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Piilevaa potentiaalia tyostetaan pintaan

Loihde on kokonaisturvallisuuteen ja IT-palveluihin keskittyva palveluyhtio, joka on asemoitunut kokonaisuutena varsin
uniikilla tarjonnalla kiinnostaville kasvumarkkinaille. Yhtion kilpailukyky erityisesti Turvaliiketoiminnassa on mielestamme
hyva. Yhtion kokonaisuutena alavireisen kustannustehokkuuden vahvistaminen ja suuren nettokassan allokointi tulevat
nahdéksemme ohjaamaan lahivuosien sijoitustarinan kulkua. Yhtion arvostus on lyhyelld téhtdimella kired, mutta
kokonaisuutena neutraali huomioiden selkeasti potentiaalia matalampi kannattavuustaso ja sisélla piileva potentiaali.
Laskemme tavoitehintamme 14,8 euroon lisdosingon irrottua ja toistamme vahenna-suosituksemme.

Kokonaisturvallisuuden ja digitaalisen kehittamisen yhdistelma muodostaa mielenkiintoisen kokonaisuuden

Loihteen tarjoaman muodostavat fyysisen turvallisuuden ja kyberturvan ratkaisut (2/3 liikevaihdosta) — esimerkiksi
kameravalvonta, tietoturvakonsultointi ja identiteetin hallinta — seka digitaalisen liketoiminnan asiantuntijapalvelut (1/3)
kuten ohjelmistokehitys ja data-analytiikka. Kokonaisturvallisuudessa yhtion tarjoama on liki ainutlaatuinen ja
kilpailuasema laajan maantieteellisen peiton my&ta Suomessa vahva. Turvan sisélld ndemme liséksi merkittavasti
ulosmitattavaa synergiapotentiaalia ristinmyynnissa. Loihteen orgaaninen kasvu on ollut kohtuullista, mutta
kannattavuus taas toistaiseksi alavireistd. Naemmekin kannattavuudessa selvda parannuspotentiaalia kokoluokan
kasvun, organisaation tehostuksen ja laskutusasteiden nousun avulla. Keskeiset haasteet liittyvat mielestamme
tulospotentiaalia rajoittavan hallintomallin skaalaamiseen seka osaajakilpailussa parjgamiseen.

Yhteiskunnan digitalisoituminen tukee kaikkien liiketoimintojen kasvunakymia

Digitaalisen turvallisuuden ja digikehityksen markkinan kasvunakymat ovat hyvat pitkalla aikavalillg, fyysisen turvan
markkinan odotamme mydétailevan BKT:n kasvuvauhtia. Yhteiskunnan digitalisoituessa ohjelmistot ja data leviavat
kaikkialle, mika vaatii entistd enemman huomion kiinnittamista digitaaliseen turvallisuuteen. Tama mahdollistaa myos
fyysisen turvallisuuden jarjestelmien tehokkaamman kayton esim. kameravalvonnan dataa hyddyntamalla. Loihteen
kasvun keskeisin ajuri voidaan mielestamme tiivistaa digitaaliseen transformaation etenemiseen. Yhtion tavoitteina on
yltéa yritysostot huomioiden I&hivuodet yli 10 % keskimaaraiseen vuotuiseen kasvuun ja vuonna 2024 yli 10 %
kayttokatteeseen (IFRS). Mielestémme tavoitteet ovat isossa kuvassa realistisia. Ne vaativat onnistumisia rekrytoinnissa,
liketoimintojen synergiapotentiaalien realisoinneissa sekéa konsernin kulutehokkuuden nostamisessa. Vuotta 2023
leimannee vaikea markkinatilanne ja arvioimme kannattavuuspotentiaalin realisoituvan vahvemmin vuosina 2024-
2026. Vuosina 2023-26 ennustamme yhtion kasvavan orgaanisesti keskimaarin 5 % vuodessa ja EBITDAN
vahvistuvan 10 %:iin (2024: 9 %), hieman yhtion tavoitetta hitaammin ja konservatiivisemmin.

Arvostus lyhyella tahtadimella kireda epavarmassa markkinatilanteessa, mutta painuu nopeasti maltilliseksi

Loihteen ennusteidemme mukaiset vuokrasopimusveloista oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat vuosille 2023 ja 2024 20x
ja 7,9x. Ison nettokassan huomiotta jattavat P/E-luvut ovat 33x ja 15x. Piddmme arvostusta lyhyella aikavalilla kireana
absoluuttisesti ja suhteellisesti verrokkeihin ndhden, mutta arvostus painuu nopeasti maltilliseksi vahvan tuloskasvun
tuella. Arvonmaaritysmenetelmiemme keskiarvoksi tulee 14,8 €/osake. Kokonaisuutena ndemme hinnoittelun olevan
varsin kayvalla tasolla seuraavan 12kk aikajanteella. Jadmmekin vield odottamaan epévarmassa markkinatilanteessa
merkkeja kasvun ja kannattavuusparannuksen etenemisestd, mitka kaantaisivat osakkeen tuotto/riski-suhdetta
houkuttelevampaan asentoon. Pidemmalla aikavalilla néaemme Loihteella edellytykset muovautua mielenkiintoiseksi
sijoitustarinaksi kannattavuusparannuksen edetessa, uniikin kokonaistarjoaman ja orgaanisen kasvun siivittamana.
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Vuonna 2023 Loihde odottaa likevaihdon kasvavan
turvaliiketoiminnassa yli 10 % ja digitaalisessa
kehittdmisessa yli 10 %. Konsernin oikaistun kayttokatteen
arvioidaan paranevan vuoden 2022 tasosta, joka oli 10,3

miljoonaa euroa.
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Loihde lyhyesti

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
885
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Henkilostd 2022 lopussa

Yhteenveto ja keskeiset luvut Loihde on siirtynyt Holding-rakenteesta rakennejarjestelyjen kautta operatiiviseksi ja kasvavaksi yhtioksi
Loihde on erilaisten digitaalisten : 2015-2017 2018-2021 2022-2023

. . . . 1 * Rakennejéarjestely vuonna 2016 ja ¢ Rakenteisiin kuulumattomista e Turvakolmio-, Onrego- ja
palveluiden ja kokonaisvaltaisten ! ) T i - )

) o o . ; luopuminen telecom- liketoiminnoista luovutaan ja Hameen Lukko yritysostot
turvallisuusratkaisuiden toimittamiseen i liketoiminnasta: nykyisesta Turva- ydinté vahvistetaan sopivilla turvaliiketoiminnan ja digitaalisen
erikoistunut palveluyhtio. ; L liketoiminnasta muodostuu yritysostoilla kehittamisen vahvistamiseksi

: Lah|h|st-or|an konsernin runko * Vuonna 2021 toteutetaan laaja- * Siityminen IFRS-kirjanpitoon
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3 131 5% PO 123
. Liikevaihdon ja 109 T 3% ' 104
28% /72 % ' kannattavuuden % - 98 :
Jatkuvien palveluiden / projektitoiminnan osuus | kehitys, )
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} 1
32 MEUR § :
Nettokassa ilman vuokravastuita 2022 lopussa |
} i

———EBITA-% (oik.)

Lahde: Loihde, Inderes *Jatkuvat toiminnot 2019->. **Huomioituna vain 2021 eteenpéin



Loihteen muovautuminen

LOIHDE
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Pohjanmaan Puhelin 2016 ) o ) ) i yritysostot seké
fuusioituvat Vaasan Laanin Bltfacjcorln eli nykylseT Lt?lhdf Factorllrj o
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myos Turva-liketoiminnassa 2022
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| | |
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1882 ) . ; 2021 2023
TV- ja laajakaistaoperaattori _ T
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o B AB Sappan myynti . . Hémeen Lukko
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2017 sappa d (nyk. osa Loihde Advancea) hankinta yritysosto
Konsernin nimeksi Viria, -I—H === @EM@
vahemmistosijoitus Aureolikseen s

2009

(nyk. osa Loihde Advancea) ja

Konsernin nimi muuttuu Anviaksi, LAN&WANin hankinta Talent Base
fokus vahvasti telecom-
liketoiminnassa . 2019
VIRI /\ Turva-liketoimintaa vahvistetaan
’ identiteetin ja paasynhallinnan
ANRviA @ palveluyhtio Spellpointin yritysostolla,
AUREOLIS Aureoliksesta taysi tytéryhtio
AUREOLIS

Lahde: Loihde, yhtiot, Inderes 6
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Puhelinyhtiosta digitaalisen maailman
palvelutaloksi

Loihteen juuret ovat vuodessa 1882 ja

paikallisessa puhelinyhtidtoiminnassa. Erilaisten
vaiheiden ja useiden rakenteellisten jarjestelyjen
jélkeen Loihteesta on muotoutunut seka
kokonaisturvallisuuden toimittamiseen ettad uusien
digitaalisten ratkaisuiden kehittamiseen keskittynyt
palveluyhtio. Vuonna 2022 Loihde ylsi 123 MEUR:n
liikevaihtoon ja 3,2 % oikaistuun liikevoitto-%:iin.
Yhtion muodonmuutos on jossain maarin edelleen
kdaynnissa ja konsernin kannattavuus onkin
mielestdmme vield alavireinen suhteessa
liketoimintojen kannattavuuspotentiaaleihin.

Loihde on muutaman viime vuoden aikana
nykyisen johdon alaisuudessa kaynyt lapi
merkittdvan muodonmuutoksen holding-yhtiosta
yhteen operatiiviseen kokonaisuuteen. Yhtiotd on
rakennettu toteuttamalla kokonaisuuteen sopivia
yritysostoja, seka divestoimalla ydinliiketoimintaan
kuulumattomia palasia. Samaan aikaan
konsernihallintoa on selkeasti tehostettu mm.
keskittamalla tukitoimintoja ja yleisesti turhia
hallinnollisia rakenteita purkamalla seka
suurasiakkaiden myyntimallia muuttamalla. Nama
toimet alkavat mielestémme nyt nakya
vahvistuvana kannattavuutena.

Loihteen paakonttori sijaitsee Vaasassa.
Suomessa konserni toimii yli 20 paikkakunnalla ja
Ruotsissa vastaavasti kahdella. 2022 lopussa
yhtiossa tyoskenteli 885 (FTE, kokopaivaisiksi
muutettuna) henkil6a. Konsernin liilkevaihdosta
noin 99 % tulee Suomesta.

Kokonaisturvallisuutta ja digitaalista kehittamista

Loihteen tarjoaman kulmakivia ovat fyysisen
turvallisuuden ja kyberturvan ratkaisut —
esimerkiksi kameravalvonta, tietoturvakonsultointi
ja identiteetin hallinta — seka digitaalisen
liketoiminnan asiantuntijapalvelut kuten raataloity
ohjelmistokehitys ja data-analytiikka.
Konsernitasolla tarjoama on laaja ja samalla
useisiin erilaisiin arvoketjuihin levittyva.

Asiakkaiden nékdkulmasta Loihteen tarjoama
voidaan tiivistda kolmeen ydinkysymykseen: 1)
miten varmistaa liilketoimintojen
kokonaisturvallisuus ja jatkuvuus, 2) miten ratkaista
liketoimintojen ongelmia dataa hyddyntavilla ja
luonteeltaan ketterilla digitaalisilla ratkaisuilla seka
3) miten vahvistaa omaa kilpailukykya ja luoda
vanhan ympérille kokonaan uutta liiketoimintaa.

Kaytannossa Loihteen asiantuntijat esimerkiksi
rakentavat asiakkaille kayttajalahtoisia
verkkopalveluita, jatkojalostavat niiden tuottamia
datapisteita analytiikalla sek& operoivat
asiakkaiden liiketoimintakriittisia jatkuvia palveluita
esim. CSOC-palvelut / Cyber Security Operations
Center tai pilviympariston hallintapalvelut.

Loihteen tarjoaman monipuolisuus ja nykyisten
liketoimintojen valisten osaamisten
hyoédyntaminen (mm. Loihde Trustin ja Advancen
rakentamat loT-ratkaisut) luovat yhtiolle
mielestamme terveet edellytykset aidosti
strategisten yhteistydsuhteiden solmimisille.
Mielestamme tdssa on my0ds jossain maarin
onnistuttu nykyisten liilketoimintojen pitk&aikaisia
asiakassuhteita ja tyydyttaviksi luokiteltavia
orgaanisia kasvuhistorioita heijastellen.
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LOIHDE

Ydinliiketoimintana erilaisten digitaalisten palveluiden
ja kokonaisvaltaisten turvallisuusratkaisuiden
toimittaminen

Turvallisuusratkaisuiden kirjo on laaja ja se kattaa ison
osan seka digitaalisen etta fyysisen turvan arvoketjusta

Digitaalisessa kehittamisessa asemoiduttu nopeasti
kasvaviin uusiin digitaalisiin palveluihin (ml. data- ja
analytiikka, pilviteknologiat)

Liiketoimintojen valisten osaamisten hyddyntaminen
vahvistaa kokonaiskilpailukykya

Liikevaihto segmenteittain,
jatkuvat toiminnot, MEUR
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Turvaliiketoiminta muodostaa konsernin
tulovirroista enemmistén

Turva-liiketoiminta ylsi vuonna 2022 noin 82
MEUR:n liikevaihtoon (67 % Loihteen Pro forma -
Turva-liiketoiminta rakentuu fyysisen ja digitaalisen
kokonaisuuksista yhtenaisen Loihde Trust -brandin
alle. Loihde yhdisti vuoden 2022 lopussa sen
aikaisemmin erillisind toimineet tytaryhtiot.
Fyysiseen turvaan keskittyva Turvakolmio,
identiteetin ja paasynhallinnan (IAM) palveluihin
keskittyva Spellpoint ja muun muassa
ilmoituksensiirrossa ja etdhallinnassa vaikuttava
Tansec yhdistyivat Loihde Trustin alle. Jarjestelylla
turvaliiketoiminnan hallinnollinen rakenne keveni.

Turva-liiketoiminnan kantava ajatus tiivistyy yhteen
turvallisuuteen, silla Loihteella on kyvykkyytta
tarjota asiakkailleen kokonaisvaltaista fyysisen ja
kyberturvallisuuden yhdistavaa palvelua. Turvan
liketoiminnot voidaan jakaa neljaéan
kokonaisuuteen: kyberturvaan, IT-infraan,
turvateknologiaan ja rakenteelliseen turvaan.

Digitaalinen turvallisuus

Kyberturva ja IT-infra —kokonaisuudet voidaan
luokitella digitaalisen turvallisuuden alle. Arviomme
mukaan digitaalisen turvallisuuden palvelut
muodostavat noin ~“26-29 MEUR:n kokonaisuuden
vastaten noin 20 % konsernin Pro forma -
liikevaihdosta. Merkittava osa tasta lilkkevaihdosta
on jatkuvaa, jonka osuutta konsernin lilkevaihdosta
Loihde pyrkii kasvattamaan. Korkeamman
kannattavuuspotentiaalin, vahvasti kasvavan
markkinan ja jatkuvan lilkkevaihdon merkittavan
osuuden vuoksi digitaalisen turvallisuuden
liiketoiminta on mielestémme kokoaan

merkittdvampi palanen konsernissa. Lisaksi
kyberturvapalveluilla on mielestamme selkeita
synergioita seka fyysisen turvallisuuden etta
digitaalisen kehittémisen kanssa.

Kyberturva kattaa palvelut, joilla Loihde pyrkii
tekemaan asiakkaiden sahkaisista ja
liketoiminnoille tarkeista jarjestelmista turvallisia.
Konkreettisia esimerkkeja palveluista ovat
paatelaitesuojaus, offensiivinen tietoturva,
identiteetinhallinta sekda CSOC-kyberturvakeskus.
Palvelukokonaisuuksista merkittdvimmat ovat
arviomme mukaan CSOC- ja IAM-palvelut, jotka
ovat olleet myds kasvun ajureita viime vuosina.

Arviomme mukaan kyberturvaan panostaminen on
yksi Turva-liiketoiminnan strategisista
painopistealueista. Mielestamme tdma on viisasta,
kun huomioidaan jatkuvasti kasvava
digitalisaatioaste, nousevat kyberturvallisuuden
uhkakuvat ja naista tekijoistd muodostuva hyva
pidemman aikavalin kasvupotentiaali.
Kyberturvassa oman kilpailukyvyn kannalta
keskeiset tekijat liittyvat arviomme mukaan vahvan
teknologisen osaamisen seka ketteran
toimituskyvyn duoon. Loihteen kilpailukykya
kyberturvassa tukee néhdaksemme sen laaja
tarjonta ja yritysverkkokyvykkyydet. Puhtaat
kyberturvatoimittajat eivét yleensa toimi
yritysverkoissa. Usein kun kyberturvaongelmia
hoidetaan, vaatii se yhteisty6ta seka ohjelmisto-
etta yritysverkkorajapinnoissa.

Kyberturvamarkkina on vield kehitysvaiheeltaan
melko nuori, eikd asiakkailla ole valttamatta
optimaalista ymmarrysta siitd, mita ratkaisuja ja
kenelta toimittajalta ne tulisi hankkia. Oma
myyntiosaaminen ja maine ovat myds térkeita

Konsernin liikevaihdon jakauma asiakkaittain

12%

B Kymmenen
suurinta
asiakasta

72% Muut asiakkaat

Lahde: Loihde
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tekijoitd kyberturvan puolella parjadmisessa.
Arviomme mukaan kyberturvassa brandin tuoma
hinnoitteluvoima onkin perinteista IT-konsultointia
parempi. Kyberturvapalveluiden
liiketoimintakriittiset ja vankat luottamussiteet
vaativat luonteet tekevat puolestaan
asiakassuhteista pitkakestoisia. Kasityksemme
mukaan Loihteen kyberturvan branditunnettuus on
talla hetkelld kohtuullinen.

IT-infran palvelukokonaisuus taas kattaa erilaisia
tietoverkkojen suojaamiseen ja rakentamiseen
liittyvia ratkaisuita kuten verkkoinfrastruktuurin
arkkitehtuurisuunnittelua, rakentamista ja
valvontaa sekda palomuuripalveluja. Asiakkaan
nakokulmasta IT-infra itsessaan luo usein perustan
koko organisaation toiminnalle. Varsinaisten
tietoliikenneyhteyksien tasolla erottautuminen on
arviomme mukaan kuitenkin vaikeaa. Taman
vuoksi operaattoririippumattomuus,
asiantuntijoiden korkea tekninen osaamistaso
seka kokonaistarjoaman laajuus korostuvat
keskeisina kilpailukyvyn ajureina. Nakemyksemme
mukaan Loihde ei ndiden elementtien osalta ole
ainakaan suhteellisella takamatkalla.

Digitaalisen turvallisuuden kannattavuuspotentiaali
liikkuu nahdaksemme noin 8-10 %:n EBIT-tasoilla
nykyisella liilkevaihtorakenteella (ilman
konsernikuluallokaatiota). Se sisaltaa
korkeammankin kannattavuuspotentiaalin
palveluita (esim. CSOC- ja IAM-palvelut), mutta
suhteellisen merkittdva osuus liikevaihdosta tulee
arviomme mukaan matalakatteisesta laitteiden
jalleenmyynnissa, mika painaa
kannattavuuspotentiaalia alaspdin. Loihteen
liiketoiminnoista digitaalisessa turvallisuudessa on

ymmartadksemme eniten nousuvaraa suhteessa
nykyiseen kannattavuustasoon. Osaltaan tata
painaa viela suhteellisen pieni kokoluokka osassa
palveluita (esim. CSOC), joissa kasvun tulisi ndkya
skaalautuvana kannattavuutena. Arviomme
mukaan myos kired kyberturva-asiantuntijoiden
markkina on hidastanut kannattavuuden
skaalautumista. Henkiloston tyytyvaisyys ja
tyonantajabréandi ovatkin mielestémme kriittisia
kilpailukyvyn tekijoita kyberturvassa.

