Security-segmentin liilkevaihdon
olleen kausiluontoisesti aina vahvalla Q4:lla reilut 40 MEUR
ja liiketuloksen noin 14,5 MEUR. llman Indraa Q#ulos olisi
voi nut | a-gekalukaudgdta)jdkd oli toki
erinomainen. Poikkeuksellisen Indramaksun ansiosta
liikevoittomarginaali on ollut Q4:ll1a hurjalla tasolla, ja
ennusteemme on nyt noin 36 %. Koko vuonna 2025
arvioimme segmentin tehneen noin 81 MEUR:n liilkevaihdon
ja noin 19 MEUR:n liikevoiton, missa on valtava hyppy
edellisvuoteen (2024: 51,6 MEUR ja 8,6 MEUR).

Defense & Security: kvartaaliennusteet

Tuleville vuosille Indran 50 MEUR:n teknologiaosuudesta 60%

jaé noin 38 MEUR, mikd maksetaan tiettyjen rajapyykkien
toteutuessa. Arvioimme, etta vuoden 2026 tulokseen tata
kirjautuu noin 20-25 MEUR (ennuste 23 MEUR) ja vuodelle

2027 jaisi noin 1318 MEUR (ennuste 15 MEUR). Oletamme

jatkossa Indraan liittyvan liikevaihdon kayttdkatemarginaalin 0%

olevan 80 %, mutta ilmeisesti liikevaihtoon liittyy poistoja, -20%

jotka painavat liikevoittomarginaalia. Oletetut maksut

tukevat merkittavasti lahivuosien ennusteita ja luovat -40%

Bittiumille Jsillani sii hen, klra1u H I oi
-60%

’\

40%

20%

perustuva 70 MEUR alkaa oletettavasti kerddntymaan

e . . X aXx ax aX
merkittdvéssa skaalassa mahdollisesti vuonna 2028 (Indran 3 WV g¥ oV Y

RN : 0000000000&‘ Woo“
toimituksien mukana). Tata kautta tuloksessa ei tule
kohtuutonta kertaluontoista piikkia, vaan se nousee uuteen m— L |{kevaihto (MEUR) reliohEiz Lllziles2e
kokoluokkaan ja pysyy sielld, jos yhtié onnistuu
kotiuttamaan uusia merkittavia asiakkuuksia lahivuosina. Tilauskannan kehitys ja ennusteet
Voimakas kannattava kasvu jatkuu vuonna 2026 50
Indran liséksi Bittium sai joulukuussa 2025 yhteisarvoltaan :2
yli 34 MEUR:n tilaukset Suomen Puolustusvoimilta (Tough -
SDR) ja Itavallasta (TAC WINaajennus). Nama tarjoavat 30
merkittavan lisan Defense & Security-segmentin o5
tilauskantaan, joka ol Q3y25:n | s2|0in
nahden maltillinen. Q3:n lopussa tilauskanta oli 24,5 MEUR, 5
mika on alhaisempi kuin Q2:n lopussa (33,3 MEUR) ja vuosi o
sitten (Q3y24: 27,6 MEUR) . Arvi tg/
segmentin uusien tilauksien olleen Q4:lla noin 45 MEUR ja o

segmentin tilauskannan nousseen noin 42 MEUR:n tasolle @ o

(Q4vy24: 34,5 MEUR), mika ei s.@@«ﬂ”&@&””&@@ @qi‘ff’@‘f%n}%a%nan
historiaan nahden suhteellinen lyhyys on hdmaava, koska
Bittium on panostanut paljon toimituskykyynsa ja pystynyt
thenta_r_naan merklt_t.avasn tOImItusal!(OJaan' Tama on . Huomautamme, etta tilauskertymaan tulee aina liittymaan
mielestamme selkea vahvuus markkinan ollessa kuuma ja voimakasta vaihtelua, mutta suurien tilauksien ajoittaminen
kilpailijoiden toimitusaikojen pitkia. ennusteissa ei ole jarkevasti mahdollista.

mmm Tilauskanta (MEUR) e Judet tilaukset (MEUR)
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Lahiaikoina tilauskantaan tulee todennékoisesti vahvistusta
Ruotsista, josta odotamme Tough SDRtilausta aiemmin
tiedotetun puitesopimuksen solmimisen jalkeen.
Ensimmainen tilaus ei tule olemaan suuri, mutta silti tarkea
askel Ruotsin valloituksessa. Pienté tilausvirtaa tulee
varmasti my6s uusista pilotoinneista pienemmista maista,
joiden varustamissuunnitelmista emme valttamatta tieda.
Vaikka nama purot ovat pienid, aktiviteetin ollessa korkealla
yhteissumma on oleellinen.

Ennustamme Defense & Security-segmentin vuoden 2026
likevaihdon olevan noin 115 MEUR, mika tarkoittaisi yli 40
%:n kasvua edellisvuodesta. Ennustamamme noin 35
MEUR:n liikevaihdon kasvua jakautuu suhteellisen tasaisesti
Indra -sopimukseen (+11 MEUR vrt. 2025), Tough SDR
toimituksiin seka TAC WIN-toimituksiin (erityisesti Itavalta).
Lisaksi odotamme segmentin palvelumyynnin jatkavan
hyvaa kasvuaan aaltomuotokehityksen sekd ESSORa
iIMUGShankkeiden jatkuessa. Segmentin tuloksen osalta
kehitysta on hankala arvioida, mutta oletamme suhteellisen
kannattavuuden nousevan merkittavasti skaalan ja Indra
lisenssimaksujen kasvaessa. Odotamme Defense &
Security -segmentin kayttokatteen olevan noin 44 MEUR
(tastad noin puolet tulisi Indrasta) ja liikevoiton olevan noin
35 MEUR, mika tarkoittaisi erinomaista yli 30 %:n
likevoittomarginaalia. Poistoihin liittyy talla hetkella
merkittdvaa epéavarmuutta, mutta ennusteissamme niita on
lahes 9 MEUR (2025e: 5 MEUR).

Vuoden 2027 tuloskasvuun vaaditaan uusia isoja voittoja

Omassa ennusteskenaariossamme Defense & Security
segmentin voittokulku jatkuu myds vuonna 2027, mutta
nakyvyys tdnne on heikompi eika nykyiset asiakkaat riita
enéaa kasvuuralle. Ennustamme lilkevaihdon kuitenkin
kasvavan noin 25 % Bittiumin saadessa merkittavasti uusia

asiakkuuksia vuoden 2026 ai
25 %, miljoonissa euroissa lilkevaihdon pitéisi kasvaa
edelleen noin 29 MEUR ja Indraan liittyvan tulovirran
pienentyessa uutta liikevaihtoa tarvitaan noin 36 MEUR.
Tama vaatii merkittavia uusia avauksia seka edelleen hyvaa
tasoa muilta. Mahdollisuuksia on monia (Ruotsi, Itavalta
SDR, i Eurooppal ainen maai |,
mahdollisesti jopa UK), mutta ennuste on aggressiivinen.

Indran tulovirran oletettavasti laskiessa vuonna 2027
Defense & Security-segmentin kannattavuus on
lahtbkohtaisesti paineessa. Merkittavan liikevaihdon kasvun
ja korkeiden tuotekatteiden ansiosta lilkketulosmarginaali
nousee kuitenkin ennusteissamme 32 %:n tasolle ja
liketulos nousee 46 MEUR:oon vuonna 2027. Tama trendi
jatkuu ennusteissamme my06s tulevina vuosina, vaikka
ennakoimme Indran teknologian siirtoon liittyvien tulojen
korvautuvan suhteellisen saumattomasti Indran
tuotemyyntiin liittyvilla lisenssituloilla.

Pidemman aikavéalin ennusteskenaario

Pidemmalla aikavalilla Defense & Securitysegmentin

kasvu vaatii yha uusia voittoja merkittavista kilpailutuksista,
mutta seuraavan 510 vuoden aikana tdmé& on mielestdmme
todennakdista. Keskipitkalla aikavalilla ennusteemme
vaativat ison maan (UK:n tai Saksan) mukaantuloa. Samalla
kannattavuus on arviomme mukaan erittain korkea niin
pitkaan, kun yhtiélla on merkittava hinnoitteluvoima (el
kilpailijoiden tuotteet ovat heikompia). On kuitenkin hyva
huomata, etta taktista viestintad ei modernisoida
vuosikymmenen vélein ja Bittiumin jatkuva tulovirta on
rajallista. Tam& huomioiden ennusteskenaariomme on
mielestdmme aggressiivinen ja vaatii pitkalla aikavalilla
uusia suuria avauksia tai hyvin korkeaa markkinaosuutta
pienemmissé maissa, mika on perusskenaariomme.

kana.

Defense & Security: arvio liikevaihdon
Vai kdakaugumisesta (MEWR); \ 5 |
350
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} !
||
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ndigoan | aajent ums h--
—

50 I —— —
0
2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
D&S -palvelut B Tough Mobile -tuoteperhe
Indra Tough SDR -lisensiointi = TAC WIN -tuoteperhe
H Tough SDR -tuoteperhe
Defense & Security: arvio liiketuloksen
jakautumisesta (MEUR)*
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2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

W Tuoteliiketoiminta M Indra -lisenssit Palveluliiketoiminta

* Taustaoletuksena ennustetun liikevaihtojakauman liséksi Indra-
sopimuksen kayttokatemarginaali 80 %, palveluiden 12 % ja naiden
jalkeiset kulut ja poistot on allokoitu tuoteliiketoiminnalle. Tama
yksinkertaistus korostaa tuoteliiketoiminnan tulosvipua.

26



Defense & Security -segmentin ennusteet ja pasoletukset

Defense & Security: arvio liikevaihdon jakautumisesta (MEUR) Defense & Security: arvio liiketuloksen jakautumisesta (MEUR) ja
350 kannattavuudesta
140 45%
300
0,
120 40%
250 35%
100
200 30%
80 / 25%
150
60 20%
100
15%
40
50 10%
2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e o IR - 0%
D&S -palvelut H Tough Mobile -tuoteperhe Indra Tough SDR -lisensiointi 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e
TAC WIN -tuoteperhe ® Tough SDR -tuoteperhe mmmm Tuoteliiketoiminta Indra -lisenssit Palveluliiketoiminta === Segmentin liikevoitto-%
Liikevaihtoennusteiden tarkeimmat taustaoletukset Arvioidun tulosjakauman tarkeimmat taustaoletukset
0 Suomen Puolustusvoimien Tough SDRilaukset kasvavat merkittavasti ja TAC WIN 0 Taustaoletuksena ennustetun liikevaihtojakauman liséksi Indrasopimuksen
tilaukset jatkuvat, vaikkakin laskevalla kayralla kayttokatemarginaali 80 %, palveluiden 12 % ja naiden jalkeiset kulut ja poistot on

allokoitu tuoteliiketoiminnalle. Téma yksinkertaistus korostaa tuoteliiketoiminnan

0 Itavallan Tough SDRtoimitukset maahan kaynnistyvat l&hivuosina (tai muu vastaava) tulosvipua erityisesti vuonna 2026

0 TAC WIN-kysynta sailyy hyvalla tasolla ja Bittium |6ytaa uusia asiakkaita / kayttékohteita

o

Ol eellinen havainto graafista on mielestar
0 Ruotsin raamisopimus realisoituu, Tough SDRtoimitukset kdynnistyvat 2026 ja kasvavat parantuminen vuosien 2026-2028 valilla, kun Indran ulkopuolinen tulos kasvaa voimalla

ORI EEE W Em S SELTERTNE YU0S 0 Uuden liikevaihdon ennustetaan siirtyvan liikevoittoon noin 40-50 %:n tehokkuudella

0 Bittium voittaa l&hivuosina UK:n tai Saksan kaltaisen asiakkuuden Tough SDRadioille edelld mainituilla oletuksilla. Jos tuotteiden bruttomarginaalit ovat yli 50 %,

0 Palveluliikevaihto kasvaa 515 % vuosittain (mm. ominaisuuksien, kyvykkyyksien kehitys (O ILURINEESEE [EE U IMYES [Mlefn lLlEn mefdeelie as s

ja aaltomuotojen kehitys (ml. ESSOR) 0 Indra on ennusteissa ainoa lisenssimuotoinen sopimus, joten uudet taman tyyliset
sopimukset aiheuttaisivat ennusteissa rakenteellisia muutoksia. o7



Defense & Security -segmentin ennusteet

Tuloslaskelma 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Liikevaihto (MEUR) 36 52 81 115 145 191 254 340
Tough SDR -tuoteperhe* 6 12 24 35 59 100 150 225
Indra Tough SDR -lisensiointi 0 0 12 23 16 10 10 10
TAC WIN -tuoteperhe” 12 13 18 27 32 37 43 49
Tough Mobile -tuoteperhe” 6 8 7 8 11 12 13 15
D&S -palvelut 12 19 20 21 23 26 28 31
Operatiiviset kulut (MEUR) 34 38 57 71 89 17 151 197
Kayttokate (MEUR) 2 14 24 44 56 74 103 143
Poistot (MEUR) -5 -5 -5 -9 -10 -1 -12 -13
Liiketulos (MEUR) -3 9 19 35 46 63 91 130
Uudet tilaukset (MEUR) 39 65 76 116 142 173 199 229
Tilauskanta (MEUR) 18 35 42 43 40 22 -32 -144
Liikevaihdon kasvu-% - 43 % 56 % 43 % 25 % 32 % 33 % 34 %
Liikevoiton kasvu-% - - 120 % 86 % 31% 37% 44 % 43 %
Kayttokate-% 5% 26 % 30 % 38 % 39 % 39 % 40 % 42 %
Liikevoitto-% -9% 17 % 23 % 31% 32% 33% 36 % 38%
Tilauskertyman kasvu-% - 68 % 17 % 53 % 22 % 22 % 15 % 15 %
Tilauskannan kasvu-% - 97 % 22 % 2% -6 % -45 % -245 % 345 %

* Liikevaihdon jakaumaa eri tuoteryhmiin ei ole raportoitu. Jakauma on Inderesin arvio kehityksesté.
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Arvonmaaritys
Liiketoiminnan arvo on noussut hurjasti

Defense & Security-segmentin arvo on noussut hurjasti
viimeisen vuoden aikana, kun taktisen viestinnan
modernisaatioaalto kaynnistyi Euroopassa voimalla, yhti6
on todistanut teknologiansa olevan ainakin talla hetkella
ylivertaista ja voittanut merkittavan teknologialisensst
sopimuksen suuren maan (Espanja) kansalliselta suosikilta
(Indra). Erityisesti jalkimmainen tarkoittaa myds merkittavaa
tulosta ja rahavirtaa, mutta oleellisempaa on silti muutos
yhtibn asemassa. Aiemmin selkeéasti haastajana ollut Bittium
on nyt uskottava ja teknologisesti johtava toimija taktisen
viestinnan kentélla Euroopassa. Ennen Indrasopimusta
hurja yli 300 %:n kurssinousu oli tapahtunut valtaosin
arvostuskertoimien kautta, mutta Indran mukana myos
Defense & Security-liiketoiminnan tulostaso naulattiin
ainakin lahivuosille voimakkaasti aiempaa korkeammalle
tasolle. Haasteena on, etteivat teknologian siirtoon liittyvéat
lisenssimaksut jatku ikuisesti. Lahivuosina Bittiumin taytyy
|6ytaa uutta kannattavaa kasvua uusista hankkeista, jotta
tuloskasvu jatkuu myos pidemmalla aikavalilla.

Arvostuskertoimet

Defense & Security-segmentin tulos moninkertaistui Indran
ansiosta, mita kautta lahivuosien arvostuskertoimet ovat
varsin kohtuullisia. Indran tukemalta vuoden 2026
tulostasolta on vaikea parantaa merkittavasti ilman uusia
suuria avauksia. Naihin Bittiumilla on hyvia mahdollisuuksia,
mutta niiden todennékoisyyksia ja erityisesti ajoitusta on
edelleen vaikea arvioida. Bittiumin markkinaarvon
perusteella arvioimme sijoittajien antavan Defense &
Security -segmentille noin 1000 MEUR:n arvon, jolla

Defense & Security -segmentin kertoimet

segmentin EV/EBIT on noin 28x vuoden 2026

tulosennusteella. Huomionarvoista on, ettd mahdollisesti

noin 45 % vuoden 2026 ennustetusta tuloksesta tulee

Indraas opi muksest a, mita kautta I
EV/EBIT olisi yli 50x. Tama kuvastaa mielestamme Indran
ulkopuoliseen liiketoimintaan liittyvia erittain korkeita
tuloskasvuodotuksia, joille on toisaalta viime vuoden

jalkeen my6s merkittavasti aiempaa enemman katetta.

101

42

40
Arvostuskertoimien oletettu kehitys eri vuosille nakyy 20 ‘ - 12
vieressa olevassa graafissa. Lahivuosina tapahtuu suuria 0
muut oksia myods i tulosrakenteeni S hossA | | @opo6el U K Ugpore N ergogge
pienenee), silla odottamamme tuloskasvu tapahtuu Indran
lisenssisopimuksen ulkopuolella asiakaskunnan
oletettavasti laajentuessa edelleen. Tata kautta Bittiumin
tuloksen i laatui eli kestavyy

EV/EBITDA mEV/EBIT mEV/EBIT (ilman Indraa)

Defense & Security -se menk é/rlt vo (EV) on 1000 MEUR .
Shutf Blerne%é% SuSsittdin@k stg‘ttu \§a;?a$ rghg'v:‘?té '

Vapaa rahavirta (oletus: liikevoitto-verot 18 % alk. 2027) tulee kassaan.

Defense & Security-liiketoimintaa generoi arviomme
mukaan voimakasta vapaata rahavirtaa, mihin arvostusta voi
myos peilata. Liiketoiminnan suurimmat T&Kponnistukset
nykytuotteisiin ovat takana, mutta erityisesti Tough SDR
ohjelmistoradio vaatii jatkuvia panostuksia. Rahavirtoja
tulevat painamaan kayttdpadoman sitoutuminen, mutta
segmentin poistot lienevat lahivuosina investointeja

Defense & Security verrokit (2026e)

Motorola

I 19,3
Solutions 17,:%

I— 19,4

BAE Systems 15.1

ah _ L3Harris G 20,2
suuremmat. Tata kautta arvioimme, etté vapaa rahavirta on
lahtokohtaisesti segmentin liiketuloksen tasolla, joskin Kongsberg EG—_———1 265

vuoden 2027 aikana historialliset verotappiot on e ————— 35,3
oletettavasti kaytetty ja 18 % tuloksesta menee veroihin. !
Vapaan rahavirrantuotto% (1 yieldiF) on ol et et ul | TRales n_152 20,1

miljardin euron yritysarvolla lahivuosina siedettava noin 4 %.

Olemme huomioineet ennustetut rahavirrat myos
yritysarvossa, jolla laskemme em. arvostuskertoimia. Tama
luoEV-k er t oi miin i 1isavivuni j a

Elbit

I 2 4.

Invisio 22,0

12x 22x . 32x
ennusteri ski a.

mEV/EBIT © EV/EBITDA

2x 42x
nost aa
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Toinen arvostusnakokulma Espanjaan

Defense & Security-segmentin arvostusta on tarkeaa
tarkastella eri ndkokulmasta, koska se on ratkaisee
Bittiumin osakkeen kehityksen ja Espanjan merkitys on
toistaiseksi suuri. Tdma on mahdollista eristamalla Indra
sopimuksen arvon, mikd auttaa hahmottamaan
kokonaisuutta. Arvioimme Bittiumin Indrasopimuksen
nykyarvon olevan noin 73 MEUR rahavirtojen perusteella.
Laskelmassa olemme olettaneet 120 MEUR:n liikevaihdon
seuraavan kymmenen vuoden aikana, vapaan rahavirran
olevan 80 % liikevaihdosta ja diskontanneet rahavirrat
nykyhetkeen kayttden 8 %:n tuottovaatimusta. Tama on
suhteellisen korkea taso huomioiden konkreettisen
sopimuksen, mutta toisaalta se on sektorin yhtiélle
mielestdmme yleisesti hyva. Verotusta emme ole
huomioineet, mutta sen vaikutusta pienentaa alkuvaiheessa
Bittiumin verotappiot. Laskelmaan liittyy paljon erilaisia
epavarmuuksia, mutta rahavirtojen arvo lienee kuitenkin
suunnilleen 60-90 MEUR. Ylalaidassa on huomioitu hieman
sitd, ettd Indran toimituksien kokoluokka voi olla suurempi
ja se voi jatkua pidemmalle.

Puolustussektorilla yhteisty6t ovat yleensa pitkia ja
yhtididen rahavirtalaskelmissa seuraaville 18vuodelle
annetaan mahdollisesti 50-75 %:n paino, jolloin Indra
sopimuksen arvoksi saataisiin 145290 MEUR. Silloin arvo
perustuisi kdytanndssa pienemmalle tuottovaatimukselle tai
jatkuvuudelle, misté ei ole varmuutta. Mielestdmme
konkreettiseksi arvoksi voidaan sanoa 73 MEUR, mutta
todellinen arvo on nykymarkkinassa kaksinkertainen (145
MEUR) 50 %:n terminaaliarvon ansiosta. Sopimuksen
todellinen arvo on joka tapauksessa merkittavasti suurempi
kuin rahavirrat, koska sopimus on Bittiumille tarkea
referenssi, lapimurto suureen maahan jossa on strategisesti

tarkea yhtio seka merkittdva vahvennus tunnettavuudelle ja
uskottavuudelle. Liséksi Indrasopimus voi laajentua
merkittavasti seka tuoda uutta kauppaa muualta.

Arvon hahmottaminen eri maiden
kautta (MEUR)

™

Arvon jakautuminen komponentteihin

= Suomi
Nykyasiakkaiden ja uusien optioiden arvottaminen
Espanja
Samaa menetelmaa kayttaen pystymme hahmottamaan

millaisia sopimuksia miljardin euron yritysarvo (EV) vaatii.
Olemmekin pyrkineet hahmottelemaan myds muiden
asiakkaiden i arvoni , mutt a
karuja. Bittiumin arvokkain asiakas on hakemyksemme
mukaan Suomen Puolustusvoimat, joka kayttaa koko
Bittiumin tuotetarjoamaa seka merkittavasti palveluita.
Liikevaihto on merkittavasti suurempi, mutta myos vapaat
rahavirrat ovat arviomme mukaan paljon suurempia, vaikka
taalla kaytamme arviossa 40 %:n katetasoa. Itéavallan
arvossa oletimme Bittiumin toimittavan maahan lopulta TAC
WIN -runkoverkon lisaksi myds Tough SDRradiot, mita
kautta arvo on erittdin merkittdva maan suhteellisen
pienesta kokoluokasta huolimatta. Katetaso taalla voi
kuitenkin olla alempi mita oletamme (kumppani integroi).
Viro ja Kroatia ovat kokonaisuuden kannalta pienia, vaikka
oletamme kokonaistarjonnan myds naille. Espanjan
kasittelimme jo aiemmin, joten jaljella on enda

i Eurooppal ainen maali er|k0|SJo
Laitoi mme t aman tkatdgaeribaa,ivaskieak s i
asiakkuus on olemassa ja jatkotodenn&kdisyys suuri.
Nykykokoluokassa asiakkuus olisi merkitykseton.

Itdvalta (sis. SDR)

" V|ro

evan
Kroatla

kor os

= Ruotsin optio

= "Euroopan maa"
optio
= UK:n optio

/

Muut maat -optio

kot il Konkreettinen
L}J de a\fa (I)(sjet

Lopputuloksena paasemme hahmotelmaan, jossa
nykyasiakkaiden seuraavan 16vuoden rahavirralla voimme
perustella noin 300 MEUR:n arvon, mink& saamme noin
680 MEUR:n tason huomioimalla keskimaarin 65 %:n
terminaaliarvon asiakkaille. Arvo voidaan nédhda korkeana
huomioiden, ettei kysynté ole aidosti jatkuvaa.

Todennakdinen

B Rahavirrat 10-vuoden aikana
Olemassa olevien sopimuksien jatkoarvo

Uudet mahdollisuudet
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Defense & Security -segmentin arvostukseen liittyvia graafeja

Indra-sopimuksen oletetut rahavirrat
25

20

15

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 203be

(S

)]

H Liikevaihto (MEUR)  ®Vapaa rahavirta (MEUR) Rahavirran nykyarvo (MEUR)

Tarkeimmat oletukset Indra-sopimuksen rahallista arvoa laskettaessa:
120 MEUR:n liikevaihto seuraavan kymmenen vuoden aikana

Vapaa rahavirta 80 % liikevaihdosta

Diskonttaus nykyhetkeen 8 %:n tuottovaatimuksella

Lopputulos sopimuksen nykyarvosta on hieman yli 70 MEUR
Epavarmuudet huomioiden haarukka 60-90 MEUR ilman jatkosopimuksia
tai sopimuksen laajentumista (esim. uusiin maihin)

Viereisessa graafissa Espanjan arvo on kuitenkin ~145 MEUR, missa
"terminaaliarvolle” annetaan 50 %:n painoarvo

T > Io To Io I

Arvon hahmottaminen eri maiden kautta (MEUR)

Toistaiseksi ei
konkretiaa

I

Vahva ja pitkaikainen

/ ydin

Jatko 10-vuoden
’/ jakson jalkeen?

Arvio sisaltdd myds Tough
SDR-toimitukset

BAE-yhteistyd UK:ssa
(toistaiseksi optio)

\

Tuntematon, mutta
ilmeisesti suuri maa

Liittyi Suomen /
hankintasopimukseen ja — l‘
on strategisesti tarkea /

Potentiaali

rajallinen
= Suomi = Espanja Itdvalta (sis. SDR)
= Viro = Kroatia = Ruotsin optio
m "Euroopan maa" optio = UK:n optio Muut maat -optio
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Loput noin 370 MEUR jaa uusien asiakkaiden harteille, mika ol i si i vai ni 800 MEUR. Jos toisaalta hyv
voitaisiin edelleen jakaa optioille esimerkiksi Euroopan 1000 MEUR:n yritysarvon ja ajattelemme sijoittajien 1600
mysteerimaassa, Ruotsissa, UK:ssa ja muissa maissa. vaati man i perinteiseni 10 %: n “POuot on, \
Hahmotelma mielestimme vahvistaa, etta Bittiumin on 2031 liikevoittovaatimus olisi noin 91 MEUR (EV/EBIT 15x). g
onnistuttava voittamaan uusia merkittavia asiakkuuksia ja Jos edelleen ajattelemme liikevoittomarginaalin olevan 1000
kasvettava edelleen voimakkaasti vuoden 2026 jalkeen. erinomainen 25 %, liikevaihdon pitéisi olla 363 MEUR. igg
T s Aok oeh oy YieEnvetonavican todeta, et mifadn euon
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noin 35-50 %:n arvosta perustuu lahivuosina saataviin Arvoctuctace

uusiin asiakkuuksiin. Arvostuksen yhteenveto

Arvio arvostuksen asettamasta vaatimustasosta Arvioimme Defense & Security-segmentin arvon olevan

talla hetkella 800-1500 MEUR, ja osien summassa

kaytamme arvo 1165 MEUR. Haarukan alalaita on
mielestamme perusteltavissa erinomaisella menestyksella
nykyisessa asiakaskunnassa seka hyvin todennakoisilla,

mal tillisilla voitolla. Sita

vaikka sekin vaatii hyvan kehityksen jatkumista.

Bittium elda kulta-aikaa, joka voi hyvin kestaa seuraavat 5
10 vuotta. Koska tulevaisuuden kehitys on vaikea ennustaa,
pyrimme hahmottamaan nykyarvostusta myos sen vaatiman
tuloskehityksen kautta. Tata kautta sijoittajat voivat
paremmin arvioida itse, pitavatkd vaatimuksia realistisina.

Ensimmaisessa yksinkertaisessa laskelmassa olettaneet
Defense & Security-segmentin hyvaksyttavan arvostuksen
normalisoituvan EV/EBIT 15x voimakkaan kasvujakson
jalkeen. Miljardin euron yritysarvo (EV) vaatisi siis noin 67
MEUR:n liikevoiton tdssa vaiheessa, mika edelleen vaatisi
noin 267 MEUR:n lilkkevaihdon erinomaisella 25 %:n
likevoittomarginaalilla. Luvut ovat luonnollisesti kovia. Jos
oletamme kuitenkin yhtion saavuttavan nama tasot
kestavasti vilden vuoden p&ésta ja tuottavan jaksolla
keskim&éarin 45 MEUR vapaata kassavirtaa vuosittain,
sijoittajilla on kuitenkin tuottovaatimus. Jos tama olisi 9 %,
puolet siité kuittaantuisi vapaalla rahavilla (huomioitava
yritysarvossa). Silti Defense & Securitysegmentin nykyarvo

Ylalaita on sen sijaan spekulatiivinen ja perustuu
arvioomme Bittiumin vahvasta teknologisesta
kilpailuedusta, jonka pohjalta arvioimme yhtion voittavan
uusia suuria avainasiakkuuksia (kuten UK tai Saksa)
lahivuosina. Taman liséksi arvo vaatii puolustussektorin
erinomaisen vedon ja suosion jatkumista, koska se vaatii
myo6s korkean hyvaksyttavan arvostuksen. Uuteen
kokoluokkaan arvo menisi, jos Bittium onnistuisi jotenkin
murtautumaan Yhdysvaltojen markkinoille tai Defense &
Security -segmentti myytaisiin suurelle teolliselle toimijalle.
Yritysosto ei ole mielestamme poissuljettu, mutta
ensisijaisesti Bittium haluaa ulosmitata potentiaalinsa itse.