Fyysinen turvallisuus

Fyysinen turva (turvateknologia ja rakenteellinen
turva) koostuvat niin omaisuuden kuin henkildiden
turvaamiseenkin téhtaavista palveluista.
Esimerkkeja tasta ovat lukitusjarjestelmat,
kameravalvonta, paloturvallisuusjarjestelmat, eta-
ja kulunvalvonnat seka oviautomatiikat. Arviomme
mukaan fyysinen turvallisuus muodostaa noin 60-
65 MEUR kokonaisuuden, vastaten noin 46 %
konsernin Pro forma -liikevaihdosta.

Rakenteellinen turva sisaltaa lukituksen,
avainhallinnan ja oviautomatiikan palveluita.
Turvateknologia taas kamera- ja kulunvalvonta,
rikos- ja paloilmoitin-jarjestelmat, iimoituksensiirto
seka henkiloturva ja hoitajakutsujarjestelmat.
Turvateknologiassa yhtio panostaa erityisesti
jatkuviin palveluihin. Loihde suunnittelee, toimittaa,
ylldpitaa ja huoltaa eri teknologiatoimittajien
tuotteita seka integroi niitd muihin teknologioihin ja
palveluihin. Omaa teknologiaa yhti6 on kehittanyt
tuottamaansa ilmoituksensiirtojarjestelmaan.

Palveluiden jakelupainotteisempia luonteita (ts.
toimitetaan paamiehen omistamaa teknologiaa)
mukaillen ndiden katepotentiaali on arviomme

Turva
S Kyberturva &

Rakenteellinen Identiteetin ja

turva _— . pdésynhallinta

0

Lciun

Yksi Turvallisuus
Kokonaisturvallisuus
luo ristiinmyynti-
mahdollisuuksia

= @

Turvateknologia v IT-infrastruktuuri

Lahde: Inderes, Loihde

Valikoituja Turva-liiketoiminnan asiakasreferensseja

JSUF % sladium
= TOKMANNI

Q) LAHITAPIOLA
<’DELTAMARIN" Hal@alli
 faFinavia  VINCIT

Lahde: Loihde, yhtiot, Inderes



Arvio palvelu-alueiden suuntaa antavista

T urva- I i i ketOi m i nta ti iViStettyné liikevaihdoista ja lIdhivuosien kasvunakymista**

. ~>30 MEUR
Turva . ~20-30 MEUR
Liikevaihto 88 MEUR . M0-20 MEUR
. . - . ~6-10 MEUR
Suurin osa palvelualueista sisaltaa
palvelujen lisaksi laitteiden ~4-6 MEUR
jalleenmyyntia <4 MEUR

~>10 % vuodessa

v\

~5-10 % vuodessa

~2-5 % vuodessa

~0-2 % vuodessa

Yksi turvallisuus

1
. Suomen g . '
Fyysinen turva Digitaalinen turva !
— —> [ - —> o '
~67-72 % liikevaihdosta mﬂt?;iii?ssa ~28-33 % liikevaihdosta :
kokonaistarjonta :
|
Arvio kestavasta EBIT-potentiaalista Merkittéva ristiinmyyntipotentiaali Arvio kestavasta EBIT-potentiaalista :
4-5 % nykyisessé asiakaskunnassa 8-10 % h
Tarkeimmat Tarkeimmat
palvelualueet Arvio kokoluokasta*™* Kasvundkyma palvelualueet Arvio kokoluokasta** Kasvundakyma**
Rakenteellinen turva IT-infra (sis. palomuurit) .
+  Lukitus .
*  Oviautomatiikka Identiteetin ja

* Avainhallinta paasynhallinnan palvelut

Turvateknologia
* Kameravalvonta
¢ Kulunvalvonta

Cyber Security Operations
Center -palvelut

* Paloturvallisuus Muut digitaalisen ja .
* Henkil6turva . kyberturvan palvelut

* Rikosilmoitinjarjestelmat

e Telcont-kiinteistonhallinta

* Tyobajanseuranta

« Aanievakuointi

*Inderes arvio 2022 Pro Forma liikkevaihdosta. **Turvaliiketoiminnan kokonaisuudesta. **Inderes arvioita, yhtio ei ole avannut tarkempia nakymia tai kannattavuuksia. Esimerkiksi Efecten siteeraamat

10

markkina-analyytikot ovat arvioineet Identiteetinhallinnan markkinan kasvavan Euroopassa >15 % vuodessa ja Polaris Market Research on arvioinut (C)SOC markkinan kasvavan globaalisti >10 % vuodessa.
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mukaan melko selkedsti muita palvelualueita
matalampi, erityisesti rakenteellisessa
turvallisuudessa. Toisaalta esimerkiksi
kameravalvonnassa seka vaativimmissa
turvateknologian toimituksissa
kannattavuuspotentiaali on selke&sti esim.
lukitusta korkeampi. Keskeisessa roolissa
kannattavuuden osalta on projektinhallinta.
Fyysisen turvan kannattavuus on yhtion
kommenttien perusteella toimialan karkiluokkaa,
minka taustalla on nadhddaksemme keskittyminen
segmentin parempikatteisiin palveluihin.

Fyysisen turvan toiminta on luonteeltaan
alueellista. Korkeisiin volyymeihin yltdminen
vaatiikin ndhddaksemme kaytannossa
valtakunnallisen toimipisteverkon tai erittéin
vahvan paikallisen markkina-aseman. Loihde
kattaa lahes koko Suomen yli 20 toimipisteellaan,
mink& perusteella arvioimme fyysisen turvan
toimintojen kilpailukykyjen olevan hyvilla tasoilla.
Loihteen kilpailukyky on arviomme mukaan
fyysisessa turvallisuudessa parhaimmillaan
vaativissa ja suuremmissa hankkeissa, kuten
esimerkiksi energiayhtididen turvallisuuden

jarjestamisessa useissa sijainneissa yhtaaikaisesti.

Yksi turvallisuus luo kasvumahdollisuuksia

Pidempaa aikavalia ajatellen pidamme Turva-
liiketoiminnan muodostamaa kokonaisuutta
mielenkiintoisena, silla kasityksemme mukaan
tarjoaman syvyys on Suomen mittakaavassa
lahelld ainutlaatuista. Taman ja erilaisten
ratkaisukarkien tulisikin edesauttaa Loihdetta
uusien asiakkaiden hankkimisessa. Asiakkaaseen
voidaan menna sisaan useilla eri kulmilla ja
toisaalta asiakkaiden sisalla tapahtuville

ristinmyynnille on paljon mahdollisuuksia.
Odotammekin nykyisten asiakkaiden
palvelulaajennuksien olevan lilkketoiminta-alueen
merkittdva kasvun ajuri.

Ristiinmyynnisté ja kokonaisvaltaisena
palvelutalona toimimisesta tulevia mahdollisuuksia
korostaa mielestamme Loihteen asiakasportfolio,
joka kasityksemme mukaan painottuu keskisuuriin
ja suuriin toimijoihin. Se koostuu arviomme
mukaan monipuolisten ja teknologisesti
vaativampien ratkaisutarpeiden yhtidista.
Rakenteeltaan liilketoiminta-alueen asiakasportfolio
on puolestaan laaja ja keskeisimmat
asiakassuhteet monivuotisia.

Julkisen sektorin osuus Loihteen
asiakasportfoliossa on merkittava (arvio: kymmenia
prosentteja) ja Loihde on esimerkiksi
Puolustusvoimien pitk&aikainen strateginen
kumppani. Julkisella sektorilla kilpailu on yleensa
hyvin hintavetoista, mutta sopimukset toisaalta
pitkia ja ennustettavia.

Digitaalisen kehittdmisen palvelut asemoituu
kasvualueille

Digitaalinen kehittdminen on toinen Loihteen
ylatason liiketoiminta-alueista. Vuonna 2022 sen
liikevaihto oli noin 41 MEUR, vastaten noin
kolmannesta konsernin Pro forma -liikkevaihdosta.
Liiketoiminnassa tyoskenteli vuoden lopussa noin
363 henkilda. Liiketoiminta-alue rakentuu kolmesta
toimittajabrandistd, jotka ovat: 1) raataloitya
ohjelmistokehitysta ja palvelumuotoilua tarjoava
Loihde Factor 2) datan ja analytiikan seka tiedolla
johtamisen palvelualueille asemoitunut Loihde
Advance seka 3) pilviympariston palveluihin
keskittyva Loihde Cloudon (Onrego).

* Jatkuva arviointi .
e Estavat kontrollit

* Havainnoivat ja

Yksi turvallisuus —palvelun kulmakivet

toimenpiteet

¢ Liiketoiminnan
jatkuvuuden
varmistaminen

ennakoivat toimet

Yksi turvallisuus -asiakasesimerkki

¢ KUOPION
€ ENcroia

kyky kehittya ja muuntautua asiakkaan tarpeisiin,
sujuvuus ja asiantuntemus seka nopea reagointi

Vastatoimet ja korjaavat

~

(Asiakastarve ja Loihteen vahvuudet: Toimintavarmuus, }

|
/

Loihteen tuottamat palvelut ajan kuluessa

e 2000-luvun alku: Asiakkuuden alku palomuurin
: yllapidossa
| WLAN-verkkojen yllapito
| < Toimistoverkkojen yllapito
: e Sahkoverkon, kaukolammon ja
| energiantuotannon tietolilikenneverkon
| runkoverkon yllapito
| < Internetlikenne, kahdennettu internet-reititys ja
| pilvipalvelujen kahdentaminen
: e Kameravalvonnan toteutus
| Ajoraporttien yllapito ja rekisterikilpien tunnistus
|« Digitaalisen turvallisuuden palvelut
+ *  CSOC vuodesta 2015 ja useita muita Loihteen

tarjoamia kyberturvapalveluita
Laéhde: Loihde, Inderes
"
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Loihde Factor on ollut yksi edellakavijoista
provisiopohjaisen palkkamallin kdytossa
Suomessa. Mallissa tydntekijan palkka riippuu
hyvin pitkalti hanen laskuttamistaan tunneista.
Tyontekijaviihtyvyyden kannalta erityisen tarkeaa
on saatavilla olevien projektien kirjo. Yhtion
sailyttdminen itsendisend on mielestamme
jarkevaa tastakin nékokulmasta, jotta Loihde
pystyy tarjoamaan monipuolisesti erilaisia
palkkamalleja osaajilleen. Pilviympéristoihin
keskittyvélla Loihde Cloudonilla on selkeat
synergiat myds turvaliiketoiminnan kanssa, datan
siirtyessa entistda vahvemmin pilveen yhteiskunnan
kaikilla osa-alueilla.

Loihde tarjoaa kaikissa digitaalisen kehittamisen
palveluissaan asiantuntijapalveluita
kokonaisvaltaisina projekteina, osaprojekteina
seka asiantuntijaresursseja yksittdisind osaajina ja
tiimeina asiakkaidensa kayttoon.

Keskeiseen rooliin on myo6s sektorin muiden
firmojen tapaisesti noussut yhtion
alihankintaverkosto Loihde Family. Yhtio
hyodyntaa alihankintaverkostoaan erityisesti
harvinaisemman erikoisosaamisen tarpeissaan.
Alihankintaverkoston avulla yhtid voi myos
tasapainottaa kysynnan vaihteluita, seka laskea
siihen liittyvia riskeja.

Toimittajabrandit tekevat tiivista yhteistyota
myynnissa ja esimerkiksi suurasiakkaiden myynti
on keskitetty konsernitasolla. Digitaalisen
kehittémisen alla on luonteeltaan erilaisia
liketoimintoja, kuten esimerkiksi elinkaarien
alkupaihin osuvia digitaalisten ratkaisutarpeiden
esiselvityksia seka laaja-alaisempia ja useampia
osaamisalueita yhdistavia kokonaistoimituksia.
Kaytannossa Digitaalisen kehittdmisen operaatiot

ovat aina asiakaskohtaisesti raataldityjen
palveluiden toimittamista. Kilpailukyvyn kannalta
keskeisessa asemassa olevia tekijoita ovatkin
mielestdmme seka erilaisten teknologioiden ja
osa-alueiden hallitseminen ettd asiakkaiden
liketoimintatarpeiden syva ymmartéminen.
Erityisesti jalkimmaista elementtia piddamme aidosti
strategisten yhteistdiden ja sitd kautta
pitkdkestoisten asiakassuhteiden luomisen
kannalta kriittisena. Taman osaamisen hallitsemista
korostaa entisestdan se, etta pidédmme pelkalla
teknisella taituruudella erottautumista ja kestavan
asiakasarvon luomista vaikeana harjoituksena.

Digitaalisen kehittdmisen tulovirrat ovat
projektinomaisia ja asiakkaiden digitaalisten
investointiaktiviteettien ohjaamia. Niiden
perusluonteissa on automaattisesti tiettya
syklisyyttd, joskin asiakassuhteet ovat yleensa
pitkékestoisia. Loihteen toimittamien yksittaisten
sovellusten ansaintoihin pientd luontaista
jatkuvuutta tulee myds tarjoaman sisaltémista
yllapitopalveluista. Liséksi Onrego-yritysoston
kautta tullut pilviympariston hallintapalvelu on
jatkuvaa liikevaihtoa. Pidemmalla aikavalilla
Loihteen on arviomme mukaan mahdollista ja
myds perusteltua hyddyntaa koko liikketoiminta-
alueen osaamisrepertuaaria entistd enemman ja
toimittaa asiakkailleen enemman laajempia
kokonaisratkaisuja, mika taas tekee
asiakassuhteista syvempia ja pidempia.

Kasityksemme mukaan Digitaalisen kehittdmisen
asiakasportfolio on asiakkaiden lukumaaralla
katsottuna rikas. My0s alla olevien
teollisuudenalojen kirjo on runsas, silla
liketoiminnat operoivat muun muassa finanssialan,
terveydenhuollon, energiasektorin seka

Digitaalinen kehittaminen

Digitaalisen kehittdmisen liikevaihto,
jatkuvat toiminnot, MEUR
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Lahde: Inderes (*arvio)

Toimittajabrandit
LOIHDE LOIHDE
ADVANCE FACTOR
~200 tydntekijaa: ™60 tyontekijaa:
Data ja analytiikka, Raataloity

tiedolla johtaminen, ohjelmistokehitys ja

digistrategiat, palvelumuotoilu,
tekodly, kokeneempien
arkkitehtuuri- osaajien tydpaikka
suunnittelu provisio-

palkkauksella

Lahde: Loihde, Inderes

2022 2023e

m Epdorgaaninen*
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Pilviymparistojen
hallintapalvelut,
synergiat koko

Loihde-konsernin

palvelutarjonnan

kanssa
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prosessiteollisuuden asiakkaiden kanssa. Nain
ollen liiketoiminta-alue ei kanna oleellisia asiakas-
tai toimialatason riskikeskittymia. Kokoluokaltaan
asiakkaat ovat padosin keskisuuria ja suuria
yrityksia. Julkisen sektorin osuus liiketoimintojen
tulovirroista on kasityksemme mukaan vield melko
pieni. Tama on jokseenkin loogista huomioiden
julkisen sektorin hankintaprosessien erilaiset
luonteet ja nykyisten liiketoimintojen yksityiseen
sektoriin linkittyvat toimintahistoriat.

Konsernisynergiat yli liiketoimintojen

Loihde toimii verkostomallilla, jossa sen
liiketoiminnat keskittavat niita tukevia hallinnollisia
palveluja konsernille, mutta sailyttavat muuten
operatiivisen autonomiansa. Taman avulla yhtio
pystyy mielestémme lahtokohtaisesti yllapitdmaan
asiantuntijoita houkuttelevat ja monipuoliset
tyOymparistot, mutta samalla ottamaan tiettyja
mittakaavaetuja konsernin kasvaessa.

Toimialan kasvualueisiin suhteutettuna molempien
liketoimintojen asemoitumiset ovat mielestémme
erittdin jarkevia etenkin, kun niita tarkastellaan
koko konsernitason tarjoaman kautta.
Yhteiskunnan digitalisoituessa ja yleisen
digitalisaatioasteen kasvaessa my0s asiakkaiden
prosessien tuottamat datamaarat kasvavat. Taman
tulisi arviomme mukaan painottaa juuri datan
hallintaan ja tiedolla johtamiseen liittyvien
kyvykkyyksien merkitysta. Naiden tekijoiden pitéisi
puolestaan heijastua kasvaneiden
turvallisuusuhkien (ml. fyysinen turva) perassa
my0ds Turva-liiketoiminnan ratkaisuiden puolelle.

Yhteistarjoaman hyddyntamisesta hyva esimerkki
on Loihteen Tullilta voittama 2,9 MEUR:n

kilpailutus, jossa se toimittaa ajoneuvojen
rekisterikilpien ja konttien automaattisen kuvaus-
ja tunnistusjarjestelman ja
videoanalytiikkaratkaisun seka naihin liittyvat
kehitys-, yllapito- ja asiantuntijapalvelut. Toinen
esimerkki on kaupassa valvontaa varten
asennetun kameran tuottaman datan
hyddyntaminen myds markkinointikampanjoiden
arviointiin, esimerkiksi siihen millaista liiketta
tietyissa hyllyvéleissa kulloinkin on.

Investointi- ja asiantuntijamyyntia

Loihteella ei ole omaa tuoteliiketoimintaa, pois
lukien ilmoituksensiirtojarjestelma. Yhtio on
kaytannossa puhdas korkean tason ja erilaisilla
toimitusmalleilla operoiva asiantuntijatalo. Suurin
osa liilketoiminnasta on laitteiden / investointien
kertatoimittamista seka tuntipohjaiseen
laskutukseen perustuvaa osaajaresurssien
myyntid. Tuntilaskutteiseen malliin keskittyminen
on mielestamme jarkeva valinta, silla talloin
kiintedhintaisiin projekteihin liittyvat riskit jaavat
kaytannossa kokonaan pois.

Loihteen liikevaihtovirrat pohjautuvat tyypillisesti
asiakkaiden kanssa solmittuihin puitesopimuksiin.
Yhtion yksityiselle sektorilla vahvasti painottuvaa
asiakasportfoliota mukaillen ndiden sopimusten
rakenteet ovat paaasiallisesti lyhyitd, mutta
sisalloiltaan joustavia. Julkisen puolen
asiakkuuksissa tilanne taas on painvastainen, silla
sopimukset ovat pitkid ja hankintalain asettamista

raameista johtuen sisallgiltaan tarkoin maariteltyja.

Taten luonteeltaan dynaamisemmat yksityisen
sektorin asiakkaat voivat tuoda nopeammin
realisoitavissa olevia kasvumahdollisuuksia, kun

Digitaalisen kehittamisen ydinosaamiset

b G —

Palvelumuotoilu Ocyo

O X x O Ohjelmistoke!

Data- / Liiketoimintojen \

analytiikka ja ' osaamiset @ Pilvi-
< teknolog

tekoaly

Tiedolla johtaminen /
strategiasuunnittelu

Lahde: Inderes, Loihde

Valittuja Digitaalisen kehittémisen
asiakasreferensseja
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taas julkinen sektori tuo liilketoimintaan
lahtokohtaisesti pidempaa ja parempaa
asiakastason nakyvyytta.