Defense & Securityn arvohaarukka

Yritysarvo (EV)
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EV/EBITDA
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Biosignaalien mittaamista ja analysointia

Medical-segmentin tarjoama keskittyy biosignaalien
mittaamisen ratkaisuihin. Liiketoiminta on jaettu neljaéan
tuotealueeseen, jotka ovat 1) sydamen sahkoéisen toiminnan
(EKG) diagnostiikka (Cardiac), 2) aivojen sahkoisen
toiminnan (EEG) mittaaminen ja analysointi (Neuro), 3)
kotona tehtava uniapnean mittaaminen ja analysointi
(Sleep), seka 4) lihasaktivaation mittaaminen (EMG).
Segmentin tuotteiden ja palveluiden ytimessa on siis
biosignaalien mittaaminen ja analysointj ja ylatasolla
punainen lanka etadiagnostiikka. Liiketoiminta keskittyy
strategiakaudella 2026 -2028 Cardiac- ja Sleep -alueille,
joiden markkinoiden odotetaan kasvavan merkittavasti
tulevina vuosina. EEG ja EMG-ratkaisut sailyvat
portfoliossa, mutta koska tuotteiden markkinat ovat vasta
kehittymassa, niihin ei ohjata oleellisia resursseja. Tama
fokusoi Medical-segmenttia, mik& on perusteltua. Vuonna
2025 yhtio piti Medical -segmentissa merkittavat
muutosneuvottelut (irtisanoi 18 henkilda ja haki 2,0 MEUR:n
saastoja) ja liiketoiminnan johtajaa vaihdettiin.

Viime vuosina Medical-segmentin kehitys on ollut heikkoa,
mutta lilkketoiminnassa on kuitenkin merkittdvaa potentiaalia
pidemmalla aikavélilla. Sairauksien ja terveysongelmien
ennaltaehkéisyyn panostetaan varhaisdiagnostiikan avulla
yha enemman, ja potilaiden kotiuttamista tavoitellaan yha
aikaisemmassa vaiheessa sairaalaja hoitopaivien
vahentamiseksi. Nama trendit luovat kysyntaa biosignaalien
mittaamiselle, palveluiden digitalisoimiselle,
langattomuudelle ja tietoturvallisille yhteyksille. Bittiumin
pitka kokemus ja osaaminen biosignaalien mittauksessa,
langattomassa kommunikaatiossa ja tietoturvallisessa
teknologiassa antavat yhtidlle vahvan osaamispohjan
sektorille. Perinteisiltd medikaalilaitteiden valmistajilta

puuttuu yleensa osaaminen langattomassa teknologiassa ja
tietoturvassa. Arvioimme Bittiumin tuotteiden olevan myos
Medical-segmentilla ensiluokkaisia vahvan teknologisen
osaamisen ansiosta, mutta niiden kaupallistamisessa on
viela monta mutkaa. Bittiumin kilpailuetu perustuukin
mielestamme laadukkaaseen ja luotettavaan biosignaalien
mittaamiseen sulautetun langattoman teknologian avulla.

Strategisesti merkittdvaa on myyntistrategian keskittaminen
erityisesti strategisiin kumppaneihin, joiden kautta voidaan
paasta kiinni merkittaviin volyymeihin. Aiemmin myyntia
haettiin myds pienemmista puroista omalla myyntivoimalla,
jota vahennettiin kuitenkin muutosneuvotteluissa.
Strategiakauden 2026 -2028 painopistealueet ovat:

A kansainvilisen kasvun vahvistaminen EKG:n
etadiagnostiikkamarkkinoilla uusilla tuoteinnovaatioilla

A HSAT-uniapneamittauslaitteen markkina-alueen
laajentaminen kansainvélisesti ja tuotteen kliinisen
validoinnin vahvistaminen

A yhtién tunnettuuden rakentaminen Yhdysvalloissa myos
muilla kuin EKG:n etadiagnostiikkamarkkinoilla

A myyntikanavan keskittaminen strategisiin
kumppanuuksiin

Sydamen séhkaoisen toiminnan diagnostiikka (Cardiac)

Medical-segmentin tarkein osa on sydamen mittaamiseen
ja monitorointiin tarkoitettu Bittium Faros -tuoteperhe, joka
tuo leijonan osan segmentin liikevaihdosta. Taustalla on
yhteistyd Boston Scientificin (BSCDx) kanssaBoston
Scientific osti Preventicen vuonna 2021 ja on tata kautta
yksi kolmesta suuresta palveluoperaattorista sydamen
etamonitoroinnissa Yhdysvalloissa.

Medical -segmentin historiallinen kehitys

23

' M

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e

Liikevaihto (MEUR) Liikevoitto-%

* Bittium aloitti Medical -segmentin raportoinnin 2023, minka
jalkeen luvut ovat luotettavia. Tatd ennen lukuja on keratty Bittium
Biosignals Oy:n tilinpdatoksista seka aiemmasta raportoinnista.
Nama eivat vastaa nykyrakennetta, mutta tarjoavat hahmotelman
liiketoiminnan historiasta.
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Tata kautta Bittium 16ysi kardiologian puolella vahvan
yhteistyokumppanin, joka nosti tuotevolyymit korkeiksi.

Keihaankarki Bittium Faros 360 on tydkalu 13 kanavaisen
Holter EKG:n, sykevadlivaihtelun (HRV), stressin,
palautumisen ja yleisen hyvinvoinnin monitorointiin. Laitetta
voi kayttda niin EKG:n pitkaaikaisrekisterointeihin kuin
reaaliaikaisiin mittauksiin. Tuoteperheen laitteilla on EU:ssa
CE-hyvéaksynta ja Yhdysvalloissa FDAhyvaksynta. Faroksen
kylkeen kuuluu Bittium OmegaSnap-tuoteperhe, johon
kuuluvat EKGmittauksissa kaytettavat tarraelektrodit.
Kasityksemme mukaan suurin tuotekehityskohde on talla
hetkellda modernit ja kilpailukykyiset kertakaytttelektrodit.
Kasityksemme mukaan Bittiumilla on toimiva tuote, mutta
vaadittavat hyvaksynnat ja kustannustehokkaassa
sarjavalmistuksessa onnistuminen vaatinee vuosia. Cardiac
-tarjonta yhdistyy HolterPlus-kokonaisratkaisussa, jossa
yhdistyy Faros EKG-aite, Medical Suite-mobiilisovellus
sekd Medical Suite -etédlausuntopalvelualusta.

Valtaosa Medicalin liikevaihdosta tulee arviomme mukaan
EKG-tuotteista (Faros-tuoteperhe), jossa yhtio jatkaa
tuotekehityspanostuksia ja uudistaa tuoteportfoliota. Osa
tasta tehdaan yhteistydssa yhtion suurimman asiakkaan eli
Boston Scientificin kanssa. Bittiumin CMD:Ila markkinan
arvioitiin kasvavan noin 710 % vuosittain (CAGR), eli
kasvundkyma on sindnsé oikein hyva. Viime vuosina
Bittiumin kohdalla kasvua ei ole tullut, mutta heikkoa
kehitysta selittdd ainakin osittainen korvattavuuksien
heikentyminen Yhdysvalloissa. Isossa kuvassa tuote on
kunnossa, joskin analytiikan osalta Bittium on p&atynyt
etsimdan kumppania. EKG:n osalta Medicalsegmentin
tilanne nayttda varsin hyvalta, vaikka rajahtavaa kasvua
taalté on tuskin tulossa uusien potentiaalisien myynti- ja
yhteistyOkanavien ollessa tietddksemme vahissa. Seuraava

mahdollinen suurempi kasvuvaihde lienee mahdollinen
muutamien vuosien paasta, jos yhtio pystyy ottamaan
tuotekehityksessa ison askeleen eteenpain.

Uniapnean mittaaminen ja analysointi kotona (Sleep)

Bittium Respiro on varsin uusi uniapneatutkimuslaite ja
analyysipalveluratkaisu palveluntarjoajille, sairaaloille,
klinikoille ja terveyskeskuksille. Ratkaisu keskittyy kotona
tehtavaan uniapnean testaamiseen ja sen tarkoituksena on
tallentaa ja analysoida tyypillisia uneen liittyvia
hengityshairidita (yopolygrafia). Bittium Respiro on oman
ohjelmiston sisaltava kokonaisratkaisu, joka hyddyntaa
myos tekodlya analysointitydn nopeuttamiseksi. Bittium
Respiro Analyst-ohjelmisto esianalysoi dataa ja muuntaa ne
visuaalisempaan muotoon. Tama helpottaa ja nopeuttaa
hoitohenkilokunnan tydta. Kokonaisuus on integroitu
Bittium MedicalSuite -ohjelmistoon, joka tarjoaa saman
pilvipohjaisen taustajarjestelmén kaikille Medical-
segmentin teknologiatuotteille ja -palveluille.

Bittium toi Respiron markkinoille alkuvuonna 2021, ja yhtio
sai ratkaisulle MDRhyvaksynnan Euroopassa vuoden 2022
lopulla. Yhdysvalloissa FDAlupaprosessi viivastyi jatkuvasti,
ja lopulta Bittium paatyi ilmeisesti hautaamaan hakemuksen
kokonaan. Yhdysvalloista ei siis ole tulossa lahiaikoina
oleellista myyntia (tutkimuskayttoon mahdollista), eika
myynti ole kasityksemme mukaan ollut merkittavaa
myo6skaan Euroopassa. Euroopan ndkyma naytti hetken
erittain hyvalta yhtién solmittua vuonna 2023 yhteisty6
toimialan suurimpiin kuuluvan Resmedin kanssamutta
yhteisty0 ei ole edennyt toivotusti. YhtiGiden pilotissa
opittiin, ettei tuote vastaa kaikkien EU-maiden
korvattavuus/tarjouspyyntdjen vaatimuksia. Taté kautta
tuotetta jatkokehitetdan ja Bittium etsii uusia kumppaneita.

Bittium Faros 360 Bittium Respiro

QL

‘ »
Bittium

Uniapnean markkina on voimakkaasti kasvava

A Uniapnean esiintyvyys on lisdantynyt voimakkaasti ja
jo lahes miljardia ihmista sairastaa uniapneaa.

A Uniapnean kotimonitorointimarkkina on kehittynyt
2000-luvun lopulta alkaen ja tietoisuus sairauden
vakavuudesta on lisadntynyt merkittavasti.

A Sairaus on kansainvilisesti alidiagnosoitu ja moni
sairastaa sita tietamattaan.

A Uniapnean esiintyvyys on merkittiva ylipainoisten
aikuisten ja ikdantyneen vaestdn keskuudessa, yli
puolet ikddntyneista ja jopa 70 prosenttia
ylipainoisista sairastaa uniapneaa.
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Isossa kuvassa uniapnea onkin Bittiumilla jalleen
il dahtodokuopissai, mutt a
Yleisesti uniapnean markkinapotentiaali on arviomme
mukaan samassa kokoluokassa kuinCardiacin.

Uniapnean markkina on viela suhteellisen nuori ja CMD:lla

sen arvioitiin kasvavan 1017 % vuosittain (CAGR), mika avaa

merkittavid mahdollisuuksia myos Bittiumille. Respire
tuotteen kaupallistamista on vaikeuttanut vahainen
kliininen tutkimus, mit& paikataan nyt myés kumppaneiden
voimalla. Yhtiolla on kéynnissé on kaksi pilottitutkimusta,
jotka voivat heijastua myds myyntiin ensi vuoden puolella.
N&emme uniapnean Bittiumille merkittavana
mahdollisuutena, mutta yhtion taytyy onnistua kehittaméan
tuotetta edelleen seka validoimaan ratkaisu kliinisissa
tutkimuksessa. Taméan jalkeen vaaditaan viela oikeat
strategiset kumppanit kaupallistamisen tueksi. Kesan 2025
paaomamarkkinapaivalla Bittium arvioi, ettd merkittava
kasvu Medical -segmentissa olisi realistista aikaisintaan
vuonna 2028. TAma on mielestdmme jarkea aikajana myos

poten

Bittium Respiron potentiaaliselle kaupallistamiselle.
bﬁje?mzlis{ot'jaqisatsaljvikk@efﬁ" on
Medicalin liikevaihto tulee toistaiseksi valtaosin laitteista,
mutta ohjelmistojen ja myohemmin tekoélyn rooli on
kasvamassa. Ohjelmistot ovat nakemyksemme mukaan
tarkea osa Bittiumin kilpailukyky&: niiden avulla yhtio voi
tarjota kokonaisratkaisuja, jotka sitovat asiakkaat Bittiumin
ekosysteemiin. Kun mietimme Medical-liketoimintaa
pitkalla aikavalilla, merkittava osa liikkevaihdosta ja viela
suurempi osa liiketoiminnan arvosta voi tulla ohjelmistoista.
Tata ennen yhtiolla on kuitenkin monia haasteita
selvitettavana, ja esimerkiksi tekoaly biosignaalien
analysoinnissa on viela erittain varhaisessa vaiheessa
(toisin kuin esimerkiksi kuvantamisessa).

Bittiumin merkittavin ohjelmistotuote Cardiac-alueella on
Cardiac Navigator-analyysiohjelmisto, joka on MDD
hyvéaksytty. MDRhyvaksynt&aé ei kuitenkaan ole eika
ohjelmiston toiminnallisuudet vastaa enaa kaikkiin

tarjouspyyntdvaatimuksiin, mita kautta Bittium etsii rinnalle

mer ki t t av as kolmannen osapuolen ratkaisua. Kasityksemme mukaan

kehitysta kuitenkin jatketaan toistaiseksi, vaikka lyhyella
aikavalilla kilpailukyky& parannettaisiin ulkopuolisella
ohjelmistolla.

Laajempi ohjelmistotuote sektorilla on Bittium
MedicalSuite, jonka pohjalle on ollut tarkoituksena luoda
sektorin yhteinen ohjelmistoalusta. Jarjestelma lahti
sydamen séhkdisen toiminnan monitorointipalveluista,
mutta samaa teknologiaa voidaan ilmeisesti soveltaa mihin
tahansa biosignaalimittauksiin, kuten aivojen seurantaan ja
kotioloissa suoritettaviin uniapnean testauspalveluihin.
Pohjimmiltaan MedicalSuite on langatonta tiedonsiirtoa
hyddyntava etélausuntopalvelualusta. Bittium MedicalSuite
on suunnattu paaasiassa palveluntarjoajille helpottamaan
tietojen turvallista jakamista ja hallintaa palveluntarjoajien,
klinikoiden ja erikoislaakareiden valilla. Palvelualustan
avulla erikoislaakarit voivat suorittaa etakonsultointeja
sijainnista rippumatta.

Ladketieteellisen laitteen kaupallistamiseen liittyvat markkinatekijat

Maakohtaiset hoito-ohjeet

Kliiniset ohjeistukset
Kliininen kaytanto
KOL-sopeutus

Neurologia

Viranomais-
hyvaksynnat

Kliininen validointi

Respiro HSAT

Korvattavuudet

Kilpailuympéaristo

Myyntikanavastrategia
/ saatavuus
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Bittiumilla on muitakin ohjelmistoratkaisuja kuten Bittium
Cardiac Navigator ja Bittium Respiro AnalystBittiumin
tuotepohjaiseen liikevaihtoon luetaan mukaan kaikki
tuotteiden myynnista aiheutuvat tuotot: tuotemyynti,
tuotteiden yllapito, laajennetut takuut seka lisenssituotot.
Myds ohjelmistot ovat siis osa tuotepohjaista myyntia.
Ohjelmistojen lisaksi myos laitteisiin liittyvat
kertakayttdtuotteet, joita kaytetddn biosignaalien
mittaamisessa, tuovat segmentille jatkuvaa liikevaihtoa.
Naiden merkitys kasvaa vasta volyymien mukana.

Osa portfoliosta odottelee markkinoiden muodostumista

Medicalin portfolioon kuuluvat myds neurologiseen
mittaamiseen (EEG) kaytettavét Bittium BrainStatuga
Bittium NeurOne -tuotteet. BrainStatus-tuoteperhe on
langaton EEGmittausjarjestelma reaaliaikaiseen aivojen
séhkoisen toiminnan monitorointiin. Se on suunniteltu
ensiapua seka akuuttr ja tehohoitoa varten. BrainStatus-
tuoteperhe sai laékintalaitehyvaksynnan Euroopassa
toukokuussa 2020. Haasteena on, etta Brainstatuksen
osalta markkina taytyy kaytannossa itse luoda. Tama on
pitka ja vaikea tie, joten Bittium paatti olla laittamatta
resursseja tuotteisiin talla strategiakaudella.

Raskaampaan sarjaan kuuluva Bittium NeurOne on
maailman tarkimpia EEGmittalaitteita, ja se on suunniteltu
paaosin kliiniseen tutkimuskayttdon. NeurOne ei ole
la&kinnallinen laite, eli se ei vaadi regulatiivisia
hyvaksyntia. Bittium NeurOne-jarjestelma mahdollistaa
synkronoitujen ryhmamittausten toteuttamisen. Jarjestelma
soveltuu kayttoon yhdessa transkraniaalisten
magneettistimulaattoreiden kanssa (TMSEEG). NeurOne
tuoteperheen myynti on ollut toistaiseksi vahaista ja

asiakaskunnan ollessa rajallinen Bittium paatti jaada
odottamaan markkinan muodostumista.

Uusimpana portfolioon on tullut Farosteknologiaan
perustuva lihasaktivaation mittaaminen (EMG), johon yhtio
esitteli uuden version EMGmittalaitteestaan vuonna 2025.
Laite on tarkoitettu lihasten s&hkoisen aktiivisuuden
mittaamiseen ja esimerkiksi Parkinsonin taudin
tunnistamisessa. Yhti6lla on yhteistyd Nexstimin kanssa,
jonka kehittamaan ratkaisuun integroidaan Bittiumin
aivokayratutkimusteknologiaa (elektroenkefalografia EEG).
Bittium jatkaa | aitteen
muttei tule panostamaan laajemmin tahan tuotealueeseen.

Toimintaymparisto ja markkinat

Laakinnallisten laitteiden markkinoita ohjaavat
viranomaishyvaksynnat, kansainvaliset ja paikalliset
hoitosuositukset seka korvattavuuskaytannot. Suositukset
vaihtelevat maittain ja ovat avainasemassa tuotteiden
laajemman jakelun seka kayton mahdollistamisessa. EKG
etamonitoroinnilla on Yhdysvalloissa hyvat hoitc ja
korvauskaytannot, kun taas Euroopassa korvattavuus on
julkisen terveydenhuollon puolella osittain kesken, mika
rajoittaa tuotteiden laajamittaista skaalaamista alueella.
Uniapnean kotimittausten korvattavuuskaytannot ovat
edistyneemmat ja HSATmittaukset on hyvin korvattu seka
Yhdysvalloissa ettéd Euroopassa niin julkisen kuin
yksityisen terveydenhuollon parissa.

Yhdysvallat onterveysteknologiassa selvasti suurin
markkina-alue, mutta Cardiacalueen kaupallistamisen
kannalta mahdollisesti merkittavin tekija on ollut maan
pitkalle kehittynyt ja keskittynyt palveluntarjoajien

verkosto. Valtaosaa Yhdysvaltain EKG
etadiagnostiikkamarkkinaa hallitsee kolme yhtiota;
Bittiumin kumppani Boston Scientific (BSCDx), iRhythm
(Nasdagq: IRTC) ja BioTelemetry (nykyaéan osa Philipsia).
Bostonia lukuun ottamatta suurilla on oma teknologinen
ratkaisu ja laite, mita kautta Bittiumin markkinapotentiaali
on kaytannodssa I maksi moitul

Euroopassa markkina on hajanainen ja kaikissa maissa on
omat toimijansa. Ongelmaksi muodostuu mm. eri maiden
erilaiset hoitosuositukset seka korvattavuuskaytannot.

merkittavasti Yhdysvaltoja suurempi, ja yksittaisien
laitteiden myyminen sairaaloille on kustannustehotonta.
Nain ollen markkina on pirstalainen, eika yksittaista
kadanteentekevad kumppania tai isoa jakelukanavaa ole
saatavilla. Taméa on merkittdva hidaste Bittiumin
menestykselle Euroopassa, vaikka periaatteessa
markkinapotentiaali on samassa kokoluokassa kuin
Yhdysvallat.

Bittium on pyrkinyt tukemaan yksityisien palveluntarjoajien
kehitysta Euroopassa investoimalla palveluyrityksiin, jotka
voisivat saavuttaa merkittdvan aseman. Bittiumilla on
vahemmistdomistukset sveitsilaisesta evismosta (omistus
oli aluksi 25 %) seka suomalaisesta sydamen
rytmihairididen, uniapnean ja verenpainetaudin
analyysipalveluita tarjoavasta Coronaria Analyysipalvelut
Oy:sta (25 %:n omistus). Jalkimmainen on mielenkiintoinen,
koska siin& on my6sBittiumin toinen alue uniapnea.
Naiden kehitys on kasityksemme mukaan ollut
suhteellisen vaisua, eika uutta Bostonia ole odotettavissa.
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Uniapneassa yhteistyté Resmedin siséaltaa sinansa
samankaltaista potentiaalia, mutta tama paattyi ainakin
toistaiseksi pettymykseen. Strategian keskittyessa yha
enemman strategisiin
sindnsa olla suuria niiden tapahtuessa, mutta talla hetkella
naité ei ole nakyvissa. Jakelukanavien pitkajanteinen
rakentaminen ja raaka myyntityd on ilmeisesti todettu
turhan kalliiksi suhteessa mahdollisiin voittoihin.

Kilpailijat

Aiemmin mainitut iRhythm ja BioTelemetry ovat
nakemyksemme mukaan Bittiumin paakilpailijat EKG
puolella. Muita kilpailijoita alueella ovat BardyDX (osa
Baxter-konsernia), Nuvant, Zoll Medical, Spacelabs
Healthcare, GE Healthcare ja SchillerUniapnean puolella
Kilpailijoita ovat kasityksemme mukaan ainakin Nox
Medical, Itamar, Ectosense ja Somnomedics. Historiallinen
kilpailija Philips Respionics joutui konsernin leikkauslistalle
vuoden 2021 CPAPBIPAPRskandaalin ja lopulta vuonna
2024 maksettujen suurien korvauksien jalkeen.

Vaikka kilpailua on sinénsa paljon, ndkemyksemme mukaan
Medical -segmentin menestysmahdollisuudet ovat yhtitén
itsensa kéasissa. Voimakkaasti kasvavat markkinat
tarkoittavat hyvia mahdollisuuksia my6s uusille toimijoille, ja
naemme Bittiumilla omat vahvuudet toimialalla.

Boston Scientific tuo toistaiseksi valtaosan liikevaihdosta

Bittium on onnistunut Medical -liiketoiminnassa kardiologian
puolella, jossa Farostuoteperheen myynti on saanut
voimakasta tukea erityisesti BSCDxyhteistydstd. BSCDx:n
tuomaa liikevaihtoa ei ole suoraan kerrottu, mutta
kokoluokkaa voidaan hahmottaa suurista

yhteistydsopimuksista. Viimeisimman sopimuksen
kokonaisarvo on noin 30-45 MUSD liikevaihdon kertyessa
vuosien 2025-2028 aikana. Sopimuksen lopullinen arvo

K u mp p a maardytyyryhtiénmukpam gopitkuksen laajundenijav a t

toteutumisen mukaan sen voimassaoloaikana. Sopimus
astui voimaan kesékuussa 2025 ja se korvasi aiemman
voimassa olleen sopimuksen helmikuulta 2022. Taman
aiemman sopimuksen kokonaisarvo oli noin 40-45 MUSD
kohdistuen vuosille 2022 -2025. Tata kautta asiakkuudessa
ei oletettavasti tapahdu ainakaan merkittavaa kasvua
tulevina vuosina. Historiassa kauppaa on kuitenkin kayty
valilla sopimuksen indikoimaa tasoa enemman, ja tama on
mahdollista nytkin.

Sopimukseen liittyen Boston Scientificilla on Yhdysvalloissa
yksinoikeus Bittiumin Farostuoteperheen kaupalliseen
kayttdon (Bittium voi myyda esimerkiksi tutkimuslaitoksille).
Arviomme mukaan Boston on viime vuosina vastannut 60
80 %:sta koko Medicatliiketoiminnan liikevaihdosta, mika
heijastuu my6s Bittiumin myyntiin Amerikoissa.

Ennusteet
Vuoden 2025 ennusteet

Medical -segmentin kulurakenne laski merkittavasti vuoden
2025 aikana merkittdvien muutosneuvotteluiden ja
toiminnan fokusoinnin ansiosta. Tata kautta ennustamme
segmentin tekevan siedettavan 1,5 MEUR:n liiketuloksen
vuonna 2025, vaikka liikevaihto on edelleen maltillisella 20
MEUR:n tasolla. Tama tarkoittaisi lievaa kasvua
edellisvuodelta ja selked& tulosparannusta.
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Medical: hahmotelma pitkan aikavalin kehityksesta

2016-2025
(historia ja nykyhetki)

2026-2030
(keskipitka aikavali)

Medical -liiketoiminnan nykytila

A Liiketoiminta koostuu padosin laitemyynnist3, josta
kardiologiset laitteet selvasti suurin tuoteryhma

A Valtaosa liikevaihdosta tulee Boston Scientific Cardiac
Diagnostics -yhteistydsta

Kardiologia

A Kardiologiset laitteet Medicalin selke#sti suurin
tuoteryhmé (>80 % liikevaihdosta®)

A Faros (EKG) -tuoteperhe on selvisti tirkein

A Kardiologiassa merkittava yhteistydkumppani Boston

A Bittium HolterPlus -etdmonitorointiratkaisu (kardiologia)

Uniapnea

A Bittium Respiro (MDR-hyviksynts Euroopassa, mutta FDA
-hakemus ei ole edennyt Yhdysvalloissa)

A Tekosly tukemassa mittausdatan analysointia

A Bittium Respiro Analyst Software -ohjelmisto

A Bittium MedicalSuite tukee myds uniapneaa

Neurologia
A Tuotteet: Bittium NeurOne ja Bittium Brainstatus

A Neurofysiologialaitteiden markkina on vasta muodostumassa

A Yhtid ei aseta resursseja alueelle strategiakaudelle

Tuotealueiden kehitys
A Kardiologiset tuotteet edelleen suurin tuotealue
A Kasvua haetaan erityisesti uusilla tuoteinnovaatioilla
A Tiedossa panostukset integroituihin tuotteisiin, miss#
laite ja elektrodi on samassa kertakayttotuotteessa.
A Uniapneasta merkittiva tuotealue kardiologian rinnalle
A Tuotekehitys- ja muutokset, jotta Respiro tayttis
kaikkien markkinoiden (US, Saksa, Pohjoismaat)
korvattavuus- ja kilpailutusvaatimukset
A Tuotteen kliinisen validoinnin vahvistaminen
A Merkittavia liikevaihtoa vuoden 2028 alkaen
A Bittium pyrkii etsimaan uniapneaan BSCDx:n kaltaisia
palveluntarjoajia yhteistydkumppanikseen
A Neurologia ja muut pysyvat viel3 sivuroolissa

Ohjelmistot, tekoily & lisatarvikkeet

A Entista suurempi osa tulovirroista tulee mittausdatan
analysoinnista seka laitteiden kayttoon liittyvista lisatarvikkeista

A Liikevaihtovirta muuttuu entists jatkuvaluontoiseksi

A Yhtid pyrkii lissamaan tekoalyn roolia ratkaisuissaan

A Bittiumin kilpailuetu ohjelmistoissa toistaiseksi kyseenalainen

2030+
(pitka aikavali)

Tuotevalikoiman laajentuminen

A Pitkalla tahtdimell3 tuotevalikoiman laajentuminen
tarkea tekija olemassa olevissa kuin mahdollisesti
uusissakin tuotealueissa

A Fokuksessa potilaan etdmonitorointiin tarkoitetut
laitteet, ohjelmistot ja tekoaly

Ohjelmistot & tekodly
A Tekoslyn rooli kasvaa: mahdollisesti autonominen
A Tulovirrat jakautuvat tasaisemmat laitteiden,
ohjelmistojen ja tekoalyn valilla
A Jatkuvaluontoinen liikevaihto merkittavass roolissa
A Yhtidn tavoitteena on kyeti tarjoamaan
kokonaisratkaisuja (laitteet, ohjelmistot ja tekodly)
A Bittiumin rooli kokonaisuudessa kyseenalainen
A Laitteiden kehittdminen ja valmistus selke’
A Ohjelmistoissa kilpailuetu kyseenalainen
A Yhtid ei kehiti omia tekoalyratkaisuja
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Ennusteiden saavuttaminen vaatii Q4:lta 6,3 MEUR:n
likevaihtoa (+15 %) seka 1,1 MEUR:n liikevoittoa (marginaali
22 %). Korkeiden ennusteidemme takana on kaksi
merkittavaa tekija; Q4 on kausiluontoisesti vahva ja
odotamme Boston Scientificin kanssa keséalla tehdyn uuden
sopimuksen tuottavan merkittavaa liikevaihtoa. Uudet
tilaukset nousivat jo 41 % jo Q3:lla. Odotamme
bruttokatteen olevan reilut 50 % liiketoiminnan ollessa
lahes kokonaan tuoteliiketoimintaa. Tulosta tukee my6s
arviomme mukaan laskeneet T&Kkulut. Vastatuulta tulee
oletettavasti Yhdysvaltain dollarin heikentymisesta.