Loihteen tulovirroista noin 28 % on luonteeltaan
jatkuvia palveluita. Suurin osa jatkuvista
tulovirroista tulee Turva-liilketoiminnan alta, joskin
my0s Digitaalisesta kehittémisesta [0ytyy pienia
jatkuvia palasia, joista merkittavin on
pilviympariston hallintapalvelu. Jatkuvien
palveluiden osuuden kasvattaminen on Loihteelle
prioriteetti, mika on perusteltua niiden tuoma
vakaus ja ennustettavuus huomioiden. Myds
asiakaspidon nakokulmasta jatkuviin palveluihin
panostaminen on loogista, silla kasityksemme
mukaan nama ratkaisut kohdistuvat yleensa
asiakkaiden liiketoimintojen kannalta kriittisille ja
siten korkeampia vaihdon kustannuksia kohtaaville
alueille.

Henkilosto avainasemassa

Loihteen liiketoimintojen ansaintamallit ovat
toimialojen konteksteissa perinteisia.
Ansaintamallin toimivuutta maarittaakin pitkalti
omiin kasipareihin liittyvat tekijat kuten erilaisten
osaajaprofiilien 16ytdminen ja motivoiminen seka
uusien sisdisten kyvykkyyksien rakentaminen.

Arviomme mukaan asiantuntijataloissa pelkalla
palkalla motivoiminen on tietyn kynnyksen jalkeen
vaikeaa. Taten pidamme muun muassa
toimintakulttuuria ja mielekkaita asiakasprojekteja
henkildston sitoutumiseen olennaisimmin
vaikuttavina tekijoind. Loihteen raportoiman eNPS-
mittauksen mukaan henkilostotyytyvaisyys on
viime vuosina ollut konsernissa hyvalla tasolla.
Kasittdéaksemme osaajien vaihtuvuus on myos ollut

suurin piirtein toimialojen keskimaaraisilla tasoilla.
Tama antaa tiettya osviittaa siitd, ettd yhtid on
historiallisesti kyennyt olemaan houkutteleva koti
erilaisille osaajaprofiileille. Arviomme mukaan
Loihde voi haastavassa osaajamarkkinassa 16ytaa
tiettyd erottautuvuutta, erityisesti pienempiin
toimijoihin n&hden, myds konsernitason laajasta
tarjoamasta ja sen mahdollistamista monipuolisista
uravaihtoehdoista (ml. erilaiset palkkausmallit).

Kulurakenteessa ei ldahtokohtaisesti suurta
skaalautuvuutta, mutta kasvu tukisi katteita

Loihteen kulurakenne on henkilgintensiiviselle
liketoiminnalle tavanomainen. Arviomme mukaan
kustannuksista noin 70 % on kiinteita ja vastaavasti
noin 30 % muuttuvia. Kiinteiden kuluja tasoa
selittavat liiketoimintojen ansaintamallit ja
konsernin hallintorakenne, jotka sitovat varsin
paljon kiintedpalkkaisia henkildresursseja.

Toimialan kontekstissa Loihde tekee viela varsin
vaatimatonta kannattavuutta (2022 liikevoitto-%
3,2 %). Fyysisen turvan liiketoiminnoista johtuen
Loihteen liikevoitto-% ei ole taysin yhteismitallinen
puhtaiden kyberturva- tai IT-palvelutalojen kanssa,
mutta konsernin nykyinen kannattavuus ei

mielestdmme vastaa sen realistista kestdavaa tasoa.

Keskeinen kannattavuuden vahvistumisen ajuri
olisi kokoluokan kasvu, joka toisi yhtidlle tiettyja
mittakaavaetuja. Arvioimme kannattavuuden
parannusvaran l6ytyvan liilketoimintojen suorasta
tehokkuudesta seka konsernin hallinnon
tehokkuudesta.

Palveluliiketoiminnassa kasvaminen vaatii tietyn
pisteen jalkeen aina lisékasiin investoimista ja
yleensa naita investointeja on toteutettu

Konsernin lilkevaihdon jakauma tyypeittain,
% jatkuvista toiminnoista
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Jatkuvan liikevaihdon osuus  Projektit ja konsultointi

Lahde: Loihde
*Tilanne Q4:n lopussa

Henkiloston keskimaarainen lukumaara ja eNPS*,
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eNPS* (asteikko -100-+100)
Henkildstotyytyvaisyys (asteikko 0-100)

Lahde: Loihde, Inderes

*2018-19 kysely ei vertailukelpoinen eNPS kanssa =
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etupainotteisesti. Liikevaihdon kasvu ei siten
liiketoimintojen osalta skaalaudu hyvin, vaikka
kulurakenteen yleisilme kiinted onkin. Tama
kasvun ja kulupuolen vélinen dynamiikka heijastuu
myos lyhyen tahtdimen tulostasoon, silld uusien
tyontekijoiden laskutusasteet eivat kohoa hyville
tasoille valittomasti. Laskutusasteiden muutoksien
vipu toimii tulosmielessa myos toiseen suuntaan ja
laskevan liilkevaihdon ympaéristossa katetasojen
puolustaminen voi vastaavasti olla vaikeaa.

Kyberturvassa on tiettyja mittakaavaetuja siséaltavia
palveluita kuten kyberturvallisuuden
valvontakeskus- ja reagointikeskus CSOC. CSOC
on Loihteella vield pienessa mittakaavassa, joten
sen kustannustehokkuudessa olisi kasvun
onnistuessa ndhdaksemme selvaa parantamisen
varaa. My0s digitaalisen kehittamisen
laskutusasteissa uskomme olevan selke&a
nousuvaraa suhteessa H2’22 tasoon, jolloin
muutama suuri kuluttajatuoteasiakas vahensi
ostojaan yllattden heikentyneen taloustilanteen
myota.

Liiketoiminnallisten tekijoiden lisaksi Loihde-
konsernin hallinnollinen rakenne on yha alla
olevien liiketoimintojen kokoluokat huomioiden
arviomme mukaan melko raskas. Arviomme
mukaan nykyisen konsernihallinnon kantokyky on
edelleen selvasti Loihteen tdaménhetkista
kokoluokkaa suurempi, mita heijastellen
hallinnollisen rakenteen tulisi skaalautua
liiketoiminnan kasvun mukana. Loihde on jo tehnyt
hallintoa tehostavia toimenpiteitd, mutta
odotamme t&man tydn edelleen jatkuvan.
Toisaalta yhtion tavoittelema kasvu korjaisi
hallintoa asteittain maaramittaisemmaksi.

Operatiiviset pddomatarpeet eivat ole hirmuisia

Loihteen liiketoimintojen ansaintamalleja seuraten
tarkeimmat omaisuuserat ovat henkildston
osaamiset ja kyvykkyydet eika kiinteita
padomatarpeita ei juuri ole. Vuotuiset orgaaniset
investointitarpeet (pl. rekrytoinnit) ovat arviomme
mukaan maltillisia ja liittyvat paaosin uusien
palveluiden rakentamiseen ja muihin sisaisiin
kehityshankkeisiin. Kiintedan omaisuuden (ilman
vuokravastuita) osuus liikevaihdosta onkin ollut
noin 4-6 % tuntumassa. Nettokayttopadaomankin
kannalta Loihteen toiminta on varsin kevyttg, silla
vuosina 2020-22 nettokayttopadoman tarve on
ollut noin 9-11 % liikkevaihdosta.

Loihde my&s vuokraa itse turvaliiketoiminnassa
kayttamiaan laitteita, joita se myy palveluina
asiakkailleen. Nama erat nakyvat
kayttdoikeusomaisuuserissa yhdessa vuokratilojen
kanssa. Kayttooikeusomaisuuserat ovat olleet noin
6-8 % liilkevaihdosta vuosina 2020-22.

Kokonaisuudessaan liiketoiminnan pddomakevea
luonne on positiivista, silla omaisuuserien
tehokkaat kaytot luovat yhtidlle hyvan lahtdkohdan
tyydyttavan vapaan kassavirran tekemiselle
verrattain matalasta marginaalitasosta huolimatta.
Tama puolestaan tukee Loihteen rakenteellista
velankantokykya ja tuo vaihtoehtoja paaoman
omistaja-arvoa luovalle allokoinnille.
Paaomatehokkuuden parantamiseksi Loihteen
taytyy kuitenkin keksia jarkevaa kayttoa suurelle
nettokassalleen (31.12.22: 32 MEUR), joka ei
raportin Kirjoitushetkelld ole viela tuottavassa
kaytossa.

Kustannusrakenne,
% liikevaihdosta

Muutos IFRS-raportointiin

100% ;
30% % | 27% %
80% ) 32% | 29%
60% i
% E
Ao 14% 13% 2% 1 13% 129%
0% - m5%m 8% Fe%l . 6% 5%
2018 2019 2020 | 2021 2022

m Liikearvon/PPA-poistot Kiinteat poistot
Liiketoiminnan muut kulut ~ m Henkildstokulut
Materiaalit ja palvelut

Padaoman sitoutumisen kehitys,
MEUR ja % liikevaihdosta

O,

50 - 15%
40 .
- 10%
20

20 16 18 5%
10

10

0 ! ! 0%

2020 2021 2022

Vaihto-omaisuus Myyntisaamiset

mm Ostovelat® == Nettokayttopddoma-%

*Sis. Asiakassopimuksiin perustuvat velat
Lahde: Inderes
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Sijoitusprofiili

Kannattavan kasvun yhtio

Loihteen markkinoilla on terveet kasvuajurit, yhtion
kokonaistarjoama on syva ja strategia kasvua
painottava. Kannattavuustason nosto on yhtidlle
vdliaikainen arvoajuri ja yhtio profiloituukin
mielestdamme kannattavan kasvun yhtioksi.
Liiketoiminta ei sido erityisemmin paaomia ja myos
tuottaa kassavirtaa tyydyttavasti. Yhtiolla on siten
my0s vakaa pohja maksaa tasaisesti kasvavaa
osinkoa tai toteuttaa yritysostoja. Vahvaa tasetta
on allokoitu yritysostoihin, mutta tdhan saattaa tulla
muutos riippuen yhtion loppuvuonna vedettavista
strategisista suuntaviivoista, mika voi johtaa myos
merkittdvaan padaomanpalautukseen.

Vahvuudet ja arvoajurit

Hyvat markkina-asemoitumiset suotuisiin
palvelualueisiin, kuten kuten kyberturvaan seka
dataan ja analytiikkaan. Yhtion kilpailukyky on
arviomme mukaan riittéva ja jatkuva palvelukehitys
tukee sen yllapitamistd. Kokonaisuutena Loihteen
liketoiminnoilla onkin mielestémme edellytykset
hyvan orgaanisen kasvun saavuttamiselle.

Laaja kokonaistarjoama ulottuu useisiin elinkaaren
vaiheisiin (mm. raatéldity ohjelmistokehitys ja
yllapitopalvelut) ja peittéda alleen asiakkaiden
arvoketjujen eri osia. Tarjoaman syvyys vahvistaa
kokonaiskilpailukykya yhtion taipussa myos
kokonaisvaltaisempien laajojen ja lisdarvoltaan
korkeampien ratkaisuiden toimittamiseen, luoden
liséksi ristinmyyntimahdollisuuksia.
Ristiinmyyntimahdollisuudet ovat ndhdaksemme
erityisen arvokkaita heikomman kysynnan
markkinassa. Tama tukee nykyisia asiakassuhteita
ja parantaa edellytyksia solmia strategisia
kumppanuuksia. Néhdédksemme laaja tarjonta
my®os alentaa yhtion riskitasoa.

Kannattavuustason parantaminen vuoden 2022
3,2 %:n oikaistusta liikevoittomarginaalista.
Liiketoimintojen kannattavuuksien, konsernitason
tehostustoimien sekd konsernihallinnon
mitoituksen sopeutuessa Loihde voisi arviomme
mukaan tehdéa kestavasti vahintaan 4-5 % EBITA:a.

Yritysjarjestelyt konsolidoituvassa markkinassa.
Nahdaksemme markkinoiden konsolidaatio tarjoaa
Loihteen mahdollisuuksia sen kokoluokan nostoon,
valittujen osaamisten hankkimiseen tai uusille
markkinoille laajentamiseen. Viimeisimmat
yritysjarjestelyt ovat néhdaksemme olleet varsin
onnistuneita, joskin niiden hintataso on ollut osin
kired. Arvioimme yhtion kuitenkin pystyvan
tekemaan hyvia yritysostoja padomamarkkinan
mukana viilentyneiden arvostustasojen tuella.

Heikkoudet ja riskitekijat

Hallinnollinen rakenne. Loihteen konsernihallinto
on rakennettu liilketoimintojen operatiivisten
johtojen paalle. Hallinto on yhtion historian myéta
mitoitettu suuremmalle ja monimutkaisemmalle
konsernille, mika tekee sen kustannuksista
liketoimintojen kokoon nahden yha suuren.
Arviomme mukaan hallinnollinen rakenne voisi
heikosti hallittuna tuoda hitautta myds
operatiiviseen ja strategiseen paatoksentekoon,
mika voi rapistuttaa dynaamisilla toimialoilla
tarkeda ketteryytta ja reagointikykya.
Osaajamarkkinassa epaonnistuminen. Pitkalla
aikavalilla nahdéksemme kroonisesti haastavassa
osaajamarkkinassa rekrytoinneissa
epdonnistumisella olisi heikentavia vaikutuksia
kilpailukykyyn, kasvun tavoitteluun ja omistaja-
arvon luontiin. Kilpailussa on kyettava
erottautumaan muillakin kuin palkkaukseen

liittyvilla tekijoilla kuten kiinnostavilla

asiakasprojekteilla. Kiinnostavat projektit taas
edellyttavat oman kilpailukyvyn yllapitamistad seka
asteittaisia petraamisia. Siten osaajakilpailussa
epdonnistuminen voi johtaa negatiiviseen
kierteeseen, joten myos nykyisistd osaajista on
kyettava pitamaan kiinni ja vaihtuvuus minimoitava.

Uudistumiskyvyn heikkeneminen. Loihteen
kohdemarkkinat ovat jatkuvan teknologisten
muutosten keskelld. Muutoksien ennakointi ja
niihin reagoiminen onkin menestymisen kannalta
olennaista. Tassa epaonnistuminen vaikuttaisi
suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin, suhteellisiin
kilpailuasemiin ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyihin. Loihteelle suojaa tuo
mielestamme teknologiariippumattomuus, minka
myota yhtio ei ole alisteinen yksittaisten
paamiesten kyvykkyyksien kehittymisista.
Kilpailutilanteen muutokset. Loihteen
liiketoimintojen suhteelliset kilpailuasemat voivat
heikentya, mikali suuremmilla skaaloilla operoivat
toimijat vahvistavat omia kyvykkyyksiaan
orgaanisesti tai epdorgaanisesti. Fyysisen turvan
osalta Loihteen kokoluokka tuo jo suojaa, mutta
etenkin kyberturvassa tiettyjen skaalaetujen
keskittyminen kilpailijoille voisi heikentaa
liiketoiminnan kilpailuasemaa.

Yritysostoissa epdaonnistuminen. Loihteen
keskeisimmat yritysostoriskit liittyvat arviomme
mukaan sekd laadultaan ettad hinnaltaan sopivien
ostokohteiden paikallistamiseen.
Palveluliiketoiminnassa integraatioriskit kohdistuvat
mielestdmme ostokohteen osaajien pysyvyyden
varmistamiseen. Tassa epaonnistuminen johtaisi
henkilostdn nopeaan vaihtuvuuteen, mika
puolestaan heijastuisi vaistamatta
laskutusasteeseen ja siten tuloksentekokykyyn.



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Liiketoimintojen orgaaniset
kasvunakymat ovat hyvia

Laaja palvelutarjoama parantaa
kokonaiskilpailukykya ja luo
ristiinmyyntimahdollisuuksia

Vahva tase tuo strategista liikkumatilaa
yritysjarjestelyjen toteuttamiselle tai
osingonmaksuun

Projektiliiketoiminnoissa aina syklisia
vivahteita

Organisaatiorakenne rasittaa pidemman
aikavilin tulospotentiaalia,
kannattavuusparannus on viela kesken

Potentiaali i I I

Toimialan kysynt&ajurit ovat vahvoja ja Loihteella on
kyvykkyytta kokonaisvaltaisiin toimituksiin

Ulosmitattava ristiinmyyntipotentiaali on arviomme
mukaan merkittava

Kannattavuudessa selkeda parantamisen varaa

Jatkuvien tulovirtojen kasvattaminen ja riskiprofiilin
laskeminen

Omistaja-arvoa luovat yritysjarjestelyt

Riskit &

Talousympariston heikentymisen negatiiviset vaikutukset
kohdemarkkinoiden kysyntdaan

Kasvun hallitseminen ja osaajamarkkinassa parjaaminen /
rekrytoinneissa epdaonnistuminen

Uudistumiskykyjen rappeutuminen ja liiketoimintojen
kilpailukykyjen heikkeneminen

Muutokset toimittajabrandien tunnettuuksissa

Omistaja-arvoa tuhoavat yritysostot (mm. integraatioissa
epaonnistuminen)
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

KANNATTAVUUS LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE

Léhde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Taseasema

Arvio Loihteen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

N
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N
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N
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N
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N
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N
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MATALA RISKITASO : KORKEA RISKITASO

Toimialan teknologinen muutos on
jatkuvaa ja sitd on kyettdva ennakoimaan.

Liiketoimintojen operatiiviset historiat ovat
pitkat, mutta yhdessa on toimittu vasta
vahan aikaa. Brandimuutoksen ja
yhteispelin toimivuus viela todistettavana.

Turva- ja IT-investoinnit ovat alttiita
makrotaloudelle, mutta alla olevien
teollisuudenalojen kirjo tuo vakautta.

Liiketoimintojen asiakasportfoliot ovat
laajoja ja reilu neljdnnes konsernin
liikevaihdosta on jatkuvia palveluita.

liman laskutusasteiden vipuvaikutusta
kasvu vaatii aina uusien tekijoiden
rekrytointia.

Kiinteiden kulujen suhteellinen osuus on
korkea ja konsernin hallinnollinen rakenne
lisda jaykkyyttd. Alihankinta tuo joustoa.

Operatiivinen toiminta on pddomakevytta.
Investointitarpeet ovat pienid, mutta
yritysostot sitovat aina padomaa.

Taseasema on erittdin vahva ja se tuo
yhtidlle runsaasti strategista lilkkumatilaa.
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Fyysisen turvan pelikenttd on tilava

Vuonna 2021 VALOR partners arvioi Loihteelle
relevantin fyysisen turvan markkinan (séhkdinen
turvateknologia, rakenteellinen turva,
palohéalytinjarjestelmat) olevan noin 950 MEUR ja
sen kehitys on seurannut melko tasaisesti Suomen
BKT:n kehitysta (keskimaarainen vuosittainen
kasvu 1,5 %). Markkinasta selkedsti suurin osa on
laitemyyntida. Mainittujen kolmen alueen lisaksi
fyysiseen turvaan voidaan luokitella vartiointi- ja
turvallisuuspalvelut, joiden kokoluokka on noin
vajaassa 1 miljardissa. Markkiansta selvasti isoin
osa on kasittddksemme matalamman lisdarvon (ja
samalla katetason) vartiointi-, jarjestyksenvalvonta-
ja aulapalveluita. Loihde ei itse ole ndissa
liiketoiminnoissa lainkaan mukana, jonka takia
emme kasittele sitd tdssa osiossa.