Medicalin tuoteportfoliosta kaytanndssa vain Cardiac on
merkittdvassa mittakaavassa kaupallistettu, kun Sleep on
toistaiseksi hyvin alkuvaiheessa. Vaikka resursseja ei ohjata
Neuro-alueelle, olemassa olevilta asiakkailta tulee
kasityksemme mukaan pienta liikevaihtoa. Sama koskee
kasityksemme mukaan EMGalueen Nexstim -yhteistyota.

Lahivuosien ennusteet

Odotamme Medical-segmentin 2026 liikkevaihdon olevan
noin 21,5 MEUR eli kasvavan noin 7 %. Odotamme alkaneen
vuoden kasvun tulevan viela paaosin Cardiacalueelta ja
Boston Scientific -asiakkuudesta, jonka volyymien
oletamme kasvavan suhteellisen alhaiselta tasolta. Samalla
odotamme pienta kasvua myds asiakkuuden ulkopuolelta.
Sleep-alueelta emme odota oleellista kasvua Respiron
ollessa ilmeisesti kehitysvaiheessa, mutta ilmeisesti pienté
liikevaihto kuitenkin tulee jatkuvasti. Muiden liikkevaihdon
ennakoimme pysyvéan vakaana, missa oletamme jatkuvien
asiakkuuksien (esimerkiksi Nexstim) kasvavan mutta
aktiivisen myynnin puuttuessa osan myds paattyvan.

Kannattavuuden odotamme nousevan merkittavasti

Medical: kvartaalitason ennusteet

tehostamistoimien painettua kulurakennetta noin 2 MEUR
vuositasolla (merkittava osa nékyi jo 2025) ja liikkevaihdon
kasvun tarjoaman skaalautuvuuden mukana. Odotamme
vuoden 2026 kayttokatemarginaalin olevan noin 18 %
(2025e€: 13 %), mika heijastuu suoraan myds liikkevoittoon.
Odotamme liikevoiton olevan noin 2,6 MEUR (2025e¢: 1,6
MEUR) ja liikevoittomarginaalin olevan noin 12 %.

Vuosina 2027-2028 odotamme Medical-segmentin
panostavan jalleen merkittdvasti enemman tulevaisuuden
kasvuun, mika tarkoittaa Kliinisia tutkimuksia (esimerkiksi
FDA) seka panostuksia myyntiin ja markkinointiin. Vaikka
kasvu tapahtuisi strategisien kumppanuuksien kautta, P v
resurssointia taytyy lahtékohtaisesti nostaa. Taman takia © 0 0 0
odotamme kulurakenteen kasvavan etupainotteisesti.

Mahdollisia uusia merkittavia kumppanuuksia on

luonnollisesti mahdotonta ennustaa, mutta oletamme

Medical-segmentin lilkevaihdon kasvavan 2027-2030

vuosittain 1320 %. EnnusteissammeCargiac-alue kasvaa

noin 10 % ja Sleepgalue todella voimakkaasti vuodesta

2028 alkaen (pienelta pohjatasolta). Kasvuluvut ovat hurjia,

mutta absoluuttisesti odotukset ovat edelleen alhaisia

suhteessa uniapnean potentiaaliin. Hiljalleen Medicalin

riippuvuus Boston Scientificista pienenisi.

q,b( q’b( q,b‘ q,b(
4

r

Merkittavista kasvupanostuksista huolimatta odotamme
Medical -segmentin kannattavuuden parantuvan asteittain
vuosina 2027-2030. Ennustamme kayttokatemarginaalin
olevan jaksolla 1823 % parantuen jakson edetessa, mik&
tarkoittaisi edelleen 12-18 %:n liikevoittomarginaalia.
Kannattavuus lahtee selkedmmin parantumaan jakson
loppua kohti, kun tuoteliiketoiminnan kasvu yhdistettyna
korkeisiin bruttomarginaaleihin alkaa tuottamaan enemman
kuin oletuksissamme merkittava kulurakenteen nousu.
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Tuloslaskelma

Liikevaihto (MEUR)
Cardiac (MEUR)
Sleep Apnea (MEUR)
Neuro ja muut (MEUR)

Operatiiviset kulut (MEUR)
Kayttokate (MEUR)
Poistot (MEUR)

Liiketulos (MEUR)

Uudet tilaukset (MEUR)
Tilauskanta (MEUR)

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%
Liikevoitto-%
Tilauskertyman kasvu-%

Tilauskannan kasvu-%

2023e

22,0
19,5
17
0,8

21,2
0,8
-1,8
-1,0

23,0
5,6

4%
4%

2024e

19,3
16,1
1,9
1,3

18,6
0,7
-1,7
-1,0

19,4
6,1

-12 %
3 %
-5 %
-16 %
1%

2025e
20,0
17,8
1,1
1,1

17,4
2,7
1,1
1,5

20,1
6,2

4 %
-252 %
13 %
8%
4 %
1%

2026e
21,5
19,1
12
1,1

17,7
3,8
-1,2
2,6

22,0
10,5

7%
70 %
18 %
12 %
9%
70 %

* Litkevaihdon jakaumaa eri tuoteryhmiin ei ole raportoitu. Jakauma on Inderesin arvio.

2027e
23,6
21,1
1,5
1,1

19,5
4,1

-1,3
2,8

25,3
12,1

10 %
8 %
17 %
12 %
15 %
16 %

2028e
27,2
23,2
2,9
1,1

22,3
4,9
-1,5
3,4

29,1
14,0

15 %
22 %
18 %
13 %
15 %
15 %

2029e
32,5
25,5
5,9
12

25,8
6,7
-1,6
5,1

34,9
16,4

19 %
48 %
21%
16 %
20 %
17 %

2030e
38,6
28,0
9,4
1,2

29,9
8,8
-1,8
7,0

41,9
19,7

19 %
38 %
23 %
18 %
20 %
20%
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Luonnollisesti pidemmaén aikavalin ennusteet pyrkivat voimakkaampi etukeno ei liene perusteltu, vaikka sindnsa Medical -segmentin kertoimet
enemman heijastamaan | neut r anaeminateksologassa @ tuotteissanerkikanda arvoa.
tarkkoja ennusteita, koska paljon muuttuu tulevina vuosina. Verrokkien arvostuskertoimet 60 jsz
Arvonmaaritys Medical -liiketoiminnalla on rajallisesti hyvia verrokkeja, %0 35
Medical -segmentin viime vuosien tuloskehitys on ollut mutta suppean verrokkiyhman ennustedataon 40 3,0
heikkoa ja liiketoiminta on edelleen Boston Scientificin puutteellista. Tata kautta kertoimet jadvat muutamien 25
varassa, kun Euroopassa ei ole 1oydetty avaimia yht|t')|de_n harteille ja Iuotettavu_us heikkenee. Né’un ollen 30 20
merkittavaan kasvuun eika uniapnean puolella ResMed verrokkiryhman pohjalta on vaikea tehda suuria % 15
yhteistyo ei edennyt. Lahivuosina kehitys on arviomme johtopaatoksia suuntaan tai toiseen. Jos Medical o
mukaan edelleen maltillista, mutta pitkan tahtaimen liiketoiminta onnistuu tulevina vuosina rakentamaan 10 :
potentiaali on silti huomattava. Taté potentiaalia on useampia tukijalkoja, tulee vertailu verrokkeihin 08
kuitenkin vaikea hinnoitella, eiké terveysteknologia ole nakemyksemme mukaan relevantimmaksi. 0 20250 20266 20276 20286 Re
sektorina talla hetkell& suosiossa (toisin kuin defense). Arvohaarukka
Kriittista olisi mielestamme erityisesti kasvu Bostonin ) - o _ ) _ mmm EV/EBIT EV/EBITDA ====EV/S (oikea akseli)
ulkopuolella, mika potentiaalinsa lisaksi laski myds Medical —I||k_et0|m|nta on mleles'gamme edelleen startgpr tai
liiketoiminnan riskiprofiilia. Talla hetkella liketoiminnan scaleup -vaiheessa Bostonyhteistyon ulkopuolella, mita
voimakas keskittyminen painaa mielestamme hyvaksyttavia Kautta oikeaa arvostusta on hankala maarittaa. _
arvostuskertoimia merkittavasti. Mielestamme Medicalsegmentin arvo (EV) lienee karusti

_ 50-100 MEUR:n haarukassa riippuen siité, miten paljon Verrokkirvhm
Arvostuskertoimet pidemman aikavalin lupaavaa nakymaa uskaltaa hinnoitella. } Y 2026e
Hyvaksymme Medical- segmentille vuodelle 2026 noin Osien summassa kayttamamme arvo on nyt 80 MEUR. Medical — EVIERITDA—EV/ERIT=— EV/S
20x EV/EBITkertoimen ja noin 5x EV/Skertoimen, joiden Mahdollisessa yritysostossa Medicalsegmentin arvo olisi iRhythm Technologies 60,3 7.8 13,0
yhdistelmalla paasemme noin 80 MEUR:n yritysarvoon (EV). arviomme mukaan kuitenkin merkittavasti téta korkeampi. Masimo 60,8 6,8
Mielestamme kertoimet ovat kompromissi nykyisen heikon Resmed 15,4 17,3 4,7
tulostason ja pitkan aikavalin lupaavan, mutta hyvin Nihon Kohden
epavarman ndkyman valilla. Eteenpain katsottaessa Mediaani 60,3 44,6 6,8
kertoimet vaikuttavat pidemmalla aikavalilla houkuttelevilta, Keskiarvo 455 44,6 8,2

mutta mielestdmme kertoimissa taytyy huomioida
tuloksenmuodostuminen (yksittdisen asiakkaan korkea
osuus) sekad pidemman aikavalin ndkymaan liittyva korkea
epavarmuus. Viime vuosien nayttdjen pohjalta tata

Lahde: Refinitiv / Inderes 12.1.2026
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Medical -segmentin arvostukseen liittyvia graafeja
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Engineering Services -liiketoimintasegmentti

Bittium on erikoistunut luotettavien ja turvallisten viestinté
ja liitettavyysratkaisujen kehittdmiseen kayttaen 40 vuoden
aikana kertynytta radioteknologian osaamistaan. Tahan
liittyva tuotekehitysliiketoiminta muodosti historiassa
Bittiumin kovan ytimen, mutta fokus on siirtynyt omaan
tuoteliiketoimintaan ja Engineering Services-segmentti on
jaanyt sivurooliin Bittiumissa. Palveluliiketoiminnan
skaalautuminen on rajallista, vaikka yhtié onnistuisi
strategiassaan ja tekodalyn rooli kasvaisi merkittavasti.

Engineering Services-segmentissa Bittium tarjoaa
asiakkailleen tuotekehityspalveluita seka langattoman
litettdvyyden ratkaisuja innovatiivisten tuotteiden
kehittamiseksi tietoturvallisessa ja kehittyvassa
langattomassa ymparistdssa. Tarkein ajuri on
tietoturvallinen 1oT (Internet of Things), joka on merkittava
kehitysalue lahes kaikilla toimialoilla. loFkysyntéa luo
yritysten kasvava tarve digitalisoida toimintaansa, kerata
tietoa langattomasti ja siirtda tieto pilvipalveluihin seka
valvoa ja ohjata laitteita seka jarjestelmia etana. Bittium on
keskittéanyt tuotekehityspalvelutarjontaansa
radioteknologian ja sulautettujen laitteiden ymparille
olevan globaalilla tasolla kilpailukykyisen osaamisen
tuotteiden kehittdmisessa vaativille asiakkaille.

Ericssonasiakkuuden menetyksen (2016 lopussa) jalkeen
Bittium fokusoitui voimakkaasti omaan tuotekehitykseen ja
allokoi merkittdvan osan tuotekehitysinsindéreista omiin
tuotekehitysprojekteihinsa (erityisesti Tough SDR). Suuria
tuotekehityskuluja aktivoitiin taseeseen, minka takia
raportoitu tuloskehitys ei kerro koko totuutta Bittiumin
tappioiden syvyydesta murrosvaiheessa (katso graafi).

Kasityksemme mukaan kehityshankkeissa oli enimmillaéan
mukana yli 200 henkilé&a, mik& on Bittiumin kokoiselle
yhtidlle valtava ponnistus.

Strategiassa selkeat keskittymisalueet

Viime vuoden strategiapaivityksessa Engineering Services
segmentin strategiakauden 2026-2028 painopistealueet
ovat 1) sulautetun tekodlyosaamisen vahvistaminen ja
tarjoaman laajentaminen, 2) vahvan puolustusmarkkinan
kasvun hyédyntaminen, 3) entista asiakaslahtbisemman
tarjoaman kehittAminen tuotteistettujen palvelujen avulla ja
4) kokonaisvaltaisen arvonluonnin rakentaminen
kumppanuuksien avulla.

Bittium panostaa tekodlyosaamisensa vahvistamiseen
keskittyen erityisesti sulautetuissa laitteissa suoritettavaan
tekodlylaskentaan. Sulautetun tekoalyn teknologia on
kehittynyt pisteeseen, jossa riittava laskentateho pystytaan
toteuttamaan pienissa, varsin vahavirtaisissa laitteissa.
Tama lisaa tekoalyn kayttdmahdollisuuksia. Sulautettu
tekoaly vahvistaa segmentin tuotekehityspalvelujen
kokonaisuutta, joka ottaa huomioon elektroniikan,
ohjelmistot ja liitettavyyden. Seuraavan sukupolven
alykkaat laitteet tulee suunnitella alusta asti
kokonaisuutena, joka sisdltaa myds sulautetun tekodalyn.
Kesalla yhteistyd Qualcomiin kuuluvan Edge Impulsen
kanssa oli ensimmainen askel tekoalytarjpaman ja
kumppanuuksien kehittdmisessa. Edge Impulsen alan
yhtion mukaan johtava Edge Al-tytkaluketju
yksinkertaistaa datan luontia, mallintamiskoulutusta ja
laitteessa tapahtuvaa kayttoonottoa.

Puolustussektorin vahva kasvu Euroopassa avaa Bittiumille
mahdollisuuksia myds Engineering Services-segmentissa.

Liikevaihdon jakauma (MEUR)
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Kysyntéa on kasvanut monenlaisille Euroopassa ja Naton
jasenmaissa valmistetuille tuotteille ja ratkaisuille. Bittium
on vahvassa asemassa vastaamaan puolustusmarkkinan
tuotekehityspalvelujen kysyntaén tunnettuutensa, vahvan
osaamisensa ja markkinatuntemuksensa ansiosta. Yhti6
keskittyy teollisiin toimijoihin Euroopassa, joilla on erilaisia
puolustusalaa palvelevia korkean teknologian alykkaita
laitteita portfoliossaan. Naemme segmentilla selkeana
vahvuutena Bittiumin oman toiminnan ja brandin, koska
sektorilla on korkeat vaatimukset tuotteiden kehittajille.
Luonnollisesti kehityshankkeita ei tehda ulkopuolisille
Bittiumin omilla tuotesegmenteilla (joita Engineering
Services -segmentti tukee), mutta kokonaisuutta ajatellen
Bittiumin tuotetarjoama on suppea.

Palveluliiketoiminnan dynamiikka

Palveluliiketoiminta on tekoalymurroksesta huolimatta
ainakin toistaiseksi vahvasti henkildstévetoista ja sen
ytimen rakentaa osaava henkildst6. Nain ollen kannattavuus
ei skaalaudu merkittavasti, vaan kehittyy enemman
henkiloston kayttbasteen mukaisesti. Toisaalta liikketoiminta
ei vaadi merkittavia investointeja (2024: T&Kinvestoinnit
0,5 MEUR) ja luonteelta se on suhteellisen tasaista.
Engineering Services-liiketoiminnassa tehdaan jonkin
verran kiintedhintaisia projekteja, mutta nekin jaetaan
pienempiin osakokonaisuuksiin. P&&osin laskutus on
tuntipohjaista, jolloin katetaso on ennustettava
kayttoasteiden pysyessa hallinnassa. Kayttasteisiin
vaikuttaa asiakashankinnassa onnistuminen seka
kapasiteetin suunnitelmallinen hallinta.

Bittiumin kilpailukyky perustuu ndkemyksemme mukaan
teknologia- ja tietoturvaosaamiseen, luotettavuuteen ja
laatuun. Mité kriittisemmasta jarjestelmasta on kyse, sitéa

merkittavampi rooli Bittiumin vahvuuksilla on. Oleellista on
mielestamme 16ytaa tiukat fokusalueet, joilla osaaminen on
ylivertaista tai luotettavuus on kriittinen tekija. Tata kautta
strateginen panostus puolustussektorille on mielestamme
hyvin perusteltu. Hintasensitiivisille asiakkaille Bittiumilla on
yleensa rajallisesti tarjottavaa, silla aasialaiset Kilpailijat
pystyvat painamaan hinnat yhtiéta alemmaksi.

Sijoittajien kannalta valtaosa Bittiumin potentiaalista
keskittyy Defense & Security-liiketoimintaan, mutta tamakin
liiketoiminta on rakennettu Engineering Servicesls
segmentin osaamisen pohjalle. Tata kautta liikketoimintaa ei
kannata vaheksya, vaikka se on nyt marginaalissa.

Taloudellinen kehitys ja lahivuosien ennusteet

Engineering Services-segmentin raportointihistoria on viela
lyhyt, mutta liiketoiminta on tehnyt viime vuosina varsin
hyvaa tulosta yleisesti haastavassa markkinatilanteessa.
Vuonna 2023 liiketoiminta teki 17,0 MEUR:n liikevaihdolla
1,7 MEUR:n liiketuloksen, mika tarkoittaa hyvaa 9,8 %:n
marginaalia. Vuonna 2024 liikevaihto laski noin 16 % vain
14,3 MEUR:oon, mutta tehostamistoimien ansiosta
kannattavuus pysyi kohtuullisena ja liikevoittomarginaali oli
8,3 %. Tata kautta voidaan todeta, ettd kehitys on ollut
vuositasolla suhteellisen tasaista ja toiminta kannattavaa.

Vuonna 2025 liikevaihto on saatu jalleen kasvu-uralle ja
ennustamme liikkevaihdon nousevan 15,3 MEUR:oon, mik&
tarkoittaisi noin 7 %:n kasvua. TAma vaatii hyvaa kehitysta
Q4:114, missé alamme arviomme mukaan n&hda hiljalleen
kehitysta puolustuksessa ja sulautetussa tekoalyssa.

Lii ketoiminnan tilauskanta
kautta konkreettista n&kyvyytté ei juuri ole. Toisaalta
Bittiumilla on pitk&aikaisia asiakkuuksia, jotka yleensa
jatkuvat suhteellisen luotettavasti jatkoprojekteina.
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Segmentin liikevoittomarginaalin ennustamme olleen 7,9 %
vuonna 2025, mika vaatisi Q4:Itd noin 0,6 MEUR:n

|l ii ketul osta ja vahvaa 14,5
ja 16,2 %). Samalla tilauskantaan taytyy saada vahvistusta,
mielellaan uusilta strategisilta kasvualueilta, jotta vuoden
2026 alkuun saada hyva lahto.

Lahivuosina odotamme Engineering Services-segmentin
likevaihdon kasvavan 5-10 % vuosittain. Mahdollisuuksia on
merkittdvasti nopeampaankin kasvuun, mutta néemme
liketoiminnan hakevan kasvua erityisesti vahvuusalueillaan.
Kasvun sijasta ndemme tarkeimpana osaamisen
vahvistamisen seka terveen kannattavuuden.
Ennustammekin segmentin liikevoittomarginaalin nousevan
seuraavan kolmen vuoden aikana asteittain ja ylittavan 10
%:n rajapyykin 2027. Kyseessa on enemmankin neutraali ja
looginen skenaario kuin viimeisen paalle mallinnettu
ennuste. Pitkalla aikavalilla segmentti voi l0ytaa tekoalysta
merkittdvan tuloskasvuajurin, mutta arviomme mukaan
segmentin tulospotentiaali on kuitenkin rajallinen Bittium-
konsernin mittakaavassa.

Arvonmaaritys

Engineering Services-segmentin arvo on hakemyksemme
mukaan vakisin marginaalinen suhteessa Bittiumin yli
miljardin euron markkina-arvoon. Odotamme segmentilta
kannattavaa kasvua tulevina vuosina, mutta tulospotentiaali
on silti rajallinen merkittdvan skaalautuvuuden puuttuessa.
Lahtokohtaisesti palveluliiketoiminnoille hyvaksytyt
arvostukset ovat maltillisia, vaikka ndkemyksemme mukaan
Engineering Services-segmentin on tehnyt jarkevia
strategisia valintoja ja tata kautta pidamme lilkketoiminnan
nakyméaa hyvana.

Hyvaksymme segmentille vuoden 2026 ennustetulla
tuloksella 12x EV/EBITkertoimen ja noin 1,2x EV/S

kéftpimet, joiden ghdistedndilla pa@asefingg20REUR:N 0, 7 MEUR
yritysarvoon (EV). Arvostus on mielestamme maltillinen, 18
mutta toisaalta arvotamme lilketoiminnan preemiolla 16
Helsingin porssin asiantuntijayrityksiin. Tama voidaan 14
mielestamme perustella ongelmitta yhtién vahvalla 19
asemalla kasvavalla puolustussektorilla. 10
Samalla tavalla fokusoituneita verrokkeja ei ole saatavilla, 8
mutta l[ahimpana lienevat Etteplan ja Tietoevry, joilla on 6
my6s samankaltaista liiketoimintaa. Naiden 2026e EV/EBIT
: ) . . 4
kertoimet ovat vain noin 1011x. Arvoimme mukaan
Engineering Services-liiketoiminnan nykyarvon (EV) olevan 2
0

noin 1724 MEUR, mutta mahdollisessa myynnissa arvo olisi
arviomme mukaan korkeampi korkean osaamisen ja
mielenkiintoisien asiakkuuksien ansiosta. Sijoittajien on
mielestamme hyva huomioida, etta liikketoiminnan arvo voisi
moninkertaistua ilman, etta silla olisi oleellista merkitysta
Bittiumille nykyisella markkinaarvolla. Silti nAemme
liketoiminnan sisaltavalla osaamisella merkittavan arvon
Bittiumille, ja historiassa T&Ktoiminnot ovat olleet nykyisen
yhtién arvon lahde.

2025e 2026e

Verrokkiryhma

Engineering Services

Etteplan 7,0
Tietoevry 9,3
Vincit 3,7
Mediaani 7,0
Keskiarvo 6,7

Lahde: Refinitiv / Inderes 12.1.2026

2027e

2026e

EV/EBITDA EV/EBIT

9,8
10,8
11,0

10,8
10,5

Engineering Services -segmentin
EV/EBIT-kertoimet

2028e

EV/S

0,8
1,5
0,4

0,8
0,9
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Takana kokoluokkaan nahden valtavat investoinnit

Defense & Security- ja Medical- segmenteissa on vuosina
2016-2024 valisena aikana investoitu voimakkaasti omien
tuotteiden kehitykseen. Bittium on investoinut jaksolla
keskimaarin noin 19 MEUR vuosittain tuotekehitykseen,
mika on ollut keskimaarin hurjat noin 25 % liikevaihdosta.
Investoinnit ovat arviomme mukaan kohdistuneet
paadasiassa puolustussektorilla taktisen viestinnan tarjonnan
laajentamiseen yksittaisten taistelijoiden ja ajoneuvojen
paatelaitteisiin eli Tough SDRtuoteperheeseen. Naihin
investointeihin on arviomme mukaan kulunut yli 50 MEUR,
mutta nyt yhtidlla on taktisen viestinnan paatuotteet kattava
tarjonta. Viranomaissektorilla Bittium on investoinut
erityisesti Tough Mobile -alypuhelimen kehittamiseen.

Myo6s Medical-liiketoiminnassa on tehty merkittavia
panostuksia, joista on syntynyt esimerkiksi uusi uniapneaan
suunnattu Bittium Respiro-tuoteperhe.

Molemmissa tuotepainotteisissa liiketoiminnoissa uusien
tuotteiden kehityshankkeet on padosin saatu paatokseen ja
siirrytty kaupalliseen vaih
Lahivuosina tuotekehitys tulee keskittymééan olemassa
olevien tuotteiden laadun jatkuvaan parantamiseen ja
ominaisuuksien kehittamiseen, mika tarkoittanee edelleen
laskevaa T&ktasoa. Vahintaankin suhteessa lilkkevaihtoon
T&K-panostukset tulevat edelleen laskemaan merkittavasti,
mik& tukee kannattavuutta ja erityisesti rahavirtaa.

Bittiumin tekemilla T&Kkulujen aktivoinneilla on ollut
historiassa erittain suuri vaikutus yhtion kannattavuuteen.
Rahavirroissa suuret investoinnit ovat koko ajan nékyneet,
mutta pelk&astaan tuloslaskelmaan seuraamalla sijoittajat
ovat voineet ajatella kannattavuuden olleen suhteellisen
tasaista murrosvaiheen yli. [Iman suuria aktivointeja, joiden

SR Sradbith

taustalla on oman henkilosto kayttd T&kpanostuksissa,
tuloskuoppa olisi ollut erittain suuri. Tilanne parantui
tasaisesti vuoteen 2021 asti ja nykyaan liikkevoittomarginaali
on suhteellisen hyvin linjassa nettoaktivointeinnasta
oikaistun liikevoiton kanssa. Toisaalta 2022-2023 my6s
raportoitu kannattavuus kehittyi heikkoon suuntaan, mika
nakyi negatiivisesti myos kassavirroissa. Viime vuosina
kehitys on ollut kuitenkin erinomaista.

Tuoteliiketoiminnan kasvu sitoo kayttopaaomaa

Bittium on nykyaan valtaosin tuoteyhtid, mik& on muuttanut
yhtion kassavirtaprofiilia ja esimerkiksi kayttbpddoman
roolia. Yhtion asema on vahvistunut viime vuosina
voimakkaasti, mutta edelleen varastot sitovat paaomia ja
asiakkaiden maksuajat ovat (ainakin valilla) pitkia. Taman
takia liiketoiminta sitoo kayttopaddomaa. Osin tilannetta
helpottaa se, ettei Bittium valmista Tough Mobilea, jonka
komponenttien kanssa yhtiolla oli historiassa haasteita.

Vieressa olevassa kayttopaaomagraafissa nakyy vuonna
2023 teknologi sr%doria vaivannut komponenttip
i

kayttdpaaoman tason (suhteessa liikevaihtoon) aivan liian
korkeaksi. Vuoden 2023 lopussa Bittiumin kayttdpaaoma
suhteessa liikevaihtoon oli 56 %, mika vaatii jo merkittavaa
likviditeettia. Mielestamme liiketoiminnalle hyva taso on
noin 30 %, mitd suhdeluku ennusteissamme |lahestyy
tulevina vuosina. Suhdeluku tulee muuttumaan Bittiumin
optimoidessa lopulta arvoketjua ja tehostaessa omaa
toimintaansa, missa yksi tekijd on kumppanuussopimus
Puolustusvoimien kanssa. Taman pitaisi tarjota yhtiolle
tarkedad nakyvyytta tuleviin toimituksiin ja mahdollistaa
omien hankintojen optimoinnin. Toisaalta edessa on
todennakdisesti yleisesti yha suurempia toimituksia.
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Tase on vahva omistama toimistorakennus Oulussa ja rahavarat olivat Bittiumin rahavirtoja (MEUR)
vuoden vaihteessa arviomme mukaan yli 25 MEUR. Taseen
vastattavaa on padosin omaa paaomaa, jota Bittiumilla oli
vuoden 2025 lopussa arviolta noin 130 MEUR. Korollista 20
velkaa yhti6lla oli arviolta alle 20 MEUR ja korottomia
velkoja (paaosin ostovelkoja) yli 30 MEUR.