Absoluuttiselta kooltaan ja etenkin Loihteen omien
liiketoimintojen skaaloihin suhteutettuna jaljelle
jaava markkina on hyvin tilava. Loihteen
markkinaosuus on arviomme mukaan vajaan 7 %:n
luokkaa. Laitemyynnista puhdistettuna Loihteen
markkinaosuus on arviomme mukaan tata
selkedsti suurempi. Tata peilaten markkinan koon
ei tulisi asettaa yhtion tulevien vuosien kasvulle
oleellisia rajoitteita.

Varsinaiselta rakenteeltaan fyysisen turvan
markkina on hyvin hajanainen konsolidaatiosta
huolimatta, silla arviomme mukaan sen sisalla
toimii yhteensa yli sata yhtiota. Kasityksemme
mukaan naista valtaosa on verrattain pienia ja
puhtaasti paikallisilla fokuksilla toimivia vartiointi-
tai lukitusratkaisuja tarjoavia yhtioita. Tata selittaa
arviomme mukaan pitkalti seka ndiden
liiketoimintojen alueelliset perusdynamiikat etta

niin padomatarpeiden kuin teknologisten
kyvykkyyksienkin perspektiivistd matalalle jaavat
alalle tulon kynnykset. Toimialan suurimmat yhtict
ovat sen sijaan huomattavasti laajemmilla
palvelutarjoamilla, teknologisilla resursseilla ja
l&ahes aina myds valtakunnallisilla toimintasateilla
operoivia yhtigita.

Toimialan hajanaista rakennetta mukaillen
konsolidaatio on viimeisten vuosien aikana
edennyt nopeaa vauhtia. Taméa on tarkoittanut sita,
ettd toimialan suurimmat yhtict ovat lagjentaneet
maantieteellisia peittojaan juuri pienia paikallisia
toimijoita ostamalla. Toisaalta toimialalla on nahty
myOs useampia suurempia jarjestelyja.
Suuremmissa jarjestelyissa teollinen logiikka nojaa
likevaihdon kasvun ohella myds aikaisempaa
suurempaan kriittiseen massaan ja operatiivisiin
synergioihin.

Suuremmista jarjestelyistd merkittavin Loihteen
kannalta on Securitasin Stanley Securityn osto
heindkuussa 2022, jonka avulla se astui vahvasti
turvateknologian ja ndin Loihteen pelikentille.
Toinen merkittdva transaktio on BLC Turvan AM
security ja AM Lukkoasema —jarjestely, joka nosti
sen uuteen kokoluokkaan. Pohjoismaissa toimiva
Prosero Security on laajentunut yritysostoilla
aggressiivisesti Suomessa viimeisen muutaman
vuoden. Se on ostanut 10 fyysisen turvan yritysta ja
kasvanut reilun 60 MEUR kokoluokkaan tyhjasta.
Prosero ei integroi yhtigita vaan antaa niiden
jatkaa itsenaisina yrityksina.

Kasvuvauhti myétailee BKT:ta

Fyysisen turvan kasvua ajaa arviomme mukaan
uudisrakentaminen, vanhoihin ratkaisuihin
kohdistuvat korjausinvestoinnit (ts. vanhoja

Loihteelle relevantti fyysisen turvan
markkina Suomessa (MEUR)
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1000 gao 875 900 917 930 947 950 939 948 966 966
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0
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m Sahkoinen turvateknologia m Rakenteellinen turva

Palohalytinjarjestelmat

Lahde: VALOR partners vuodet 2013-2021e, 2022e ja 2023e
arvioitu Suomen BKT:n kasvuvauhdin perusteella

Lahde: Yhtiot 19
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mekaanisia ratkaisuita korvataan uusilla
elektronisilla tuotteilla) seka yleinen
turvallisuustietoisuuden kasvu. Naiden ajureiden ja
koottujen markkinatietojen perusteella toimiala on
kasvanut vajaa 2 % vuodessa. Kasvu on nain ollen
ollut tervetta ja tarjonnut toimijoille vahintaankin
tyydyttavat toimintaolosuhteet. Vuosina 2020-22
kasvua on jarruttanut koronapandemia ja
komponenttipula. Tulevina vuosina VALOR
partners on arvioinut kasvun pysyvan kutakuinkin
BKT:ta my¢&tailevassa vauhdissa, mika on myods
meidan oletuksemme. Lyhyelld tahtdimella
odotamme kysyntaan liittyvan epavarmuutta
heikkenevassa talousymparistdssa, jonka
arvioimme nakyvan erityisesti
uudisrakentamisessa. Loihteen turvaliikevaihdosta
uudisrakentaminen on arviomme mukaan vajaat 10
%, jonka myota arviomme Loihteen
kysyntdympariston pysyvan melko vakaana.
Komponenttipula toimii yha hidasteena jossain
tietyissa toimituksissa, mutta pahimmat
pullonkaulat sen osalta vaikuttavan nyt olevan
takanapain.

Kilpailukentdn rakenteessa ei yllatyksia

Toimialan hajanainen rakenne heijastuu
luonnollisesti myds kilpailukenttaan. Taten
Loihteen liiketoiminnot eivat kilpaile pelkastaan
tietynlaisten yhtididen kanssa, vaan ratkaisutason
taistoja kdydaan kasityksemme mukaan laajasti
niin samaa kokoluokkaa olevien yhtididen kuin
pienempienkin pelureiden kanssa. Lisdksi Loihde
kohtaa pienta kilpailupainetta arviomme mukaan
my0s sellaisten yhtididen suunnalta, joiden
varsinaiset ydinosaamiset ovat muilla alueilla,
mutta jotka ovat kilpailukykyjaan parantaakseen

lisénneet ldasndolojaan myods
turvallisuusratkaisuiden puolelle. Tallaisista
toimijoista havainnollistavin esimerkki on
mielestamme kiinteistjen ja teollisuuden teknisiin
projekteihin keskittynyt Caverion.

Loihteen kanssa varsin samanlaisilla tarjoamilla
toimiva ja siten padakilpailijoiksi luokiteltavia yhtigita
ovat arviomme mukaan Certego, Stanley Security
(nykyisin Securitasin omistuksessa, uusi nimi
Securitas Technology), BLC Turva, Prosero seka
Paakaupunkiseudulla TEXA turvaekspertit. Naiden
yhtididen keskeisimmat vahvuudet tulevat
mielestamme suhteellisesti lagjemmista
resursseista ja siten laajempiin kokonaisuuksiin
taipuvasta toimituskyvystd. Samaiset tekijat
tekevat myods suurempien toimijoiden
hintakilpailukyvyista pienia parempia. Lisaksi
naiden yhtididen toimintahistoriat ovat verrattain
pitkia ja samalla branditunnettuudet vakiintuneita.
Erityisesti branditunnettuus on oleellinen
suhteelliseen kilpailuasemaan vaikuttava tekija,
silla varsinaisilta perusluonteiltaan
palvelutarjoamat ovat nédkemyksemme mukaan
hyvin samanlaisia. Edelld mainittujen
padkilpailijoiden ohella Loihde kisailee arviomme
mukaan jossain maarin myods voimakkaasti
vartiointipuolelle keskittyneiden toimijoiden —
kuten esimerkiksi Palmian, Avarn Securityn ja
Securitaksen — kanssa. Vartiointipuolella vahvat
toimijat saavat arviomme mukaan tésta jonkin
verran kilpailuetua, kun ne pystyvéat toimittamaan
kaikki fyysisen turvan palvelut. Erityisesti Securitas
vaikuttaa mielestamme kilpailukykyiselta
kokonaisuudelta sen Stanley Securityn oston
jalkeen.

55 Fyysisen turvan kilpailukentta

A

Maantieteellisesti
laajalla alalla toimivat,
mutta ensisijaisesti
matalamman
lisdarvon alueisiin

Valtakunnalliset
toimijat, joiden
painopisteet
teknologisissa
ratkaisuissa (Loihde

keskittyneet yhtict taalla)

Pienempia toimijoita
levedmmilla
tarjoamilla, mutta ei-
valtakunnallisilla
toimintasateilla
operoivat yhtict

Pienet paikalliset
toimijat, jotka
keskittyneet
ainoastaan tiettyihin
palvelualueisiin

Maantieteellinen asemoituminen

v

Palvelutarjoaman leveys / operatiiviset resurssit

(EERTECO  Securitas |
- OA Y 0
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TURVAEXTERTIT

Valikoituja kilpailijoita
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Loihteen kilpailuvaltti tulee konsernitasolta

Loihteen fyysisen turvan kilpailuasema on
mielestamme hyva, silla liikketoiminnoilla ei
nakemyksemme mukaan ole selvasti kilpailijoita
heikompia osa-alueita. Toisaalta itsendisten
liiketoimintojen tasolla Loihteella ei arviomme
mukaan myoskaan ole selkeda etumatkaa muihin
suuriin toimijoiihin verrattuna. Pidémmekin
Loihteen keskeisimpina valtteina konsernin sisalta
tulevia osaamisia ja niiden hyddyntamista
(erityisesti Kyberturva-osaaminen ja mm. data- ja
analytiikkaratkaisut) osana fyysisen turvan
tekemistd. Kasityksemme mukaan muilla toimijoilla
ei vastaavia sisdisia kyvykkyyksia ole, mita
heijastellen konsernitason osaaminen tuo
Loihteelle mielestamme konkreettista
erottautuvuutta ja parantaa samalla pidemman
aikavalin arvonluontiedellytyksia.

IT-infran markkina

VALOR partners arvioi yritysverkkoratkaisujen
markkinan koon olleen Suomessa noin 600 MEUR
vuonna 2020. Markkinan kasvu oli ajanjaksolla
2015-2019 lievasti negatiivista, johtuen yritysten
tietoliilkenneyhteyksien hintojen alentumisista.
Markkina on kaantynyt 2 %:n kasvuun ja markkinan
sisdlla kasvun ajurina toimii yritysten sisaisten
verkkoratkaisujen toteuttaminen ja yllapito, joka on
Loihteen ydinmarkkina IT-infrassa. Taman lokeron
odotetaan kasvavan 4 % vuosittain. Néaemmekin
Loihteella talla markkinalla terveet
kasvuedellytykset, eikd markkinan koko aseta
rajoitteita.

Kyberturva on valtava markkina

Vaikka Loihteen Turva-liiketoiminnan arvolupaus
kulminoituu kokonaisturvallisuuteen ja yhtid operoi
suuremmassa skaalassa fyysisen turvan puolella,
pidamme kyberturvamarkkinaa huomattavasti
mielenkiintoisempana alueena kahdesta syysta. 1)
Kyberturvallisuus on Turva-liiketoiminnalle
strateginen painopistealue ja arviomme mukaan
sen tulovirrat ovat fyysisen turvan liiketoimintaa
arvokkaampia. 2) Kyberturvallisuuden pidemman
aikavalin kasvukuva on selvasti fyysista turvaa
houkuttelevampi, mitd mukaillen pidamme sita
my0s Loihteen sijoittajatarinan ja arvonluonnin
kannalta oleellisempana palasena.

Kyberturvallisuus itsessaan kattaa ne prosessit,
teknologiat ja ratkaisut, jotka suojaavat
organisaatioiden tai yksittdisten kayttdjien tietoja
verkossa tapahtuvaa rikollisuutta vastaan.
Kaytdnnossa kyberuhat voidaan jakaa kolmeen
kategoriaan: 1) taloudellisiin voittoihin pyrkivaan
rikollisuuteen, 2) yritysten tai valtioiden
hairitsemiseen tahtaavaan hakkerointiin seka 3)
liiketoiminnallisesti arvokkaita tietoja tavoittelevaan
vakoiluun. Globaalin digitalisaatioasteen jatkuvasti
noustessa myds seka kyberuhkien maaréat etta
niiden alykkyyksien tasot kasvavat.

Fyysisen turvamarkkinan yritysjarjestelyja,

2020-2023

Arvio Suomen
liiketoiminnan

Pvm Jarjestelyn kohde Ostaja Myyja liikevaihdosta
Huhti-23 ~ Hameen Lukko Oy  Loihde 5,2
LTS Helsingin
Helmi-23  Palmia (padoma- am 120
R kaupunki
sijoittaja)
Heind-22  Stanley security Securitas 334
- Suomen
Heina-22 TUrallikkaloy Prosero 2,4
Touko-22 Turvakolmio Loihde 13,4
Touko-22 THYJa .Tele— Prose.ro 6
projekti Security
Huhti-22  Ajan Lukko Oy Prosero 45
Security
Tammi-22 LukkoLuket Oy Prosero 8,4
Marras-21  Avainahjo Prosero 1,9
Marras-21  PAP Group Prosero 7,8
Loka21 AMSecuitylaAM g &g ~40
Lukkoasema
Loka-21 Lukkodssa Oy Prosero 1,3
L Lukitustekniikka-
Heina-21 STY Oy Prosero 8
Nalka Invest Assa
Heind-21  Certego (pddoma- 52,5
P Abloy
sijoittaja)
Turvatalo -
Maalis-21  Tapiolan Prosero 3,8
Yleishuolto
Joulu-20  Avain-Asema Oy Prosero 6
Tammi-20 Arvolukko Oy Prosero 13,4
Security

Lahde: Inderes, yhtidt, medialahteet
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Markkinatutkimusyhtio Gartnerin arvioi globaalin
kyberturvamarkkinan koon olevan vuonna 2022
noin 169 miljardia dollaria. Markkinasta valtaosa
muodostuu yritysten kyberturvapalveluista ja
-tuotteista. Loihteelle merkityksellisemman
Suomen kyberturvamarkkinan kooksi VALOR
partners on puolestaan arvioinut noin 500
miljoonaa euroa. Globaalilla tasolla historiallinen
kasvu on ollut hyvin terveelld noin 9 % tasolla, kun
taas Suomessa kehitys on ollut piirun verran
hitaampaa noin 7 %:ssa. Tulevaisuudessa kasvun
arvioidaan olevan Suomessa noin 8 % luokkaa.
Loihteen kilpailija Nixu on arvioinut Gartnerin
avulla sen Suomen kyberturvakonsultoinnin
kohdemarkkinoiden kasvavan kokonaisuutena
noin 9-10 % vuosittain valilla 2021-2025. Markkina
on Loihteen nykyiseen kokoluokkaan nghden
hyvin suuri, eikd aseta esteita liiketoiminnan
kasvulle.

Kolmen segmentin peli

Arviomme mukaan markkina voidaan
kyberhyokkaysten ja teknologioiden alykkyyden
perusteella jakaa kolmeen segmenttiin.
Hyokkaysten ja teknologioiden alykkyys korreloi
yleensa myos asiakkaiden kokoluokkien kanssa,
silld suurimmat organisaatiot ovat tyypillisesti
kyberrikollisten ensisijaisia kohteita. Naiden
suojaamistarpeet ovat taten korkeita, eika
standardoidut massaratkaisut ole riittavia. Vaativat
raataloidyt ratkaisut ovat puolestaan matalampaa
suojaustasoa edellyttaville asiakkaille liian kalliita.
Loihteen oma ratkaisutarjoama on monipuolinen ja
kasityksemme mukaan yhtio on parhaimmillaan

juuri suuremman suojaustarpeen ja raataloitya
tyota kaipaavissa asiakkuuksissa.

Markkinan huipulla on valtiollinen vakoilu ja
puolustusteollisuus. Nama lohkot ovat kooltaan
hyvin pienia, mutta edellyttavat seka teknologioilta
ettd osaajilta korkeita kyvykkyyksia. Markkinan
suurin volyymi kohdistuu puolestaan
kohdennettuihin hyokkayksiin. Naiden alla
ensisijaista kohderyhmaa ovat kaytannossa kaikki
suuret organisaatiot ja toimijat, jotka operoivat
huoltovarmuuden kannalta kriittisilla alueilla.
Téllaisia asiakkaita ovat esimerkiksi
energiateollisuuden yhtiét, pankit ja operaattorit.
Kohdennettujen hyokkayksien segmentissa
ongelmia ei voida ratkaista pelkastaan
massaratkaisuilla ja valmiilla ohjelmistopaketeilla.
Mielestamme tama luo mahdollisuuksia juuri
Loihteen kaltaisille laajan repertuaarin yhtidille.

Markkinan kolmantena segmenttind on puolestaan
massahyokkaykset. Kdytanndssa tama tarkoittaa
erilaisia palomuuri- ja paatelaitteiden suojaukseen
soveltuvia massaratkaisuja. Tatd mukaillen
segmentin loppuasiakkaat ovat tyypillisesti pienia
yrityksia ja kuluttajia, joiden paatoksenteko on
usein vain valttamattomimman tarpeen
tayttamisen ohjaamaa. Tata kohderyhmaa
palvelevatkin usein teleoperaattorit, joilla on
toimivat jakelukanavat SME-lohkoon.

Suomen kyberturvamarkkina,

MEUR 8%
600
500
400
300
200
100
0
O > 0 0 & @O O e a2 e
I S S PR g S
m Palvelut Ohjelmistot Laitteistot
Lahde: VALOR partners, Inderes
Kyberturvapalvelujen markkinoiden
kasvuvauhdit Suomessa,
MEUR
10% 9,4 % 9,0 %

go% 83% 82%
8%

7% 77% 80% 78%

6%

4%
4,0 %
2%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Asiantuntijapalvelut == Hallitut palvelut*

Lahde: Gartner, Nixu, Inderes

*Englanniksi “Managed services”, eli tyypillisesti jatkuvaa
palvelua jota kyberturvayhtio tuottaa ja hallitsee

asiakkaan puolesta. 22
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Kasvuajurit ovat vahvoja

Markkinan ylatasolla kasvuajurit voidaan
mielestamme jakaa kolmeen paavoimaan:
digitalisaatio, regulaatio ja kasvavat uhkakuvat. IT-
maailman yleisesti tunnistetut megatrendit kuten
mobiliteetti, pilvi, teollinen internet ja digitaalinen
kaupankaynti linkittyvat hyvin vahvasti myos
kyberturvallisuuteen. Usein nailla alueilla uusien
sovellusten tai tuotteiden syntymisen esteena ovat
haasteet tietoturvassa. Nama haasteet liittyvat
muun muassa yksityisyyden suojaan tai sahkoisen
kaupankdynnin turvallisuuteen. Luonnollisesti
myds avoimien jarjestelmien yleistyminen (mm.
Android) ja pilvitransformaatiot lisaavat
turvatarpeiden monimuotoisuutta. Osaltaan tama
kompleksisuuden kasvu tekee markkinasta
rikollisten nakokulmasta aikaisempaa
houkuttelevamman. Digitaalisten
liketoimintamallien edellytyksena onkin usein
ydinprosessien kytkeminen osaksi ulkopuolisia
ekosysteemeja, mika tekee niista
haavoittuvaisempia verrattuna aikaan, jolloin
digitaaliset omaisuuseréat olivat omissa
konesaleissa.