Bittiumin tase on viime vuosina vahvistunut merkittavasti ja 30

on talla hetkelld vahva. Tulos ja rahavirrat kdantyivat
vuonna 2024, jatkoivat vahvaa kehitysta vuonna 2025 ja
myds nakymaé on erinomainen. Tata kautta Bittiumin
korollinen nettovelka on jalleen selvasti negatiivinen, eli

[ |
yhtién kassa on suurempi kuin korolliset velat. Yhtiélla on Konsernitoiminnot r r . I
siis erinomaiset mahdollisuudet investointeihin. Varsinainen Bittium raportoi kolmen liiketoimintasegmentin liséksi 10
erikseen Konsernitoiminnot, joka sisaltaa konsernihallinnon, 20

10

o

investointitarve nykyliiketoimintaan on kuitenkin rajallinen
ilman tuotevalikoiman laajennuksia tai yritysostoja. Vuonna
2025 yritysostoja ja sijoituksia tehtiin jo pienessa
mittakaavassa, ja lisda on oletettavasti tulossa lahivuosina.
Ison mittakaavan yritysostoja emme kuitenkaan odota,
vaikka nekin ovat mahdollisia erityisesti Defense &
Security-segmentissa.

strategisten hankkeiden ja porssilistaukseen liittyvat

toiminnot seka konsernin toimitilojen vuokraamisen. Taman -30
lisdksi Konsernitoiminnot tuottaa liiketoimintasegmenteille
yhte|5|a palveIUita, jOtka on perusteltua hoitaa keSk|tetySt| 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Naistéa palveluista segmentit maksavat palvelumaksua
suhteessa niiden henkilostomaaraén. Laskentatavassa
Bittiumin taseen vastaavat puolella on kaytadnnossa kolme Engineering Services jaa palveluliiketoimintana suhteessa

B Investointien rahavirta m Nettokassavirta Liiketoiminnan rahavirta

merkittdvaa erda: aineettomat hyddykkeet (2025e noin 50 heikoimpaan asemaan, mika lisdd kunnioitusta segmentin Taseen tunnusluvut

MEUR), vaihteomaisuus eli varastot (noin 29 MEUR) ja kannattavuutta kohtaan. Konsernitoiminnoista vastaavat

myyntisaamiset (2025e noin 44 MEUR). Aineettomat toimitusjohtaja, talousjohtaja, viestinté ja 20%
hyodykkeet muodostuvat aktivoiduista tutkimus- ja vastuullisuusjohtaja sekéa lakiasiainjohtaja. -

tuotekehityskuluista. Tuotekehitysaktiivasta poistettiin 5,6 Konsernitoiminnoilla ol Q2y2 ! \ u n-k 63 a 105 1 .
MEQR vuonna 20.24’ _mu_tta saman verran ‘?‘k“"o'“'” MYOS  Emme ole huomioineet Konsernitoimintoja osien summar

uusia T&Kinvestointeja, joten summa pysyi samana. Néaihin | askel mass a koska ol etuksena ol t - = ni 0%
I"g.i\tl(')? gr?ligg?tt ?(2 é(r)r?;agnmmizgrr: nglt(tal?]egguksliz%:ﬁska liketuloksen olevan suunnilleen nollatasolla. Silloin 70% 70% 74%

pol "y e mulkaan sidotiu hyodykkelden | relevantit kulut on jo allokoitu liketoiminnoilla ja huomioitu ilz
(kuten Tough SDRrad|_ot) §0|m|tusmaar||n. Tulevina vuosina naissa. Segmentti omistaa Bittiumin yli 15 MEUR:n arvoisan

oletamme kuitenkin poistojen kasvavan Tough SDR paakonttorin, josta (liiketoiminnoilta) tulevan vuokran pitéisi ~20%
toimituksien mukana, ja poistojen ylittdvan selvasti uudet kompensoida merkittava osa kuluista. Vuonna 2025

aktivoitavat T&K-investoinnit. Kasityksemme mukaan myos segmentin tulos vaikuttaisi kuitenkin jaavan selvéasti 230%
Indran toimitukset vaikuttavat poistoihin, mika vaikeuttaa (ennuste-0,6 MEUR) tappiolle, jolloin logiikka ei taysin 2022 2023 2024  2025e  2026e  2027e
ennustamista edelleen. pade. Toisaalta kiinteiston arvolla voidaan kompensoida s Omavaraisuusaste Nettovelkaantumisaste

Aineellisissa hyddykkeissa (2025e noin 18 MEUR) on yhtion pienia tappioita osien summalaskelmassa.
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
84,6
5,8
51,2
18,2
0,0
1,2
0,8
74
731
26,6
0,0
38,2
8,3
158

2024
82,7
5,8
51,0
17,0
0,0
1,2
0,3
74
82,4
24,8
0,0
35,8
21,8
165

2025¢
82,5
58
50,2
17,6
0,0
12
0,3
74
102
29,1
0,0
44,2
28,8
185

2026¢
78,8
58
46,1
18,0
0,0
1,2
03
74
138
38,4
0,0
58,3
41,2
217

2027e
7,8
5,8
39,1
18,0
0,0
1,2
0,3
74
163
46,5
0,0
70,8
45,5
235

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
113
12,9
72,6
0,0
1,3

26,0
0,0

23,9
0,1
5,5
18,0
0,0
0,3

28,5
2,9

25,6
0,0
165

2025e
129
12,9
88,9
0,0
1,3
26,0
0,0
20,9
0,1
5,5
15,0
0,0
0,3
34,6
2,0
32,6
0,0
185

2026e

156
12,9
116
0,0
1,3
26,0
0,0
15,9
0,1
5,5
10,0
0,0
0,3
45,0
2,0
43,0
0,0
217

2027e

170
12,9
129
0,0
1,3
26,0
0,0
10,9
0,1
5,5
5,0
0,0
0,3
54,1
2,0
52,1
0,0
235
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40%

Hurjan tuloshypyn jalkeen pitdd maksaa verojakin vahvat rahavirrat tarkoittavat taseen merkittavaa 35%

Bittiumin tulos oli viela vuonna 2023 tappiollinen, vuonna ﬁg‘éﬁ;ﬂ?&ﬂi@iﬁ;gﬁxg3J;S?§:?ésl?;glsuer2nog eJ:)t 30%

2024 nahtiin voimakas kadnne merkittavien saastotoimien =T méja CAisi Al AAo0mia yyme CKit t%f%v 5 et A

ja katerakenteiden parantumisen kautta ja vuonna 2025 y oy . a’ paac ot m e stz st 2

nahtiin uusi tasokorjaus Defense & Security-segmentin huolimatta. Lahivuosia onkin mielenkiintoista nahda yhtion 16%

siivittdméana. Tuloskasvunakymaé on edelleen erinomainen tulevia paaomanallokointipdatoksia. 123’

vuodelle 2026, mutta taman jalkeen tulostason Bittiumin padoman tuotto on ollut historiallisesti heikkoa, o;

yllapitdminenkin vaatii merkittavia onnistumisia. kun suurien investointien tuotot ovat tulleet pitkalla viiveella 'oo

Ennustamme vuoden 2025 nettotuloksen olevan noin 20 la kann_atta\_/uus on )_/Ieens_akln ollut vaisu. !\lyt -10%
investoinneista nautitaan ja vuonna 2025 tilanne muuttuu, 15%

MEUR ja nousevan vuonna 2026 edelleen 39 MEUR:n
tuntumaan. Kasityksemme mukaan Bittiumilla oli noin 12,4
MEUR verotuksessa hyvaksyttavia tappioita (mukaan lukien
ns. hyllypoistot) vuoden 2024 lopussa, joten yhti voi tehda . . LT ) :

noin 68 MEUR voittoa ennen veroja ennen verorasituksen Jo 28 %:n tuntumaan, m_mkajalkeen taso lahtee hieman

normalisoitumista. Aiemmin odotimme naiden riittavan viela laskemaan taseen vahvistuessa edelleen. *Bittium tavoittelee keskimaarin 20-30 %:n vuotuista liikevaihdon
pitkalle eteenpéadain, mutta nyosinkuitaniokijalleen anssastivamaal t 4, ett a | v ekagyyaja¥420 %:n liikevoittotasoa pitkalla tahtaimella.
joudutaan jo vuonna 2027. Odotamme Bittiumin

kun oman padoman tuotto nousee arviomme mukaan yli 16
%:n raskaasta taseesta huolimatta. Ensi vuoden voimakas
tuloskasvu nostaa oman paaoman tuoton ennusteissamme

2020
2021
2022
2023
2024
2025e
2026e
2027e
2028e

= | jikevaihdon kasvu-%  ====Qik. liikevoitto-%

veroprosentin nousevan nollasta Suomen normaalille Bittiumilla on edessa paaomanallokointipaatoksia, kun
p taseessa alkaa olla jo ylimaaréaista. Bittiumin osinkopolitiikka

o . 0
el o7 0% on i va, ten altellaon asiasa paon
y . CT har ki nnanvaraa. Osinkopolitiikkana on i ottaa huemi oon
konsernin nettotuloksen kasvavan hieman vuonna 2027.

Verojen mukaantulo tulee heikentaméaan tuloskasvua

alimmilla riveilla, mutta kyseessa on paluu normaaliin tarpeen seka kasvun ja vaatiman raholtuksen. A 2%
' y P ' Nakemyksemme mukaan kaikki ndista asioista on talla 15%

Rahavirrat ovat vuolaita ja padoma alkaa tuottamaan hetkella hyvassa asennossa, joten sindnsa Bittium voisi 10%
T —_— . : maksaa merkittavankin osingon vuodelta 2025. Oma

Ennustamme Bittiumin rahavirtojen olevan tulevina vuosina 9 ' 5%

Oma paaoma ja sen tuotto-%

. . o 25%
konsernin tuloksen, taloudellisen aseman, paadoman

) - s . , ennusteemme on, etté Bittiumin osingonjakosuhde on
vuolaita, missa taustalla on erityisesti tulostason voimakas l3hivuosina korke’a 60-80 % nousten?/uojsittain TAMA 0%
. . . . . . . . - 0 .
nouseminen ja poisto/investointi-tasapainon suotuisa 5%

kehitys. Tata kautta arvioimme Bittiumin vapaan rahavirran E(Iephptuirﬁ:&n Illr):es;[(osl'r;'go:qtetlts;??t_l||rI:]e;q|rr|1|nn:Pnt isesi 109
olevan korkeampi kuin yhtion nettotuloksen tulevina 'y ofisuuksista, mu 'tium €1 o'e pennteisest o

vuosina, kun emme huomioi kayttdpadoman muutosta jattanyt paaomia J odottel emaani?202 as2®3¥e s @@4n 30%ema2fAes 2027k e & &
Suotuisa rahavirtaprofiili tekee Bittiumista entista suunnitelmaa. Talla hetkella meilla i ole tiedossa mmmm Omapédoma / osake ROE-%

: Lo o suunnitelmaa, joka vaatisi suuria pddomia.
mielenkiintoisemman sijoituskohteen. Ennustamamme unnite 2 una paao
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Defense & Security
Medical

Engineering Services
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Defense & Security
Medical

Engineering Services
Konsernitoiminnot
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
75,2

21
-9,5
-4,2
-7,4

1,0
-8,4
-0,2
0,0
-8,6
-8,6
-0,15
-0,24

2023
-8,8 %

2,71%
-5,6 %
-11,4 %

Q124
18,2
9,3
5,2
3,7
3,2
-2,2
1,0
1,0
05
0,2
0,3
0,0
-0,3
0,7
0,0
0,0
0,7
0,7
0,02
0,02

Q1'24
217%

17,6 %
5,5%
3.8%

Q224
19,8
1,7
45
3,6
4,2
2,3
19
1,9
19
0,0
0,2
-0,1
-0.4
1,6
0,0
0,0
1,6
1,6
0,04
0,04

Q2'24
-4,4%

21,4 %
9,8 %
8,0%

Q3'24
14,0
6,9
4,1
3,0
1,3
-1,6
-0,3
-0,3
-0,3
-0,4
0,0
0,4
-0,3
-0,6
0,0
0,0
-0,6
-0,6
-0,02
-0,02

Q3'24
1,0 %

9,3 %
-21%
-4,0 %

Q424
33,2
23,7
55
4,0
8,5
2,5
6,0
6,0
6,5
-0,7
07
-0,6
-0,3
5,6
-0,1
0,0
5,6
5,6
0,16
0,16

Q4'24
29,3 %

25,5 %
17,9 %
16,8 %

2024
85,2
51,6
19,3
14,3
17,2
-8,6
8,6
8,6
8,6
-0,9
1,2
-0,3
-1,3
7,4
-0,1
0,0
7.3
7.3
0,20
0,20

2024
13,3 %

20,2 %
10,1%
8,6 %

Q1'25
19,3
10,7

4,7
3,9
1,9
-1,6
0,4
0,4
0,3
-0,1
0,2
0,0
0,0
0,4
0,0
0,0
0,4
0,4
0,01
0,01

Q1'25
6,4 %

9,9 %
22%
2,2 %

Q2'25
22,9
14,3
48
338
2,9
1,8
2,0
1,1
17
-07
0,2
-0,1
0,0
1,1
-0,1
0,0
1,0
1,0
0,05
0,03

Q2'25
15,7 %

12,6 %
8,7%
45 %

Q3'25
23,2
15,6
42
34
4,6
2,1
2,5
2,5
24
03
0,2
-0,4
-0,1
2,4
0,0
0,0
2.4
2,4
0,07
0,07

Q3'25
65,2 %

19,8 %
10,7%
10,1%

Q4'25¢
50,9
40,3
6,3
43
19,0
2,8
16,2
16,2
14,5
1,1
0,6
-0,1
-0,1
16,1
0,0
0,0
16,1
16,1
0,45
0,45

Q4'25e
53,1%
171,1%
37,3 %
31,8 %
31,6 %

2025¢
116
80,9
20,0
15,4
28,4
-8,2
21,1
20,2
18,9
0,6
1,2
-0,6
-0,2
20,0
-0,1
0,0
19,9
19,9
0,58
0,56