Uusien digitaalisten palveluiden rakentaminen
edellyttaa toimijoilta tietoturvaan liittyvien
haasteiden ratkaisemista ennakkoon. Nain ollen
kyberturvallisuusratkaisuista tulee arviomme
mukaan yha useammin kriittinen ja samalla kiintea
osa varsinaista IT-investointia. Téma puolestaan
tarkoittaa sitd, ettei kyberturvallisuuteen liittyvia
asioita voida ratkoa enaa pelkilla
standardiratkaisuilla, vaan lilkketoimintaa aidosti

palvelevan ja suojaavan turvaratkaisun
rakentaminen (mm. kyvykkyys uhkien
havainnointiin) edellyttdd korkean tason
asiantuntijapalveluiden hyddyntamista.
Mielestamme tdssa markkinamuutoksessa voittajia
ovat sellaiset toimittajat, jotka kykenevat
yhdistémaan asiantuntijatyon ja raataloinnin osaksi
tuotteiden ja teknologioiden toimituksia.
Vaikeuksissa olevat toimijat ovat arviomme
mukaan puolestaan vain tietoturvatuotteiden
jalleenmyyntiin ja siten ohueksi jadavan lisdarvon
tuottamiseen asemoituneet yhtict.

i

Kyberturvamarkkinan kasvuprofiili

Ajuri Ajurin rooli

80

75

70

65

60

55

50

Digitalisaatio

Kasvavat uhkakuvat

Regulaatio

Tietoisuuden kasvu

Kiihdyttava /
vahva

Tukeva /
neutraali

Globaali kyberturvapalvelujen markkina,
BUSD

76
71 72

2021 2022e 2023e

Lahde: Gartner, Inderes
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Kyberturvamarkkinan jakautuminen ja toimintalogiikka

Valtiollinen

Korkeatasoiset teknologiat ja vakoilu

asiantuntijapalvelut

Kohdennetut hyokkdykset

Suuret yritykset ja organisaatiot,
julkishallinto

Massaratkaisut kuten
pdatelaitteiden suojaukset ja
palomuurit Massahyokkaykset

Keskisuuret yritykset

Pienet yritykset ja kuluttajat

A
\ 4

Markkinan koko / ostajien lukumaara

Lahde: Inderes

Markkinan ajurit

Digitalisaatio Regulaatio

Digitaalinen kauppa
Teollinen Internet

Avoimet jarjestelmét EU-tietosuoja-

Pilvi asetus
Mobiliteetti
Riskilahtoinen Pakotettu
ostaminen ostaminen

Kompleksisuus ja muutosnopeus
kyberturvatuotteiden, asiantuntijapalveluiden ja
ulkoistetun kyberturvan kasvuajurina
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Toimiala konsolidoituu

Rakenteeltaan kyberturvamarkkina on hyvin
hajanainen ja sielld toimii muun muassa
tietoturvateknologiaan erikoistuneita yhtioita, IT-
integraattoreita, kansainvalisia konsulttitaloja seka
teleoperaattoreita. Hajanaista rakennetta
mukaillen toimialalla on nahty historiallisesti myos
runsaasti konsolidaatioliikkeita. Arviomme mukaan
tama tulee my0ds tulevaisuudessa olemaan
toimialan rakennetta ja siten myds kilpailukenttaa
muokkaava voima. Kyberturvamarkkinassa
nahtyjen jarjestelyjen teollisena logiikkana on
tyypillisesti ollut se, ettd suuremmat toimijat ovat
tédydentaneet omia osaamisiaan ja kyvykkyyksiaan
pienempia / kohdennetummin toimivia yhtioita
ostamalla.

Viimeisten vuosien aikana eraanlainen
toimialatason huolenaihe on kuitenkin ollut
mahdollinen yli-investointitilanne. Mielestamme
tatd huolta on jo osittain realisoitunut uusien
toimijoiden markkinoille tuloa ja sité kautta
kiristynytta kilpailutilannetta heijastellen.
Kyberturvatietoisuus on kuitenkin jatkuvassa
kasvussa ja ostaminen muuttuu seka yha
liiketoimintalahtdisempéaan etta strategisempaan
suuntaan. Nama tekijat voivatkin arviomme
mukaan jossain maarin nostaa alalle tulon esteita
ja sita kautta lievittdd myos aikaisempien
investointien aikaansaamia kilpailupaineita.

Loihteen nakokulmasta reippaasti kasvanut ja
konsolidoitunut markkina on vaikeuttanut etenkin
osaajatilannetta (ml. saatavuus ja palkkainflaatio).
Tyontekijavaihtuvuus onkin ollut koko sektorilla
vield muita IT-konsultoinnin osa-alueita selkeasti
korkeampi viime vuosina. Tama on osittain

kiihdyttanyt yritysjarjestelyja entisestaan, silla
epédorgaaniset liikkeet on nahty rekrytointien
korvikkeina. Monille toimijoille ne ovat olleet my&s
ainoita keinoja paasta kiinni markkinaan.
Tuoteyhtidilla arvonluontiteesi on puolestaan ollut
hieman erilainen ja se on painottunut tdydentavien
teknologioiden, kulusynergioiden seka tiettyjen
mittakaavaetujen tavoitteluun. Emme odota
jarjestelyjen teollisten logiikoiden muuttuvan
oleellisesti tulevien vuosien aikana. Tata ja
Loihteen vahvaa tasetta heijastellen uskomme

yhtion itsensa pysyvan jatkossakin ostajan roolissa.

Kilpailua piisaa

Toimialan yleisesti ottaen hyva kasvunakyma on
houkutellut markkinaan paljon kilpailua, mutta
toisaalta alalle tulon kynnys on pysytellyt
kohtuullisen korkeana. Taman taustalla on
arviomme mukaan ollut seka teknologioiden
kompleksisuuden kasvu etté uskottavuuden ja
maineen tarkeys. Ensimmaista syyta heijastellen
rajatuilla resursseilla toimivat pienet yhtict ovat
kdytannossa pakotettuja operoimaan tietyilla
erikoisalueilla. Tama jattdaa pienemmat yhtiot
kuitenkin haastavaan rakoon, kun huomioidaan se,
ettd asiakkaiden ostokayttaytyminen on
siirtymassa juuri laajempien kokonaisratkaisuiden
ja ulkoistetun kyberturvan suuntaan.

Arviomme mukaan toimialalle syntyy kuitenkin
edelleen uusia kyberturvaan erikoistuneita
toimijoita, minka lisaksi monet selkedmmin IT-
palvelumarkkinaan asemoituneet toimijat ovat
lagjentaneet omia tarjoamiaan kyberturvallisuuden
alueelle. Uudet toimijat voivat kriittista massaa
tavoitellakseen vallata markkinaa hinnalla, mika
puolestaan voi nakertaa koko toimialan tulostasoa.

Toimialan yritysjarjestelyt,
Mrd. USD ja lukuma&ara
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Lahde: Momentum Partners, Inderes

Yritysjarjestelyjen mediaani EV/Sales (LTM)
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Mediaani EV/Sales
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Yhtena uusien tulokkaiden tuomana uhkana
voidaan nahda myds se, ettd nama yhtict tarjoavat
asiakkaille todellisuudessa puutteellisia
kyberturvapalveluita. Myos téllainen tilanne voi
johtaa toimialatason kate-eroosioon, silla
asiakkaiden voi olla vaikeaa tunnistaa
palveluntarjoajien todellisia osaamisia ja tarjottujen
ratkaisuiden luomia lisdarvoja.

Loihteella toimintakelpoinen asema

Kilpailijoiden joukko on monisdikeinen ja se
ulottuu Loihteen kaltaisista erikoistuneista yhtidista
aina IT-palveluyhtidihin. Useat suomalaiset IT-
palveluyhtitt, kuten Gofore, Netum ja Digia, ovat
panostaneet vahvasti palvelualueelle viime
vuosina. Kilpailua tulee kuitenkin myds kokonaan
IT-sektorin ulkopuolelta, silla markkinassa toimii
esimerkiksi teleoperaattoreita, konsulttitaloja seka
joitain puolustusteollisuuden toimijoita (mm.
Cassidian). Vaikka suomalainen
kyberturvaosaaminen on vahvasti pinnalla, on
kotimainen yhtidjoukko kuitenkin pieni. Loihteen
kanssa kilpailevia kotimaisia yhtioita ovat
arviomme mukaan muun muassa Nixu, Netox ja
Mintly sekéa kooltaan selvasti pienemmat 2NS,
Fraktal ja Silverskin.

IT-generalistit ovat puolestaan kiinnostuneita
kyberturvan houkuttelevista mahdollisuuksista,
minka takia ne ovatkin Loihteelle hyvinkin
relevantteja kilpailijoita. Suomessa erityisesti CGl,
Capgemini ja TietoEvry ovat satsanneet
kyberturvaan. IT-taloille on luontevaa tarjota
kyberturvaa osana integraatio- tai
yllapitopalveluita, mika on niille oleellinen vahvuus.
Asiakkaat voivat kuitenkin olla joissain tilanteissa
haluttomia lukittautumaan yhteen toimittajaan,
minka takia osa IT-taloista hyddyntda omissa

tarjoamissaan juuri Loihteen kaltaisten
erikoistuneiden yhtididen osaamisia.

Konsulttitalot kilpailevat Loihteen kanssa erityisesti
neuvonantopalveluissa. Talla saralla aktiivisia
kotimaisia toimijoita ovat muun muassa Deloitte ja
KPMG. Néiden toimijoiden keskeinen vahvuus
liittyy mielestémme juridisiin resursseihin.
Keskeisimpina heikkouksina piddmme puolestaan
seka rajallista teknologista osaamista etta
vajavaista toimituskyvykkyytta. Vaikka myos
teleoperaattorit ovat osa kotimaista markkinaa,
eroavat niiden toimintamallit kuitenkin Loihteen
vastaavasta merkittavasti. Tyypillisesti operaattorit
pyrkivat tuotteistamaan jatkuvia palveluita (mm.
palomuurien yllapito) suurille massaoille ja
valjastavat omat jakelukanavansa naiden
palveluiden tarjoamiseen.

Tietoturvatuotteiden toimittajat ovat myos
lagjentuneet palvelumarkkinaan. Viime vuosina
rajanveto tuote- ja palvelutoiminnan valilla on
kuitenkin hamartynyt tuoteyhtididen
liketoimintamallien murroksia heijastellen.
Toisaalta samaan aikaan myds palveluyhtididen
toimintamallit ovat siirtyneet perinteisesta
resurssimyynnisté kohti jatkuvampaa teknologia-
pohjaista palvelumyyntia.

Kestavat kilpailuedut kiven alla

Palveluyhtidille pitkalla aikavalilla menestyminen
edellyttda mielestamme sitd, ettd teknologista
kehitysta kyetédan jatkuvasti ennakoimaan ja
muutoksiin kyetdan reagoimaan omia osaamisia
taydentamalla / hankkimalla. Tata heijastellen
palveluyhtididen on mielestdamme hyvin vaikeaa
luoda liiketoimintoihin rakenteellisia ja siten aidosti
kestavia kilpailuetuja.

o
Valikoituja kyberturvakilpailijoita

 NIXU
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IT-generalistit ja konsulttitalot joilla kyberturva osana
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Iso kokonaismarkkina

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli eri tutkimuslaitosten
mukaan noin 25 miljardia dollaria vuonna 2019.
Suomen IT-palvelumarkkinan on puolestaan
arvioitu jakaantuvan noin 3,5 miljardin euron
yksityiseen ja noin 1,1 miljardin euron kokoiseen
julkiseen sektoriin. Vaikka markkinatutkimusten
datapiste on jo useamman vuoden vanha, kuvastaa
se markkinan olevan suuri ja tilaa riittaa kasvaa
seuraamillamme listatuilla yhtigilla.
Nakemyksemme mukaan markkina on kasvanut
viime vuosina noin ennusteiden mukaista vauhtia
eli markkina on arviomme mukaan noin 5,5
miljardin euron kokoluokassa.

IT-palvelumarkkinan maaritelméaan kuuluvia osa-
alueita ovat esimerkiksi IT-konsultointi,
ohjelmistokehityspalvelut, integrointi- ja
kayttoonottopalvelut, ulkoistuspalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tuki seka IT-
infrastruktuuripalvelut. IT-palvelumarkkinan ja sen
euromadraisen koon maaritelma jatkaa kuitenkin
hamartymistaan, kun IT:n ja teknologian rooli jatkaa
digitalisaation my6té nousua konehuoneesta
liketoiminnan ytimeen eri toimialoilla. Siten IT-
palveluyhtididen toimintakentta risteaa yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden kanssa,
joiden ei ole perinteisesti katsottu kuuluvan IT-
markkinoihin. N&ita ovat esimerkiksi
strategiakonsultointi, transformaatiojohtaminen ja
palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri
arvioiden mukaan kasvavan keskimaarin 2-4 %
vuosivauhtia. Uusien digitaalisten palveluiden

odotetaan kasvavan jopa 10 % vauhtia riippuen

osa-alueesta. Markkinan kasvua hidastavat
perinteisten infra- ja vanhemman sukupolven
ohjelmistoratkaisuiden laskevat kysynnat. Lisaksi
perinteiset IT-jarjestelmat modernisoituvat, joka on
luonut ikdan kuin naiden kahden osa-alueen valiin
nopeasti kasvavan alueen.

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia
osia ovat tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,
transformaatiojohtaminen, data & analytiikka seka
tietoturva. Tietoevry odottaa pilvipalveluiden
kasvavan 15 %, data & analytiikan 15 %,
ydinohjelmistojen 10 % seka automaatio ja
DevOpsin 20 %. Nakemyksemme mukaan
Tietoevry on parhaita toimijoita arvioimaan
markkinoiden kehitystd Pohjoismaissa, koska
yhtiolla on laaja IT-tarjoama, se toimii useimmilla
asiakassektoreilla ja omaa maantieteellisesti
vahvan lasndolon kaikissa Pohjoismaissa.
Asiakassektoreittain Tietoevry kertoi odottavansa
terveydenhuollon sektorin kasvavan keskimaarin 5-
6 %, julkisen sektorin 4-5 %, energiasektorin 3-4 %,
metsateollisuuden 6-7 % seka pankkipalveluiden ja
maksuratkaisuiden 4-9 % vuosina 2020-2023.

Loihteen digitaalinen kehittdéminen on kasvanut
viimeiset 3 vuotta orgaanisesti yleista markkinaa
hitaammin. Kasvun arviointia kuitenkin vaikeuttaa
viime vuosina toteutetut lukuisat yritysjarjestelyt.
Vuonna 2022 kasvu kuitenkin kiihtyi noin sektorin
keskimaaraiselle tasolle, vaikkakin loppuvuosi oli
vaikea.

Markkinan pitkan aikavalin kasvundakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttéda
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitdmaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen pitkan
aikavalin kysyntafundamentit ovat vahvoja.

Suomen IT-markkina,
2019, miljardia euroa

Eﬁ. Suomen markkina ja kasvukuva

~ 4,6
miljardia euroa

2019 +3-5 vuotta
Perinteiset Perinteiset IT-jarjestelmat Uudet
IT-palvelut modernisoituvat, missa digitaaliset
nopeaa kasvua palvelut

Markkinan jakauma ostajaryhmittain,
2019, % markkinasta

Yksityinen sektori

75 %
Julkinen
sektori
25 %
Lahde: IDC, Tutkihankintoja fi 27
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Téaman ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat
sijoittajalle hyvan mahdollisuuden sijoittaa
digitalisaatiotrendiin palveluliiketoiminnan
rajatummalla riskiprofiililla. Markkinan voidaan
odottaa kasvavan makrotaloutta nopeammin
pitkalla aikavalilla.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa
markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros kaynnisti
IT-markkinalla 2010-luvulla uuden aikakauden, joka
on jakanut markkinaa uusiksi ja synnyttanyt uusia
toimijoita markkinalle. Digitalisaatiomurroksen ja
kiihtyvan teknologian muutosvauhdin myd6ta IT:n
ostaminen on muutoksessa, mika edellyttaa IT-
yhtidiltd kykya sopeuttaa tarjontaa jatkuvasti.

Markkinalla 2010-luvulla alkanut siirtyma kohti IT-
investointeja, joilla luodaan uutta liilketoimintaa ja
erottumistekijoita jatkuu edelleen, kun pelkan
kustannustehokkuuden tavoittelu ei riitd
kilpailussa. IT:n ostaja on talléin usein liikketoiminta
tai tuotekehitys, eika tietohallinto ja tukitoiminnot.

Kysytyt osaamisalueet liittyvat kasvavassa maarin
uusiin digitaalisiin palveluihin ja vdhemman
taustajarjestelmiin. Markkinan murros loi
voimakkaan kasvumahdollisuuden monille uuden
aikakauden alkuperéisille toimijoille (mm. Futurice,
Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja Vincit), jotka ovat
profiloituneet tarjoamiltaan uusien digipalveluiden
kehittgjiksi. Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjoamiansa ja kulttuureitaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.

IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla
voidaan havainnollistaa yksinkertaistettuna

jakamalla markkina voimakkaasti kasvaneisiin
uusiin digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan
perinteiseen tietojarjestelmakehitykseen.
Markkinan kahtiajako on nyt kuitenkin
muuttumassa eparelevantiksi, silld uusia digitaalisia
palveluita ei voida kasitella liiketoiminnan
ydinjarjestelmista erillisena.

Selkedna trendind markkinalla onkin viime vuosina
ollut IT-ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, ettéd oikotieta
digitalisaatioon ei pystytd hankkimaan ostamalla
digisovelluksia tietohallinto ohittaen.
Organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat
eivat katoa, vaan niitd on modernisoitava
toimimaan alustoina uusille digipalveluille. IT-
investoinnit kohdistuvat uusiin toiminnallisuuksiin,
joita rakennetaan rajapintaratkaisuilla olemassa
olevien jarjestelmien paalle. Tama trendi on
vastaavasti palauttanut kilpailuetua
perinteisemmille toimijoille, kun taas monet,
padasiassa osaajahankinnalla menestyneet
digipalveluiden kehittdjat ovat joutuneet
arvioimaan strategioitaan uudelleen.
Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin
kasvun myota niistad on tullut myds vaativampia
ostajia ja lisaksi ne ovat itse aktivoituneet
rakentamaan omia ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina on kaynyt kuvatun murroksen
myota lapi merkittdvan muutoksen viimeisen
kymmenen vuoden aikana. Seuraavan kymmenen
vuoden aikana markkinan muutosnopeus kiihtyy
entisestaan ja teknologian kompleksisuuden seka
nopean kehityksen takia muutosten
ennustamisesta tulee yhtidille vaikeampaa. Siten
mielestamme sektorin yhtididen reagointi- ja
muutoskyky kilpailuetuna korostuu edelleen.

Suomen IT-markkina,
2019, miljardia euroa

Palvelut
70 %
Ohjelmistot
17 %
Laitteet
(Hardware)
13 %
Lahde: Radareco Nordic Outlook 2019
Suomen IT-palvelumarkkina,
2019, miljardia euroa
Ulkoistus
1,3
Konsultointi
2,6
Pilvi
0,8
Lahde: Radareco Nordic Outlook 2019
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Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen
eri osioon seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittda uusien digitaalisten palveluiden
kehityksen (réataldity ohjelmistokehitys). Tama on
ollut markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue,
joka on kaytanndssa syntynyt vasta viimeisen
vajaan kymmenen vuoden aikana. Nimekkaita
toimijoita markkinalla ovat muun muassa Reaktor,
Futurice, Gofore, Siili ja Vincit, minka lisaksi suuret
IT-generalistit ovat lahteneet panostamaan télle
alueelle myodhdssa. Talle markkinalle ominaista on
matala alalle tulon kynnys.

IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen
markkina, joka kasittaa laajasti ERP:n ja siihen
litdnnaiset jarjestelmat kattaen pdaasiassa
valmisohjelmistojen toimituksen, raataldinnin,
integraation ja yllapidon. Téalla markkinalla
Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi
Innofactor, Enfo, Solteq, Digia, Sofigate,
Fellowmind, Vincit (Bilot-fuusion jalkeen) seka
erityisesti IT-generalistit kuten Tietoevry ja CGI.
Talla alueella markkinan kasvu on ollut hidasta ja
ominaista on korkea alalle tulon kynnys.

IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Téaméa markkina on ollut
lahinna generalistien (kuten Tietoevry, Fujitsu)
vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea, koska
markkina on edellyttényt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myota markkinalla on
kuitenkin kdynnissa uusjako, mikd on synnyttéanyt
uusia nopeasti kasvavia toimijoita (kuten

Nordcloud ja Loihteen ostama Onrego) ja apajilla
ovat myds monet keskisuuret IT-konsultit (kuten
Gofore, Siili ja Enfo). Talla markkinalla on nopeasti
hiipuvia (paikallinen infra) ja rajusti kasvavia alueita
(pilvialustat).

Naiden kolmen markkinan lapi leikkaavia
palvelualueita ovat muun muassa data ja
analytiikka, integraatio, tietoturva seka
ohjelmistorobotiikka. Uusien digitaalisten
palveluiden kehitykselle ominaista ovat matalat
alalle tulon kynnykset, kun taas legacy-osaamista
on vaikeampi hankkia.

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa,
silld yhden suunnittelutydtunnin myynti on
tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Monet toimijat
pyrkivat vahvempaan asemaan arvoketjussa
vahvistamalla neuvonantopalveluiden osaamista,
jolloin IT-toimittaja ennemminkin johtaa hankkeita
ja resursseja kuin pelkastaan toimittaa niita.
Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Liséksi monet IT-konsultit
pyrkivat lagjentumaan strategiatason
konsultointiin, joskin vaihtelevalla menestyksella.

Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myods
elinkaariajattelu, sillda monet uudet toimijat pyrkivat
nyt rakentamaan kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoyllapitoa. Lisdksi asiakkaiden ostaminen
jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mika muuttaa
markkinan luonnetta.

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten

toimijoiden strategioille on myds pyrkimys
liiketoimintakriittisemman kumppanin asemaan
asiakkaissa. Pienten ohjelmistokehittdjatalojen
osaaminen ja tarjonta ei talldin yksindan ulotu
riittdvan syvalle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Tama kehitys voi osaltaan kiihdyttaa
markkinan konsolidaatiota.

Naemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan voimakkaammin suuntaan, jossa
perinteisten ja uusien toimijoiden tiet ristedvat ja
raja uuden ja perinteisen IT:n valilla jatkaa
hamartymistaan.

Taustajarjestelmaosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa dataa tulee osata hyodyntaa

IT-markkinan kovin kysyntd on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittamisessa
sekd luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme mukaan
markkinalla ollaan kuitenkin siirrytty viime vuosina
vaiheeseen, jossa uusia digitaalisia palveluita ja
nyt erityisesti niihin liittyvaa dataa tulee pystya
integroimaan yha tiiviimmin asiakkaan
taustajarjestelmiin, jotta uusista ratkaisuista
saadaan taysi liilketoiminnallinen hydty irti.

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla
kasvava tarve modernisoida jarjestelmia, koska
vanha toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia
jarruna digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten
pitkdan hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on piristymista. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.
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Taustajarjestelmissa kilpailukenttd on huomattavasti
vakiintuneempi, alalle tulon kynnys korkeampi ja
asiakassuhteet pitkékestoisia. Lisdksi
taustajarjestelmiin vaadittavien kyvykkyyksien
rakentaminen on vaikeaa. Tama suuntaus
elinkaariajatteluun on puhtaiden digipalveluiden
kehittdjien yksi haaste kilpailussa generalisteja
vastaan.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa ndkemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttaytymista seuraaviin
trendeihin, joissa on seka hydtyjia etta havigjia:

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Datasta on tulossa yha useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekodlyratkaisuille. Useat toimijat ovat nostaneet
sen keskioon strategioissaan. Haasteena asiakkailla
on yhdistéa data siiloutuneesta tietohallinnosta lapi
koko organisaation markkinointiin ja
liketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhtict, joilla on
yhdistettyna analytiikan, koneoppimisen ja
liketoiminnan ymmarrysta. Loihteen tarjoamalla
tulisikin olla hyvat menestysedellytykset.

Tietoturva on vield talla hetkelld suhteellisen pieni
osa IT-palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on
datan tavoin nousemassa yha vahvemmaksi
kilpailutekijaksi. Ostajat keskittyvat yha enemman
tietoturvaan ja tdman osaamisen puuttuminen on
toimittajalle selkea maineriski. Geopoliittinen tilanne
on entisestaan lisannyt kysyntda. Useat sektorin
yhtiot investoivat parhaillaan
tietoturvakyvykkyyksiinsa.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myos
nousemassa palvelualueina tarkedmpaan rooliin.

Automaatio mahdollistaa tuottavuuden
parantamisen, joustavuuden, skaalautuvuuden ja
paremman laadun seka asiakaskokemuksen ilman
suuria ja kalliita jarjestelméahankkeita. Useat sektorin
yhtiot ovat kehittaneet tai hankkineet kyseista
osaamista.

Alihankintaverkostojen rakentaminen on yksi viime
vuosien selkeitd trendeja. Talla yhtiot paikkaavat
osin rekrytointitarvetta ja lisdavat joustavuutta.

Near-shore kyvykkyyksien rakentaminen on ollut
yksi selked viime vuosien trendi. Koronan myéta
etatyonteko on mahdollistanut taman entista
laajemmin. Kustannustaso (palkat) nearshore
maissa on kuitenkin myds kasvanut, mutta on yha
Pohjoismaita jaljessa ja tdma on yksi keino
osaajapulan ratkomiseen.

Ukrainan sodan suoria tai epasuoria vaikutuksia
yhtididen liiketoimintaan on nahty hyvin vahan,
kaytannossa ainoastaan Tietoevryn liilketoimintaan.
Vendjan ja Valko-Vendgjan kapasiteetin kaytannossa
poistuminen markkinoilta ja Ukrainan kapasiteetin
vahentyminen on lisannyt muiden Eurooppalaisten
maiden kysyntaa. Isot organisaatiot ovat myods
alkaneet arvioimaan tarkemmin ostopaatoksiaan
Euroopan ulkopuolelta.

Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Nousevia alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
asiakaskokemus. Osaaminen néilla alueilla nousee
tarkedammaksi kilpailutekijaksi IT-toimittajaa
valitessa. Monet toimijat ovat paikanneet tata
aluetta yrityskaupoin. Hyo6tyjia ovat olleet luovat ja
design-keskeiset toimijat.

IT-markkinalla tehddan edelleen véhiten sitd,

mistd puhutaan eniten. Nakyvimpiin termeihin
liittyvien palveluiden (VR, AR, IoT, NLP jne.) volyymi
on vield pienta sektorin tasolla. Naista kuitenkin
muodostunee seuraavan viiden vuoden tahtdimella
merkittavia palvelualueita.

Tekodlyosaamisen (Al) markkina on ollut nopeassa
kasvussa viime vuodet, eika se ole enaa pelkka
muotisana. Viimeaikoina markkina on ottanut
nopeita harppauksia mm. ChatGPT:n kaltaisten
teknologioiden saralla ja lahes kaikki toimijat
pyrkivat hyodyntamaan tekoalya.

Low-code- ja No-Code-ohjelmistokehitys on tullut
viime vuosina yha yleisemmaksi. Kehitysta voi
ajatella osin disruptoivan perinteista "helpompaa”
ohjelmistokehitysta, kun ohjelmistokehitysta
voidaan tehda pienelld koodimaaralla tai kokonaan
ilman. Osaltaan se on kuitenkin teknologian
kehitystd, mihin yhtididen on sopeuduttava ja
opittava hyoddyntamaan. Tama taas mahdollistaa
ajankayton haastavampiin ja parempien ratkaisujen
kehittamiseen.

Pilvimurros jakaa edelleen markkinaa. Asiakkaiden
IT-toimintoja viedaan pilveen kiihtyvalla vauhdilla
pilven hyotyjen takia ja siksi, ettd se on usein
edellytys uusille digitaalisille liiketoimintamalleille.
Hydotyjia ovat ne, joilla on vahvaa omaa osaamista
pilviteknologioissa. Merkittavia havigjia ovat
perinteisen paikallisen IT-infrastruktuurin toimittajat.

Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistotalot pyrkivat saamaan
haltuunsa suurempaa osaa arvoketjusta SaaS-
malleihin siirryttdessa. Jalleenmyyjien
lisenssikomissiot ovatkin kutistuneet viime vuosina.

riippuvaiset toimijat. Hyotyjia ovat asiakkaat. 31
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Asiakkaiden organisaatioiden siiloutuminen tulee
olemaan IT-yhtididen myynnin haasteena. IT:n
ostajana on tietohallinnon ohella yhd useammin
markkinointi tai tuotekehitys, mutta digitaalisen
liketoiminnan rakentaminen vaatii ndiden alueiden
yhteispelia ja kykya hallita kokonaisuutta. Voittajia
ovat kokonaisuuksia hallitsevat toimijat, jotka
osaavat puhutella myods asiakkaan
liketoimintajohtoa ja markkinointia.

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittévan nopeasti ja
kustannustehokkaasti offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentaa edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua. Liséksi off-
shoren hintaetu on pienentynyt voimakkaamman
palkkainflaation myota. Tama palauttaa IT-
osaamisen kustannuskilpailuetua Eurooppaan.
Havidjia ovat toimijat, joiden kilpailukyky on
perustunut offshoren kustannustehokkuuteen.
Hyotyjia ovat toimijat, jotka pystyvat yhdistémaan
paikallisen ldsnaolon ja saavuttamaan riittavan
kustannustehokkuuden nearshore-resursseilla.

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

IT:n hankkiminen suurina projekteina vidhenee
edelleen ja siirtyy kohti pienempig, iteroivia

prosesseja seka jatkuvaa kehitysta. Havigjia ovat
hidasliikkeiset projektiorganisaatiot. Hydtyjida ovat
toimijat, joilla on osaamista ketterdan tuotantoon,
kyky hallita useiden eri toimittajien palveluita seka
kyvykkyydet jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

Liiketoimintalahtdisen ostamisen yleistyessa IT-
yhtiot etsivat uusia arvontuottoon pohjautuvia ja
skaalautuvampia hinnoittelumalleja saadakseen
irrotettua liilketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan liikketoiminnan
tukiprosesseja tehostavista investoinneista kohti
liketoiminnan ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
parantaviin investointeihin. Havigjia ovat
liketoiminnan tukiprosesseja ja ERP-sidosryhmia
perinteisesti palvelleet toimijat. Hydtyjid ovat
uusien digitaalisten palveluiden kehittgjat, joilla on
teknistd osaamista, taustajarjestelmien osaamista
seka liilketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja siirtyy
ClO-roolista yhd enemman liiketoimintajohtajien ja
markkinoinnin rooliin. Hydtyjid ovat asiakkaan
liketoimintaa ja toimialaa ymmartavat toimijat.

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan krooninen osaajapula ja
asiakashintojen nousua voimakkaampi
palkkainflaatio on yksi sektorin keskipitkan ja
pitkdn aikavalin keskeisista haasteista.
Tehokkuutta jatkuvasti parantamalla tdman yhtalon
ratkominen kay ajan myo6ta yha haastavammaksi.
Erityisesti senioritason paassa on kyettava
erottautumaan muilla kuin palkkaan liittyvilla
tekijoilla. Tallaisina tekijoind pidémme muun
muassa mielenkiintoisia asiakasprojekteja ja oman

urakehityksen kannalta hyvaa tydymparistoa.
Osaajista on myos kyettava pitdmaan kiinni ja
henkiloston vaihtuvuus minimoimaan. Osaajapulaa
ollaan viime vuosina sektorilla ratkottu lisaamalla ja
rakentamalla alihankintaverkostoja.

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut viime vuosina 2-6
% valilla osaamispainotuksesta riippuen.
Tietoevryn palkkainflaatio oli keskimaarin 4 %
vuonna 2022, mika on sektorin muita kommentteja
matalampi. Vuonna 2023 Tietoevry odottaa
palkkainflaation olevan keskimaarin 4-5 %.
Lyhyemmalla aikavalilld hidastunut kysyntatilanne
voisi hillita palkkainflaatiota, kun heikossa
talousymparistossa vaihtuvuus tyypillisesti
pienenee, mutta samanaikaisesti korkea inflaatio
aiheuttaa lisdpainetta palkankorotuksille. Osittain
tata pyritaan hillitsemaan maantieteellisesti
halvempaa tydvoimaa kayttéaen, mika ei kuitenkaan
pitkalla tahtdimella ole kestava ratkaisu
ongelmaan. Goforen tydehtosopimus, jossa
palkankorotukset on sidottu kasvun ja
kannattavuuden kehitykseen on mielestamme yksi
keinoista hallita palkkainflaatiota.

Asiakashintojen kehitys on pitkdan ollut sektorin
kommenttien perusteella 0-2 % ja néin ollen
selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Henkilostokulut vastaavat sektorilla karkeasti noin
2/3-osaa kuluista ja vertailu palkkainflaation kanssa
ei tdten mene yksi yhteen, mutta efekti on
edelleen negatiivinen lahes kaikilla sektorin
toimijoilla. Peukalosaantona asiakashinnat ovat
korkeammat yksityiselld sektorilla, kun taas julkisen
sektorin sopimukset ovat perinteisesti pitkia
tarjoten jatkuvuutta seka ennustettavuutta, mika
mahdollistaa laskutusasteiden paremman
hallinnan.
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Lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla junioriresurssien
laajempi kaytto ratkaisisi osaajapulaa, helpottaisi
palkkainflaatiota ja lisdisi tehokkuutta. Nearshore-
tekemisen laajempi kaytto ratkaisisi lyhyella
tahtdimellda myos osaajapulaa ja voisi hillita
yhtididen palkkainflaatiota. Keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla voittajia ovat myos ne jotka pystyvét
tuottamaan asiakkaalle lisdarvoa ja sitd kautta my0os
nostamaan asiakashintoja.

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme
piirteet

IT-markkinan selkeimpia voittajia viimeisen viiden
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen erikoistuneet yhtiot, jotka ovat
menestyneet etenkin osaajakilpailussa. Nyt
digipalveluiden markkina on saavuttanut selkeasti
kypsemman vaiheen ja seuraava taistelu kdydaan
muuallakin kuin puhtaasti osaajakilpailussa.
Nakemyksemme mukaan sektorin menestystekijat
muuttuvat ja voittajia seuraavan viiden vuoden
aikana ovat:

Jatkuvaan uudistumiseen kykenevét yhtiot. |T-
palvelumarkkina on ikdan kuin jatkuvan
teknologisen muutoksen keskella. N&ihin
muutoksiin reagoiminen ja niiden ennakkoon
tunnistaminen on oman menestymisen kannalta
olennaista. Teknologian kiihtyvassa
muutosvauhdissa myds osaajien muutoskyvykkyys
nousee avainrooliin. Tassa
uudistumisharjoituksessa epaonnistuminen
vaikuttaisi suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin,
uusien asiakkaiden hankkimiseen, suhteelliseen
kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Nakemyksemme mukaan IT-
palvelumarkkinan kestédvan kilpailukyvyn onkin
rakennuttava jatkuvan muutoskyvykkyyden varaan.

Yritykset, jotka pystyvdt vahvemmin yhdistdmaan
my®Os junioriresurssit, pystyvat arviomme mukaan
kasvamaan vahvemmin ja kannattavammin. Tasta
hyva esimerkki on tanskalainen IT-palveluyhtio
Netcompany. Osittain junioriresurssien laajempi

kayttd Suomessa vaatii muutosta myo6s ostajissa (ts.

pois CV-mallista ratkaisuostamiseen).

Vahvojen asiakkuuksien omistajat, joilla on
strategisen kumppanin rooli asiakkaissa, vahva
myyntikoneisto ja kyky johtaa laajoja IT-hankkeita
seka skaalata toimintaa vahvan
alihankkijaverkoston kautta. Alihankkijan roolissa
olevat pienet toimijat, jotka ovat paaasiassa
keskittyneet asiakkaitaan enemman
osaajakilpailuun, ovat heikoilla makromarkkinan
heikentyessa.

Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmaosaamista seka kyvykkyys
yllapitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa
vahvat toimijat ovat vahvoilla my&s markkinan
heikentyessa. Tama on monen keskisuuren
digipalveluiden kehittdjan heikkous.

Yritykset, jotka onnistuvat rakentamaan
dynaamisen organisaatiomallin, joka pystyy
reagoimaan ketterasti ja nopeasti kehittyvaan
markkinaan. Monet sektorin yhtiot karsivat
tehottomista, huonosti joustavista, hierarkkisista ja
siiloutuneista organisaatiorakenteista, jolloin
uudistuminen on vaikeaa markkinan muuttuessa.

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

Kilpailukyvyn ldhteet markkinalla

Uudistumiskyky

Kyky rekrytoida

Elinkaaritarjoama

Kuumat osaamisalueet:
o Transformaatiokyvykkyys
. Datan hyddyntaminen
. Tietoturva

Ketteryys ja nopeus

Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisdarvo markkinalla

Digitalisaatio ja
digitransformaatio

Liiketoimintalahtoisyys

Uuden liiketoiminnan
kehittaminen

Datan hyddyntéaminen

Lahde: Inderes
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Yrityskaupat ja konsolidaatio sektorilla jatkuu

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi
viime vuosikymmenen ja se on jatkunut
vilkkaana markkinan epavarmuudesta
huolimatta. Monet sektorin yhtiot olisivat
arviomme mukaan kuitenkin halunneet jatkaa
aktiivisemmin myds epdorgaanista kasvua ja
saada vahvat taseet tuottavaan tyohon.

Isossa kuvassa padosalla sektorin yhtidista
kiinnostus yritysjarjestelyihin on suuri.
Konsolidaatiota ajaa halu osaamisportfolion
lagjentamiseen, maantieteelliseen
lagjentumiseen ja puhtaasti toimituskapasiteetin
kasvattamiseen. Nakemyksemme mukaan
padosalla sektorin yhtiosta ei kuitenkaan ole
kriittista tarvetta yritysostoille, vaan tarvetta
ajavat muut asiat, kuten strategiset tavoitteet.
Pelkastaan kasvu on verrattain "huono” syy
yritysostoille ja suurin hyoty tulee
nakemyksemme mukaan osaamisportfolion
laajentumisen my&tad, mika vahvistaa
kilpailukykya seka tuottaa liilkevaihtosynergioita.
Yritysoston onnistumiseksi on tarkeda, etta
strategiat ja kulttuurit sopivat yhteen.

Paaosalla sektorin yhtidista on vahvat taseet ja

kaytannossa kaikilla terve kannattava
liketoiminta, joka jatkuvasti tuottaa hyvéaa
kassavirtaa ja vahvistaa edelleen tasetta. Omien
osakkeiden kayttd on toki mahdollista ja monet
yhtiot ovat myos kayttaneet tatd mahdollisuutta.
Usean yhtion arvostustaso on kuitenkin talla
hetkellda melko matala ja oman osakkeen kaytto
ei ndin tarjoa samoja mahdollisuuksia omistaja-
arvon luonnille.

Nakemyksemme mukaan velkavivun kaytto
yritysostoissa on edelleen hyva vaihtoehto,
vaikka korkotaso on noussut, kun huomioidaan
hyva kasvuymparisto ja yhtididen vahva
kassavirta. Maltillinen velkavipu parantaisi myos
oman padaoman tehokuutta.

Paaomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja
rakentavat IT-osaajataloja. Pari vuotta sitten
Triton osti Ruotsissa listatun HiQ:n. Lisdksi useat
padomasijoittajat ovat jatkaneet pienempien IT-
palveluyhtididen konsolidointia.