2025e
36,5 %
144,8 %
24,4 %
18,1%
171 %

2026e
154
1156
21,56
16,8
50,8
-1n,7
39,1
39,1
36,3
2,6
16
-0,4
0,0
39,1
0,0
0,0
39,1
39,1
1,10
1,10

2026e
32,0 %
85,8 %
33,1%
25,5 %
25,5 %

2027e
186
145
23,6
18,0
64,2
-14,0
50,2
50,2
46,1
2,8
1,8
-0,6
0,1
50,2
-9,0
0,0
41,2
41,2
1,16
1,16

2027¢
21,3 %
28,2 %
34,5 %
26,9 %
22,1%

2028e
237
191
27,2
19,0
83,1
-15,0
68,1
68,1
63,2
3.4
2,0
-0,6
0,3
68,3
-12,3
0,0
56,0
56,0
1,58
1,58

2028e
27,5 %
35,7 %
35,0 %
28,7 %
23,6 %



Ennustemuutokset

Lahivuosien ennusteet nousivat uudelle tasolle

0 Lahivuosien ennusteemme nousivat voimakkaasti erityisesti vuoden lopussa julkistetun
Indra-lisenssisopimuksen ansiosta

0 Olimme aikaisemmin huomioineet Indrayhteisty6ta varovaisesti pidemman aikavalin
erityi

kasvuen

nustei ssamme,

mutt a

sesti

i

0 Bittium antoi samallapositiivisen tulosvaroituksen vuodesta 2025, jossa yhtio arvioi 2025
liikevaihdon olevan 116120 MEUR (aik. 95105 MEUR) ja liiketuloksen olevan 121 MEUR
(aik. 1613 MEUR)

0 Indran lisaksi Bittium sai joulukuussa 2025 yhteisarvoltaan yli 34 MEUR:n tilaukset
Suomen Puolustusvoimilta (Tough SDR) ja Itavallasta (TAC WiMajennus), mitka tarjoavat
merkittdvan lisan Defense & Security-segmentin tilauskantaan

0 Lahiaikoina tilauskantaan tulee todennakdisesti vahvistusta myods Ruotsista, josta

odotamme Tough SDR-tilausta marraskuussa 2025 solmitun puitesopimuksen jalkeen

0 Ol e mme

arvioiden, etta Bittium voittaa suurista mahdollisuuksistaan (UK/Saksa) ainakin toisen

lahivuosina

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

ottaneet

2025e
Vanha

101

19,8
12,6
1,7
1,5
0,35
0,21

keski

2025e
Uusi

116
28,4
21,1
20,2
20,0
0,58
0,35

Muutos
%

15 %
43 %
67 %
73 %
74 %
69 %
69 %

pi

tkan ai

2026e
Vanha

121
26,6
17,5
17,5
17,5
0,49
0,34

2026e
Uusi

154
50,8
39,1
39,1
39,1
1,10
0,77

kaval

Muutos
%

27 %
91 %
124 %
124 %
124 %
124 %
124 %

i n

2027e
Vanha

150
40,1
26,1
26,1
26,2
0,74
0,562

Lahivuosien tulosajurit

0 Taktisen viestinnan modernisaatioaalto erityisesti Euroopassa

0 Voimakas kasvu puolustussektorilla Tough SDRja TAC WINIstuotekarjilla

SUTCA RPN S AN

uk ngllnqallt ov%t ¥1I|E0fy? @l }gaiut}a

0 Pidemmalla aikavalilla odotamme merkittavaa skaalautuvaa kasvua my6s Medical

segmentilta, mutta tdma kiihtyy vasta vuonna 2028

ennustei ssamme

2027e
Uusi

186
64,2
50,2
50,2
50,2

1,16
0,81

Muutos
%

24 %
60 %
92 %
92 %
92 %
57 %
57 %

mer Ki

ttavast.i

i

etukenoal
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Arvonmaaritys 1/3

Tarkastelemme monialayhti6 Bittiumin arvostusta
padasiassa osien summaanalyysin kautta, mutta pyrimme
hahmottelemaan arvostusta myds konsernitason
arvostuskertoimien seka ennustettujen rahavirtojen kautta.

Osien summan yhteenveto

Olemme maarittaneet eri liikketoimintasegmenttien
yritysarvot (EV) omissa erillisissé kappaleissa, joissa
kasittelimme myds tulevaisuuden ennusteet. Naiden
taustalla olevien arvonmaarityksien perusteet seka
oletukset olemme avanneet siella. Tiivistettyna aviomme
ovat seuraavat:

A Defense & Security 1165 MEUR (800500 MEUR)
A Medical 80 MEUR (50100 MEUR)
A Engineering Services 20 MEUR

Konsernitoimintoja kasittelimme edellisessa kappaleessa
emmeka aseta toiminnoille (positiivista tai negatiivista)
arvoa osien summassa. Tata kautta liiketoimintojen kautta
tulevaan summaan lisdamme vain Bittiumin nettokassan,
jonka arvioimme olevan vuoden 2026 lopussa 29 MEUR.

Arvo on voimakkaasti keskittynyt Defense & Securityls
segmenttiin, jonka painoarvo osien summassa on 90 %.
Medical-segmentin painoarvo laskelmassa on 6 %, ja
Engineering Services-segmentin (2 %) ja nettokassan (2 %)
painoarvot menevat jo selvasti virhemarginaaliin. Vaikka
muidenkin liiketoimintojen arvonmaarityksiin liittyy
luonnollisesti epdvarmuutta, ainoa oikeasti merkityksellinen
arvohaarukka on Defense & Security-segmentilla, jossa
mittakaava on satoja miljoonia. JAtAmme tata kautta muiden
liiketoimintojen haarukat huomioimatta ja toteamme
Bittiumin osien summan olevan haarukassa 9301630

Arvon jakautuminen osien summa (2026e)

MEUR, mik& on osakekohtaisesti noin 2545 euroa/osake.
Arvohaarukka on erittain laaja johtuenyksittaisten suurten
kilpailutusten merkittavasta vaikutuksesta yhtioon.

2029

= Defense &

80 Security

Arvostuskertoimet

i . . .. . » Medical
Bittiumin relevantteja arvostuskertoimia ovat mielestamme

EV/EBIT, EV/EBITDA seka P/E. Arvostuskertoimia kannattaa
mielestamme tarkastella suhteessa
tuloksenmuodostumiseen seka voimakkaisiin
tuloskasvuodotuksiin, joihin liittyy merkittavaa

epavarmuutta. Erityisesti EVkertoimia kaytettaessa
pidemman aikavalin ennusteissa mahdolliset

ennustevirheet kertautuvat, mika nostaa riskeja.
Konsernitasolla P/Eennusteet ovat mielenkiintoisia myos

sen takia, ettd ne huomioivat myds lahivuosina nousevan
verorasituksen. Bittiumilla on ollut huomattavat historialliset

= Engineering
Services

Ennustettu
nettokassa

Osien summa: arvo/osake (EUR)

verotappiot, mita kautta veroprosentti on ollut nolla pitkaan. °0

Arviomme mukaan vuonna 2027 tdma tulee muuttumaan. i p—
Vuoden 2025 arvostuskertoimilla on tdssa vaiheessa vahan 40

merkitystd, mutta toteamme kertoimien olevan korkeita 35 E—

historiallisen vahvasta ja osin poikkeuksellisesta tuloksesta 30

huolimatta. Vuoden 2025 ennusteella EV/EBIT on yli 50x. o5

Katseet on kuitenkin kd&nnetty jo vuoteen 2026 tai

vuoteen 2027, jossa lahiaikoina todennakoisesti saatavat 20

uudet asiakkuudet alkavat nakya myoés Indran ulkopuolella. 15

Vuoden 2026 ennusteella Bittiumin arvostuskertoimet ovat 10

siedettavid (EV/EBIT ja P/E noin 30x). On kuitenkin oleellista

huomioida, etta liiketuloksesta suuri osa tulee Indra 9

sopi muksesta ja Iiteknologiamakousta® Vi eefTTeEn USa
lopulta ohimenevaa. lIman Indrasopimuksen Bear Base Bull
tuloskontribuutiota edella mainitut arvostuskertoimet m Defense & Security Medical

olisivat yli 50x, mitk& kuvastavat paremmin osakkeeseen

. . . L. . ® Ennustettu nettokassa (2026e)
hinnoiteltuja tuloskasvuodotuksia ja vaatimustasoa.

Engineering Services
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Arvostus 2/3

Vuonna 2027 Defense & Security-segmentin tuloksen

laatu paranee ennusteissamme merkittavasti Indran
kontribuution pienentyessa ja muiden asiakkuuksien
kasvaessa. Absoluuttinen tuloskasvu jaa arviomme mukaan
maltilliseksi nousevan verorasituksen kasvun takia
osakekohtaisessa tuloksessa. Vuoden 2027 ennusteilla
Bittiumin P/E on edelleen noin 28x, vaikka EV/EBIT on jo
varsin maltillinen 23x. Tahan paaseminen kuitenkin vaatii
yhti6lta erinomaisia onnistumisia tanakin vuonna.

Arvostus suhteessa verrokkeihin

Bittiumia vastaavaa liiketoimintakokonaisuutta ei ole
olemassa, joten verrokkien arvostuskertoimet ovat
relevantimpia liiketoimintasegmenttien arvostusta
hahmottaessa. Defense & Security-segmentin erittain
korkean painoarvon takia voimme kuitenkin tarkastella
Bittium-konsernin kertoimia suhteessa puolustussektorin
verrokkeihin ilman dramaattista vaaristymaa varsinkin, kun
kaikki Bittiumin liiketoiminnat ovat kuitenkin kannattavia.

Kaikkien Bittiumin Defense & Security-segmentin
padakilpailijoiden arvostuskertoimet ovat korkeita. Elbitin
arvostus (2026e EV/EBIT 36x) on mielestamme korkea
suhteessa mielestamme epavarmaan nakymaan erityisesti
Euroopassa. Toimialan suurimmat eli L3Harris ja Thales
hinnoitellaan molemmat kohtuullisella EV/EBIT 20x
kertoimella 2026 konsensusennusteilla. Molempien
tuotetarjonta on laaja ja arviolta suunnilleen 10 % yhtididen
likevaihdosta tulee Bittiumiin verrattavissa olevalta taktisen
kommunikaation alueelta. Tata kautta esimerkiksi Thalesia,
jonka asema on mielestamme Bittiumin rinnalla hyva
ajatellen Euroopan modernisaatioaaltoa, ei hinnoitella
taman liilketoiminnan nédkymé&n pohjalta. L3Harrisin
painopiste on taas selkeasti Yhdysvalloissa, josta leijonan

osa yhtion liikevaihdosta tulee. Bittiumin kumppanin BAE
Systemsin arvostus on suunnilleen samalla tasolla.
Mahdollisesti paras Bittiumin verrokki profiililtaan on Invisio,
jonka 2026e EV/EBIT on 25x. Tahankin suhtautettuna
Bittium vaikuttaa arvokkaalta huomioiden erityisesti yhtion
tuloksenmuodostuminen vuonna 2026, mutta mielestamme
yhtion tuloskasvundkyma on kuitenkin ryhman eliittia.

Rahavirrat ja kassavirtamalli (DCF)

Tarkastelemme arvostuksia seka liiketoiminnoissa etta
konsernitasolla myds rahavirtojen kautta, joissa suurien
investointien jalkeinen poisto/investointi-tasapaino nakyy
selkeammin. Konsernitasolla keskitymme perinteiseen
kassavirtalaskelmaan (DCF), jonka antama lopputulos on
erittdin herkka terminaalijakson muuttujille. Bittiumin
liiketoiminnan ennustettavuus ei ole hyva johtuen Defense
& Security -segmentin erittdin suurista mahdollisuuksista ja
kilpailutuksiin liittyvistd epavarmuuksista, mita kautta DCF
laskelmaan liittyy merkittavaa epavarmuutta.

Puolustussektorin tuottovaatimukset on painettu viime
vuosina alas sektorin nakyman ja suosion voimakkaan
parantumisen myo6ta. Talla hetkella on erittain trendikasta
sijoittaa puolustusteollisuuteen Euroopassa, missa taustalla
on luonnollisesti Vendajan sotatoimet Ukrainassa ja kirea
geopoliittinen tilanne. Olemme asettaneet Bittiumin oman
padoman tuottovaatimuksen 8,2 %:n tasolle, mik& on
samalla keskimaarainen pddoman kustannus (WACC) yhtion
ollessa nettovelaton. Alempi taso ei mielestamme ole
perusteltu erityisesti huomioiden Medical-segmentin
ainakin toistaiseksi korkea riskitaso (yksi iso asiakas).

DCFmallimme perusteella osakkeen arvo on noin 37
euroa, missa on taustalla mielestamme erittain
aggressiiviset oletukset tulevaisuuden kehityksesta.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 33,0 33,0 33,0
Osakemaara, milj. kpl 35,5 35,5 35,5
Markkina-arvo 1170 1170 1170
Yritysarvo (EV) 1158 1141 1135
P/E (oik.) 56,4 29,9 28,4
P/E 58,9 29,9 28,4
P/B 9,1 7,5 6,9
P/s 10,1 7,6 6,3
EV/Liikevaihto 10,0 74 6,1
EV/EBITDA 40,8 22,4 17,7
EV/EBIT (oik.) 55,0 29,2 22,6
Osinko/tulos (%) 62,7% 70,0% 70,0%
Osinkotuotto-% 1,1% 2,3 % 2,5 %

Lahde: Inderes

Verrokkiryhman arvostuskertoimet (2026e)

Bittiun  —— 2252329

Mediaani ' ————— 27,0

19,3

BAE Systems I 24,4

19,4

. I 31,
L3Harris 20,2 31,7

Kongsberg I 37,2

26,5

L I 5/ O
Elbit s 5

I 23,
Thales 20,1 8,1

Invisio ? 70,5

2X 22x 42x 62x 82x
EmP/E = EV/EBIT
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Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Osakekurssi 5,79 5,30 3,98 4,81 6,36 33,0 33,0 33,0 33,0
Osakemaara, milj. kpl 35,7 35,7 35,7 35,5 35,5 35,5 35,5 35,5 35,5
Markkina-arvo 207 189 142 17 226 1170 1170 1170 1170
Yritysarvo (EV) 205 189 145 185 225 1158 141

0,0 00 00

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
— EV/EBITDA — —

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