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa
nyt kypsempaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri
osa-alueiden yhdentyesséa on lagjempi
konsolidaatio todennakdistd, kuten Tiedon ja

Digia Gofore Innofactor Loihde Netum Siili Solteq
Kiinnostus jarjestelyihin 4 4 3 4 4 4
Tarve jarjestelyille 2 3 2 2 2 3
Tase mahdollistaa yritysostot 3 5 2 5 2 3
Kiinnostava ostokohde 2 3 g 3 3 2 4

1=matalin, 5=korkein.

Lahde: Inderes arvio

EVRYn seka KnowlITn ja Cybercomin fuusiossa
nahtiin. Kiinnostava skenaario voisi olla kahden
keskimarkkinan toimijan yhdistaminen
vahvemmaksi haastamaan suuria generalisteja,
kuten Bilotin ja Vincitin fuusio. Nakemyksemme
mukaan yhdistymisessa tulisi olla selkeita
liikevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoitd. Suomen markkinassa on
nakemyksemme mukaan listaamattomia
toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen lasndolo ja asiakasportfolio
sopisivat yhteen listattujen toimijoiden kanssa.
Loihteen seuraavan 10 vuoden arvonluonnin
kannalta olennaista on my&s yhtion rooli sektorin
laajemmassa konsolidaatiossa, jossa yhtio
haluaakin olla mukana.

Selkeitd osaamisalueita, joita on viime vuosina
hankittu tarjoaman vahvistamiseksi ovat
neuvonanto, transformaatiojohtaminen, data ja
analytiikka seka robotiikkaa hyddyntava
automaatio-osaaminen. Kyberturvaa haluttaisiin,
mutta ostokohteiden arvostukset ovat
rajoittaneet ndhdaksemme transaktioita.
Jarjestelyja on tehty myds toimituskapasiteetin
takia.

. ... Digital .
Tietoevry Vincit Workforce Witted
4 4 4 4
1 2 4 2
3 4 5 4
1 3 4 2
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Q123

Kasvu, %

Orgaaninen EBIT-% oik. EBIT-% oik.

Viimeisten tuloskausien huomiot ohjelmistokehityksessa. kasvu, % Q123 Q1122
IT-palvelusektorin yhtikohtaiset Q1-luvut ovat * Vaihtuvuus alkaa olemaan isossa kuvassa jo
nahtévissé oikealla taulukosta. Keskeisia huomioita hyvilla tasoilla, eika siita samalla tavalla saada Digia 18% 1% 97% 121%
sektorilta viime neljanneksilts ovat: tukea kannattavuuteen, varsinkaan Q/Q.
| ask H cask Gofore 39% 32% 16,9 % 14,4 %
. i iihtvi hi 23:la ia oli * Laskeva vaihtuvuus ja asiakaskysynnan
Orgaaninen kasvu kiihtyi hieman Q123:lla ja ol > VI J - y Yy . Innofactor 19% 1% 8.8% 82%
10 % (Q4: 9 %), vaikka sektorilla kerrottiin epévarmuus hillitsee todennakdisesti _
edelleen asiakaskysynnén epévarmuudesta. voimakkainta palkkainﬂaatiota. Odotammekin Loihde 13 % 2% 6.1% 25%
- » . . alkkainflaation my6s maltillistuvan lyhyella % % % %
* Kannattavuus QU oli hyva (mediaani 9 %) ja :ikavélill'a sektorinxitasolla jossain mé)érii/w kevaan - o o e e
Q4:n tasolla. Kannattavuudet ylittivat odotukset L J Solteq 2% 14.% 0% 7,0%
aadosalla sektorin yhtidista TES-korotuksien jalkeen. Osalla yhticista Ti 2 % 8 % 12,3 % 12,0 %
P y ' vaihtuvuus jopa laskee palkkainflaatiota. letoevry > > =D e
* Vaihtuvuus on laskenut edelleen ja lahestyy jo Vincit 59 % 10 % 8,6 % 10,4 %
useimmilla yhtigilla ymmarryksemme mukaan * Loppuvuonna kannattavuuteen vastatuulta
normaale'a{aso'a (’XIO %) v antaa huhtikuun palkankorotukset. Q2:lla on yksi Witted 48 % 19 % -09% 3.2 %
! ) o tyopaiva vahemman, mik rajoittaa Keskiarvo 22 % 9% 6,4 % 91%
¢ Koko IT-paIveIHsg}(For|n O1-yhteenvetc3 ) kannattavuutta. Mediaani 18% 0% 8.8% 104 %
katsottavissa tastd ja Q4-yhteenveto tasta. - e .
* Tana vuonna kasvun kannalta kriittista onkin L&hde: Yhti6t ja Inderes.
Sektorin lyhyen aikavalin nakymat onnistumiset myynnissa ja luonnollisesti ne
IT-palvelusektorin yhtidkohtaiset 2023 ennusteet yhtiot ovat vahvaoilla, joissa tdhan on panostettu 2023e (Qt-raportin jilkeen) 2022

ovat nahtévissa oikealla taulukosta. Keskeisia jo aikaisemmin.

Orgaaninen . .
0, O O
huomioita lyhyen aikavalin ndkymista: » Julkisesta sektorista on viimeisten vuosien Kasvh, % “rasvu,9% oo olk- EBIT-%olk.
« Odotamme asiakaskysynnan isossa kuvassa aikana muodostunut hyvinkin houkutteleva Digia 1% 7% 103 % 92 %
pysyvan melko hyVana thye”a a|kaval|”a, mutta markk|na Johtuen terveesta, ennustettavasta Ja Digita| Workforce* 19 % 17 % 3,2 % -7,0 %
geopoliittinen tilanne ja talouden epdvarmuus on kasyavasta kokonalsky§ynnast§. Venkkg . Gofore 28 % 20 % 15,0 % 14,5 %
nostanut epavarmuutta myos IT- hallituksen muodostaminen voi hetkellisesti Innofactor 12 % 8% 7.6 % 7,1%
palvelusektorilla, erityisesti yksityisen sektorin Ya'kUﬁia uusiin kcljlp;?lillutuESHnKOS rlnarklfr?a . D 3% 39 6.6% 2%
; isossa kuvassa edelleen houkutteleva toimittajan
asiakaskunnassa. Kannalta / Netum* 23% 10% 104 % 87%
* Isossa kuvassa voidaan osin sanoa, etta kilpailu ' o o Siili 12 % 8% 10,0 % 9.8 %
on siirtynyt ensimmaista kertaa todella moneen * Kokeneemman paan rekrytoinneissa erilaiset Solteq 2% 1% -01% 0.7 %
vuoteen tekijoista asiakkaisiin. Arvioimme taman z?\llc()l;taar?/:‘ltlI;:‘:\;asﬁc;/ifgvl\ljlgi’elftoj\l/(:t (:Zli:;taotineet Tietoevry 3% 7% 133% 13.0%
kuitenkin olevan valiaikaista. - ) o oo Vincit 27 % 7% 8.4% 6.1%
. . L ) o myds nuorempia osaajia ratkoen talla tavalla
. . . . i o) (o) o o)
. Nykylsessa ymparl§t9§sa VO.I olla vallfgg vieda osaajapulaa ja palkkainflaatiota. Witted 36 % 17 % 1,0 % 05%
hinnankorotuksia 1api ja ne, jotka tekivat ne Alihankint ; kasta ioust t Keskiarvo 15,6 % 93% 7.8% 6,0%
viime vuoden puolella, ovat hyvissé asemissa. ihankintaa antaa arvokasta Joustavuutia Mediaani 13.0 % 8.0% 8.4% 71%

liketoimintaan nykyisessa

Nyt hinnat ovat ymmarryksemme mukaan ) -
asiakasepavarmuudessa.

hetkellisesti jopa laskussa kiristyneen kilpailun
takia joillain osa-alueilla, kuten 35

Lahde: Inderes, *H2 jalkeen, Goforen ennuste huhtikuun
liiketoimintakatsauksen jalkeen
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Sektorin yrityskauppoja pohjoismaissa

Paivamaara

04/23
02/23
01/23
01/23
1/22
11/22
11/22
10/22
10/22
09/22
07/22
06/22
06/22
06/22
05/22
04/22
01/22
01/22
1/21
/21
10/21
10/21
10/21
09/21
08/21
08/21
05/21
05/21
05/21
05/21
05/21
04/21
03/21
02/21
02/21
02/21
12/20
12/20
12/20
08/20
08/20
08/20
08/20

Ostaja

Azets
DNV Group
Netum

Investcorp International

Solteq
Loihde
Gofore
Digia

Siili
Witted
Vincit
Digia
Innofactor
Knowit
Pinja
Digia
Gofore
Solteq
Norvestor
HiQ
NetCompany
Netum
Bilot
KnowlT
HiQ
Advania
eCraft (Fellowind)
Eficode
Loihde
HiQ
Knowit
Vincit

TSS
Aucerna
Solteq
Gofore
IBM

Digia

Siili

Triton
Bilot
Gofore
Pinja (Protacon)

Kohde

Solteqgin Microsoft ja Retail toimintoja
Nixu

Studyo

Eficode Oy

S2B Energia Oy

Onrego

eMundo

Avalon

Haallas

Nexec Oy

Bilot (sulautuminen)
Productivity Leap Oy
Invenco Oy

Marketing Clinic Oy

Oiwa

MOST Digital

Devecto

Enerity Solutions Oy
Pinja

Lamia

Intrasoft International S.A.
Cerion Solutions Oy
Motley

Capacent (johdon kosnultointi)
Advicon

Visolit

Project-IT

Beecom (SUI)

Talent Base Oy

Scandio (GER)

Cybercom

Bonsky Digital
Innofactorin Prime-liiketoiminta
TietoEVRYn 0ljy ja kaasu -liiketoiminta
Partiture Oy

CCEA ja Celkee Oy
Nordcloud

Climber (SE, Fl, DK, NED)
Supercharge (Unkari)

Hiq

CastorlT

Qentinel

PiiMega

Liikevaihto
MEUR
1,2
60,2
1,3
150,0

71
~8
24
5,8
12,8
30,5
55
6,3
10,5
21
3,0
10,7
2,2
40,0
8,3
197,0
3,6
4,

12,0
10,0
7.4

2,7
>2
50
2,4
5,6
80,0
13,8
9,0
180
7,3
12,0

EBITDA
MEUR
1,5
2,4
0,1

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

0,0
2,0
0,3

2,7
18,0
0,5
0,2

1,5
11

0,2

1,0
1,2

0,7
21
~25
0,9
1,7

EBITDA-%

13 %
4%

7%
9%
15 %
“15%
58 %
2,1%
22 %

0%
19 %
“15 %

33%
9%

15 %
15 %

7%

40 %
21%

5 %
23 %
14 %
12 %
14 %

Henkilosto

60
393
14
600
10
30
96
24
>50
80
195
35
50
60
25
34
130
>20
450
90
2800
38
40
50
25
1200
30
58
58
100
1200
30
15
430
16
50
490
77
15
1500
60
100

EV
MEUR
15-20
98,0

4,3
8,0

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

3-7
8,5-10

21-26
4,5

235
6-7,1
5,1

10
10

2,7-3,0

155

8-14
17
“340
8,8
8,9-10,9

EV/Sales

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

0,6x
~Mx

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

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

2,0x-2,4x
2x

1,2x
~1,8x
1,2x

1,0x
1,4x

1,0x-1,1x

3,2%x
1x
1,1x

0,6x-1,0x
~1,8x
1,9x
1,2x
~0,9x

EV/EBITDA

10x-13x
41x

~Ox
~8x

4x-10x
1x-16x

8x-19x

10x-13x
15x

13,1
9Ox
26x

6,7x
9Ox

13x
13x-15x

2X-3X
5,1x

12x-20x
~8x
13,6x
10x
~6,4x 36
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

Suomen IT-palvelumarkkinan hajanaista
rakennetta mukaillen myos kilpailukentasta on
muodostunut pirstaleinen. Ylatasolla kilpailukentta
voidaan mielestdamme jakaa kolmeen kerrokseen.

Ensimmaisesséa kerroksessa operoivat suuret
kansainvaliset IT-generalistit, jotka eri
markkinaldhteiden mukaan pitdvat hallussaan noin
50 % markkinaosuutta. Tallaisia globaaleja jatteja
ovat esimerkiksi Tietoevry, CGl, Fujitsu, Accenture
ja CapGemini. Toisessa kerroksessa toimivat yhtict
ovat puolestaan kokoluokaltaan noin 20-150
MEUR:n liikkevaihtoluokassa olevia toimittajia ja
ndiden yhteenlasketuksi markkinaosuudeksi on
arvioitu noin 30 %. Kolmas kerros ja siten
markkinan loppuhantéd kuuluu sen sijaan kooltaan
pienemmille ja alle 200 henkea tydllistaville
ratkaisutaloille.

Loihteen kilpailijat

Loihteen kohtaama kilpailu on arviomme mukaan
varsin elavaista. Mika tarkoitta, etta yhtiolla ei ole
nakemyksemme mukaan yhta yksittdista ja
selkeaa kilpailijaa, vaan kulloinenkin asetelma
riippuu muun muassa tarvittavasta osaamisesta,
ratkaistavan ongelman luonteesta ja asiakkaan
omasta kokoluokasta. Yhtion kokoa heijastellen
kovimmat kilpailijat tulevat kuitenkin keskisuurten
toimijoiden joukosta, vaikka luonnollisesti joitain
suurien julkisten kilpailutusten taistoja kdydaan
suurten IT-generalistien ja jossain maarin myos
asiakkaiden omien IT-resurssien kanssa.

Generalisteista Loihteen kilpailijoita ovat arviomme
mukaan esimerkiksi CGl ja Accenture. Naita
toimijoita vastaan on kaytdnndssa mahdotonta

erottautua omalla tarjoamalla tai toimituskyvylla.
Loihteen kaltaisen pienen toimijan onkin
I6ydettava kilpailukykya etenkin ketteryydesta,
joustavuudesta sekd syvemmasta
asiakassitoutumisesta. Nama ominaisuudet
korostuvat erityisesti kooltaan pienemmissa
asiakkuuksissa, joista suuret generalistit eivat
lahtokohtaisesti ole niin kiinnostuneita.

Keskisuurista yhtidista Loihteen keskeisimpia
kilpailijoita erityisesti digipalveluiden kehityksen
puolella ovat arviomme mukaan Vincitin, Solitan,
Siilin, Goforen ja Wittedin kaltaiset yhtiot. N&ihin
toimijoihin Loihde pyrkii tekem&an pesaderoa datan
ja analytiikan (ml. tekoaly) fokuksellaan sekéa
konsernin sisalla olevia kyvykkyyksia kuten
kyberturvallisuuskulmaa hyodyntamalla. Joitain
taistoja Loihde kay my®s lilkkeenjohdon
konsulttien kuten KPMG:n, PwC:n ja Deloitten
kanssa. Naiden lisaksi kilpailua kdydaan pienten ja
tietyille erikoisalueille keskittyneiden toimijoiden
kanssa. Osa naista toimijoista kuuluu arviomme
mukaan kuitenkin Loihteen
alihankintaverkostoonkin, eika niité siten voida
laskea pelkiksi suoriksi kilpailijoiksi.

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpia
vahvuuksia ovat mittavat resurssit ja laajat
tarjoamat, joita vahvistetaan usein
kustannustehokkailla offshore-tuotannoilla.
Tyypillisesti ndiden toimijoiden asiakas- ja
teollisuusportfoliot ovat hyvin laajoja. Nain myos
asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat yleensa
pienempia toimijoita syvempia. IT-generalistien
geeniperiman ytimessa on vahva
taustajarjestelmdaosaaminen.

dj(h Kilpailukentin dynamiikka

Kansainviliset
IT-generalistit
(> 1500 henkil6a)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 - 1500
henkil6d)

LOIHDE

Pienet ja
erikoistuneet

yhtiot
(<200 henkilog)

_ Osaajat ja tiimit perustavat uusia pienid ja

erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista 16ytyy myds kansainvalisia tai kansainvalistyvia

Lahde: Inderes
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Kaytdnnossa tama tarkoittaa sitd, ettéd ndiden
yhtididen ratkaisut ovat asiakkaan ndakokulmasta
seka erittain liilketoimintakriittisia etta vakiintuneita.
N&ama taustajarjestelmatoimitukset ovat myos
teknisesti hyvin haastavia ja korkean riskin
hankkeita, mika nostaa alalle tulon kynnysta. IT-
generalistien keskeisimmat kilpailuedun lahteet
voidaan mielestamme tiivistaa suuriin resursseihin,
asiakkaan kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka
korkeisiin alalle tulon kynnyksiin.

Loihteen kokoluokassa yhti6t tarvitsevat
ketteryyden rinnalle yleensa myds jonkin terdvan
osaamiskarjen ollakseen kilpailukykyisia suuria
generalisteja vastaan. Lisaksi pienemmat yhtiot
murtautuvat asiakkuuksiin tyypillisesti muun
ostajan kuin tietohallintojohdon kautta myyden
digitalisaatioratkaisuja esimerkiksi suoraan
liketoiminnalle. N&in ollen pienemmat yhtiot eivat
valttamatta lainkaan kohtaa kilpailussa asiakkaan
vakiintunutta jarjestelmatoimittajaa. Suuret
generalistit ja Loihteen kaltaiset toimittajat
operoivatkin usein hieman eri alueilla. Viime
vuosina sektorin suurimmat toimijat ovat kuitenkin
ryhtyneet vahvistamaan kyvykkyyksiaan juuri
uusien digipalveluiden kehityksen alueella, mika
on tehnyt kilpailutilanteesta aikaisempaa
tiiviimman (ts. enemman paallekkaisyytta).

Koska toimialan ansaintalogiikka on
padomakevytta ja henkildintensiivista, myos alalle
tulon kynnykset ovat yleisesti ottaen matalia.
Monet IT-palvelumarkkinan uudet toimijat ovatkin
syntyneet vakiintuneista IT-toimittajista yrittajiksi
lahteneiden osaajien perustamina. Pienempien
toimijoiden suurimpana heikkoutena on

mielestamme se, ettd ne usein jaadvat arvoketjussa
jumiin ja joutuvat palvelemaan loppuasiakkaita
vain osana alihankintaverkostoa. Tasté johtuen
pienet yhtiot eivat valttamattd kykene tarjoamaan
kunnianhimoisille osaajille riittdvan mielenkiintoisia
urapolkuja, mika samalla vaikeuttaa seka oman
liiketoiminnan kasvattamista ja arvoketjuaseman
kohentamista. Osaajakilpailussa pienten yhtididen
keskeisimmat valtit ovatkin tyypillisesti
kulttuurisidonnaisia.

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista kasvunakymista huolimatta
kilpailua on paljon, silld markkinassa on useita
toimittajia ja alalle tulon kynnykset ovat
aikaisemmin todetun mukaisesti matalat.
Arviomme mukaan my0s edellytykset pelkalla
teknisella taituruudella ja yksittaisilla
pisteratkaisuilla erottautumiselle ovat kapeat.
Pitkalla aikavalilla ndemmekin, etta kilpailuetuja on
rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tahtédavien osaamisten paalle.
Tama puolestaan edellyttaa yhtidilta sitd, etta
toiminnasta 10ytyy jatkuvaa dynaamisuutta,
joustavuutta ja uudistumiskykya. Pitkalla aikavalilla
menestydkseen yhtididen onkin mielestémme
kyettéva lukemaan seka teknologioiden etté
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan naihin
muutoksiin omia osaamisia rakentamalla.

Ta&ta taustaa vasten pidamme aidosti kestavien
kilpailuetujen luomista rakenteellisesti vaikeana
harjoituksena. Pitkan aikavalin arvonluonnille
emme kuitenkaan née tata esteena.

o
Loihteen kilpailutekij&t

Vahvistavat tekijat

» Liiketoimintojen itsendisten ketteryyksien ja
konsernin laajuisen tarjoaman yhdistaminen (mm.
kyberturvallisuus)

* Kyky olla mukana digistrategian suunnittelun
varhaisesta vaiheesta aina transformaation
jélkeiseen aikaan

* Kova ydinosaaminen vahvasti kasvavan datan ja
analytiikan alueelta

* Monipuolisten urapolkujen hyddyntaminen
osaajamarkkinassa

Heikentavat tekijat

* Suuria ja kustannustehokkailla offshore-
resursseilla toimivia IT-generalisteja heikompi
toimituskyky etenkin korkeamman riskitason
hankkeissa

* Pienempien toimijoiden ketterammat olomuodot

* Ohjelmistokehityksen rakenteellisesti matalat
alalle tulon kynnykset

* Tunnettuus osaajamarkkinassa ja suhteellisen
nuori liiketoimintakokonaisuus

Lahde: Inderes
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme seuraavan sivun kuviossa
listattujen seka listaamattomien suomalaisten ja
muiden Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua
ja kannattavuutta seka taulukossa sivulla 59.
Vertailussa on mukana liséksi joitain
Yhdysvaltalaisia alan toimijoita, jotka toimivat
globaalisti ja joilla on merkittdva rooli Euroopan
markkinalla seké Iso-Britannialainen Kainos. Osalta
yhtidistd emme saaneet vield vuoden 2022 lukuja.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2018-2022 on
ollut keskimaarin noin 21 %, mita selittdd markkinan
kasvu, monien pienten toimijoiden nopea
orgaaninen kasvu seka yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot ovat
laajentuneet niin yritysostoin kuin myods
orgaanisesti. Loihde on myds vauhdittanut
kasvuaan yritysostoilla. Vahvoja orgaanisia
kasvajia ovat olleet mm. Witted, Luoto, Gofore,
Sulava, Siili, Vincit, Futurice, Netum, Reaktor,
Bouvet ja Netcompany. Hitaimmin ovat kasvaneet
suuremmat toimijat, jotka ovat karsineet markkinan
murroksesta (kuten Tietoevry ja CGl).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etta
Suomen IT-markkinalla pienet erikoistuneet
toimijat ovat yltdneet selvasti nopeimpaan
kasvuun. Tama heijastaa perinteisen
jarjestelmakehityksen kysynnan hiipumista ja IT-
kysynnan painottumista uusille alueille, joihin
pienemmaét ja ketterammat toimijat ovat pystyneet
tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen parin
vuoden aikana monet aikaisemmin pienet ja
ketterat toimijat ovat kuitenkin kasvaneet
suhteellisesti jo isompaan kokoluokkaan ja
kasvuvauhdin yllapitéaminen kay yha
haastavammaksi, mika on nakynyt vuosina 2019-

2021 orgaanisen kasvuvauhdin hidastumisena.
Selked erottuva yhtié on tanskalainen
Netcompany, joka yli 3 500 osaajasta huolimatta
pystyy kasvamaan palveluliiketoiminnassa
orgaanisesti V20 % vuosivauhtia ja yli 25 %:n
EBITDA-marginaalia. Lisaksi Goforen orgaaninen
kasvu on jopa kiihtynyt viime vuosina.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 1 % kéayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2018-2022 (2017-2021: 12 %). Yhtiot
ovat keskimaarin kannattavuudeltaan terveelld
tasolla. IFRS-16-muutos nosti IFRS-kirjanpidossa
olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja noin 1-3
%-yksikkoa vuodesta 2019 alkaen (efekti
laimeampi keskiarvoja katsottaessa). Tama
heikentaa vertailukelpoisuutta vuotta 2019
edeltavaan jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa
oleviin yhtioihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
piténeet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei
pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry
ja CGI ovat tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta
kasvusta huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan
markkina-asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat
muutamat toimijat ylitse muiden. Tahtipelaajien
lokeroon asettuvat suomalaisista yhtioista Gofore,
Solita, Netum ja seka tanskalainen Netcompany,
isobritannialainen Kainos, norjalainen Bouvet ja
Yhdysvaltalaiset Globant, Endava seka Epam.
Lisdksi Reaktor olisi tahti-lokerossa ilman Witted
Spinoffia ja Luoto Company voitaisiin laskea téhti-
lokeroon sen erittdin vahvan kannattavan kasvun
my®&ta (joskin pienelta l&htdtasolta: 3,5 MEUR).

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa

e |T:sta tulee yha keskeisempi osa yhtididen
liiketoimintaa ja strategiaa

e |T-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

* Kansainvalistyminen ja near-shoren kasvattaminen
*  Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Asiakashintojen nousu

* Rekrytointi — tyontekijaimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden myota

e Alihankinnan kasvattaminen

*  Yritysostot

Eﬁﬁ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Laskutusasteet

* Vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

e Tehokkuuden parantaminen
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Kilpailijoiden taloudellinen kehitys 5v .ﬁlﬂ. Kilpailukentan profiili
70% °
Witted™ Luoto Co npany*** Kasvajat Tahdet
o
60%
Kaanneyhtiot Tuloskoneet
50%
Tahdet
Solita
40% Sofigate ° Globant » Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
eSulava’ ° * P&dosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
Fellowmind%uom Gofore ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
Liike- 30% - o Netcompany (DK) +  Tahtien organisaatiorakenteet ovat kevyita ja tekeminen
vaihdon E”da"ao. pam 0 . hyvin liketoimintalahtoists
kasvu, Know-IT(SE) e i
2017-2022, 4, ® Digital Workforce L Netum
CAGR % ° Kasvajat
° Vincit™» Bouvet
Nixu Futurice ® o Siil ) * Yhtioita, jotka ovat paasseet kiinni kasvuun, mutta tehdyt
10% ° Loihde*** | PYCIE panostukset ovat painaneet kannattavuutta
° Reaktor* * Kasvu ollut usein yritysostojen kiihdyttamaa
Innofactor @ Solfea ® o J ietoEvry™
CGl Finland* Tuloskoneet
0%
Enfo*. Columbus|(DK) * Yhtioita, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
olumbus
L ( esimerkiksi raataloityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
-10% * Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Kayttdkate-% keskimasrin 2018-2022 K&anneyhtiot

N . N L » Paaosin perinteisen IT:n yhti6itd, jotka ovat
Léhde: Inderes, yhtiot. Luvut siséltdvat IFRS 16 -muutoksen vuodesta 2019 léhtien, osalla

“yuodet 2017-2021 murrosvaiheessa tai eivat ole taysin pysyneet mukana
**Sisdltaa Tiedon ja Evryn itsendiset luvut ensin vuosilta 2017-2020 markkinatason muutoksessa
***Vuodet 2019-2022; Loihteen osalta kaytetty digitaalisen kehityksen liikevaihdon kehitysta ja konsernin kayttokatetta 40

~Kayttokate-% -10,7 %; “ kasvu 88 %; " Vincitin ja Bilotin konsolidoidut luvut
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella

Paikallinen kilpailu Pohjoismainen kilpailu Globaali kilpailu

Keskisuuret organisaatiot < » Suuret organisaatiot B — Kansainvaliset

suuryritykset

Uudet digitaaliset LUOTOCOMPANY . Rea ktor
palvelut (/, W|tted
NITOR LO I HDE .
futurice
. GOFORE
il soLita
& Nordclo

SIILI.

netum yneit
SOFIGATE  &psuLava

~ . >
Iellowwind  y=4Q_ accenture

. digia < DIGITAL WORKFORCE
INNOFACTOR' knowit Q .
%:;’5‘: DataCenter CYBERCOM F SOLTEQ t|etocac{}g&wiwu ====7
gy — 2" INIOSS
ATER FUJITSU

Yllapito ja perinteinen
IT-jarjestelméakehitys

Lahde: Yhtiot, Inderes
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Markkinat tarjoavat hyvit edellytykset
orgaanisen kasvustrategian toteuttamiseen

Alla olevien liiketoimintojen kasvunakymat ovat
terveita, mika yhdessa koko tarjoaman kanssa luo
hyvat edellytykset orgaaniselle kasvulle. Arviomme
mukaan kyberturvallisuus ja uudet digitaaliset
palvelut ovat kasvun painopistealueita. Pidamme
tata loogisena valintana, silla naiden alueiden
kysyntaajurit ovat seka vahvoja etta pitkalle
katsovia ja sisdiset ristinmyyntimahdollisuudet
houkuttelevia.

Mielestémme strategian toteuttaminen kiteytyy
juuri toimintojen vadlisten synergiapotentiaalien
tehokkaaseen ulosmittaamiseen. Mikali tassa ei
onnistuta, jaavat nykyiset liilketoiminnat vain
itsenaisiksi tulosyksikoksi ja konsernin arvon-
luontikyky osiensa summaa pienemmaksi.

Loihteen tavoitteena on ylt&a yritysostot
huomioiden keskimaéarin yli 10 % vuotuiseen
liikevaihdon kasvuun. Pidamme tata realistisena,
kun huomioidaan seka nykyisten liiketoimintojen
orgaaniset mahdollisuudet ettad erittdin vahvan
taseen sisaltama liilkkumatila.

Yritysostot

Loihteen kohdemarkkinoiden rakenteet ovat
hajanaisia, mika tarjoaa hyvan alustan
yritysostovetoisen kasvun kartoittamiselle.

Yritysostoin tapahtuvan kasvun teollisena
logiikkana on uusien kyvykkyyksien hankkiminen,
palvelualueiden vahvistaminen seka
asiakasportfolion laajentaminen. Tata mukaillen
uskomme ostokohteen rakenteellisen sopivuuden
olevan tarkein yksittdginen kriteeri (ts. ei etsita vain
irrallisia palasia tuovia jarjestelyja).

Viimeaikaiset merkittavimmat yritysostot

Fyysisessa turvassa Loihde ndkee kiinnostavana
nichend ilmoituksen siirto —markkinalla toimivat
yhti6t, josta tarttuikin haaviin Hameen Lukko.
Muuten markkina on jo kohtuullisen loppuun
kaluttu Loihteen nakdkulmasta, silla sen
maantieteellinen peitto ja kokoluokka ovat jo
riittdvat. Yleisesti Loihde on kiinnostunut yhtiosta,
joilla olisi potentiaalia vaikuttaa suhteelliseen
kannattavuuteen positiivisesti. Digitaalisessa
turvallisuudessa kokoluokan kasvu on myos yksi
yritysostojen motivaatioista, koska Loiheen oma
kyberturvaoperaatio hyotyisi isommasta skaalasta.
Na&in ollen kiinnostavia lisdyksia olisivat Loihteen
samoilla palvelualueilla toimivat yhtiot.

onrego

Yritysostojen kassavirtaprofiili on tyypillisesti heti
positiivinen (vrt. orgaaninen rekrytointi ja TuR
laskutusasteen asteittainen nosto) ja ne tuovat
siten myds nopeita kasvutuloksia. Arviomme
mukaan Loihde ei kategorisesti sulje pois heikolla
kannattavuustasolla olevia yhti6ita. Tallaisten
yhtididen on kuitenkin tuotava konserniin selkeaa
keihddnkarkiosaamista ja sita kautta laskettava
heikon tulostason kaantamiseen liittyvaa riskitasoa.
Lisdksi osto-hintojen on oltava tallaisissa liikkeissa
tarpeeksi matalia.

Liiketoimintojen kohdemarkkinat ovat
konsolidoituneet vauhdilla, ollen kuitenkin yha
hajanaisia. Uskomme taman jatkuvan myos
tulevaisuudessa eri kokoisten ja osaamisalueisiin
keskittyneiden yhtididen hankkiessa uusia ja / tai
tdydentavia kyvykkyyksia rakenteisiinsa. Taman
kehityksen tulisi tarjota myos Loihteelle jarkevia
mahdollisuuksia niin oman kokoluokan
kasvattamiseen, valittujen osaamisten
hankkimiseen, uusille markkinoille laajentamiseen
kuin riskiprofiilin laskemiseenkin.

Talent Base

Lahde: Inderes

Pilviteknologioiden palveluyhtio

* Sopii hyvin yhteen seka digitaalisen
kehittamisen, etta turvaliiketoiminnan
kanssa pilviymparistojen tullessa osaksi
kaikkea digitaalista lilketoimintaa

* Pilviympariston hallintapalvelu toi uuden
jatkuvan liikkevaihtoeran

- Liikevaihto 2021: 7,1 MEUR (IFRS ~3,5
MEUR)

* Vuosittainen kasvu 2018-21: 35 %
* EBITDA: 6,8 % (IFRS: 13,7 %)
* EV/EBITDA: 8,6x

Fyysisen turvallisuuden palveluyhtio

* Vahvisti fyysisen turvallisuuden
liiketoimintaa erityisesti
paakaupunkiseudulla

* Pilviympariston hallintapalvelu toi uuden
jatkuvan liikevaihtoerén

 Liikevaihto 2021: 14,4 MEUR

* Vuosittainen kasvu 2019-21: 7 %

* EBITDA keskimaarin 2019-21: 4,3 %
* EV/EBITDA: “11x

Tiedolla johtamisen palveluyhtio
* Vahvisti digitaalista kehittdmista kuumalla
tiedolla johtamisen palvelualueella

* Mahdollisti paremmin kokonaisvaltaiset
hankkeet

* Liikevaihto 5/2021LTM: 7,4 MEUR
* EBITDA-% 5/2021LTM: 15 %
* EV/EBITDA: ¥9x
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Yhtio on viimeisten vuosien aikana toteuttanut
ndiden logiikoiden mukaisia yritysjarjestelyja, ja
arviomme mukaan erityisesti viimeisimmat niista
ovat olleet melko onnistuneita. Kauempana
historiassa kaikki jarjestelyt eivdat nahdéksemme ole
olleet omistaja-arvoa luovia huomioiden heikot
padomantuottoluvut. Nykyista terdvampaa fokusta
ja vahvan taseen tuomaa liikkumatilaa heijastellen
pidamme epdorgaanisten liikkeiden odotusarvoa
positiivisena. Etenkin kun huomioidaan jaahtymaan
pain olevat arvostustasot yritysostomarkkinalla.

Taloudelliset tavoitteet ovat realistiset, mutta
vaativat toita

Loihteen tavoitteena on yltaa yli 10 % oikaistuun
IFRS-standardin mukaiseen kayttokatteeseen.
Nykyisten liiketoimintojen peruskannattavuudet
eivat mielestamme aseta rakenteellisia esteita
asetetun marginaalitavoitteen saavuttamiselle.

Tavoitteen saavuttamisen oleellisimmat ajurit
liittyvatkin laskutusasteiden hallintaan,
liketoimintojen tehokkuusparannuksiin seka
konsernikulujen skaalautumiseen.
Ansaintalogiikkaa heijastellen tavoitteen
saavuttaminen ei ole suoraan sidonnainen kasvulle.
Oleellisempia ajureita ovatkin laskutusasteiden
hallinta ja nykyisesta kulutehokkuudesta kiinni
pitéminen.

Syksyn uusi strategia maarittda voitonjaon

Loihde pyrkii maksamaan vahintdan 30 %
tilikauden voitosta osinkoina. Liiketoimintojen
kassavirtaprofiilit ovat hyvig, eika toiminta ja kasvu

(pl. yritysostot) sido valtavia maaria padomia. Taten
voitonjakopolitiikan ei pitdisi vieda yhtiota
tilanteeseen, jossa osinkoja maksettaisiin
menetettyjen pidemman aikavalin
mahdollisuuksien kustannuksella.

Loihde harkitsee télla hetkelld strategisia
valintojaan, ja yhtiokokous on valtuuttanut
hallituksen 1,0 euron lisdosingon jakamiseen, mikali
tama sopii uuden syksylla julkaistavan strategian
padomatarpeisiin. Tama olisi merkittava strateginen
muutos padomanallokoinnissa suhteessa aiemmin
kommunikoituun vahvasti yritysostovetoiseen
padoman allokointiin. Ylikapitalisoituneen taseen
purkaminen osinkopolitiikkaa vahvemmin laskee
nahddaksemme sen allokointiin liittyvaa riskia.
Nykyisen kassan mahdollistamat suuret jarjestelyt
olisivat mielestémme viime aikoina toteutettuja
pienempid jarjestelyja riskisempia.

@ Taloudelliset tavoitteet

Liikevaihto: Keskimaarin yli 10 % vuotuinen
liilkevaihdon kasvu sisaltaen mahdolliset
yritysostot.

Kannattavuus: Yli 10 % oikaistu EBITDA-
marginaali IFRS-standardin mukaan laskettuna.

Osinkopolitiikka: Vahintaan 30 prosenttia
Loihde-konsernin tilikauden tuloksesta.

EBITDA-tavoite ja toteuma,
oik. EBITDA-%

12%
Nykyinen tavoite >10 %

10%
8%
6%
4% 8,4 %

? 6,9 %
2%

0%

2021 2022

Lshde: Inderes, Loihde 43



Loihteen viimeaikaiset yritysostot ja -myynnit

MEUR MEUR
Pvm Jarjestely Yhtio Segmentti Liiketoiminta EV Liikevaihto EBITDA-% EV/EBITDA EV/S  Henkilosto
4/2023 Hankinta  Hameen Lukko Turva Lukitus ja séhkoinen turvatekniikka 2,4 5,2 10,0 % 4,6x 0,46x 22
1172022 Hankinta  Onrego DiKe Pilviympariston palvelut 4,3 7,1(3,5%) 6,8 % 8,6x 0,6x (1,2x) 30
5/2022 Hankinta Turvakolmio Group Turva Turvateknologia ja rakenteellinen turva 6,9 14,4 4.2 % 11,4x 0,48x 98
1/2022  Myynti - Turva Kuituverkkojen hallintointi ja rakentaminen 4,7 0,7 - - 6,7x 0
6/2021 Myynti - Turva Halytyskeskusliiketoiminta . 15
2/2021  Myynti Hibox Systems DiKe TV-ohjelmistopalvelut 6,6 5,4 - - 1,2x 36
6/2021 Hankinta  Talent Base DiKe Tiedolla johtaminen ja data & analytiikka 10 7.4 15,0 % 9.0x 1.4x 57
2/2019 Hankinta  Spellpoint Turva Identiteetin ja paasynhallinnan palvelut 3.1 12 %* 26
10/2018 Myynti AB Sappa TV- ja laajakaistaoperaattori _ _ _
8/2018 Hankinta  Proteco-Turvatekniikka Turva Turvateknologia
8/2018 Hankinta  Ymon Turva Tietoturva ja tietoverkkopalvelut 28 9.0 %* 20
3/2018 Hankinta  BitFactor DiKe Ohjelmistokehitys 14 17,0 % 150
12/2017 Hankinta  Eximia Business Intelligence™*  DiKe Datan & Analytiikan palvelut ~30
8/2017 Hankinta  Nordic LAN & WAN Turva Tietoturva- ja tietoverkkopalvelut ja kiinteistéturva 21 10,9 % ~g2
5/2017  Myynti Viria Link Oy Televerkkojen rakentaminen ja kunnossapito 128
5/2017 Hankinta  Aureolis* DiKe Datan & Analytiikan palvelut 6,8 20,0 % ~100
5/2017 Hankinta  Mikkelin Lukko & Avain Turva Lukitus ja sahkoiset turvajarjestelmat 6
6/2016 Hankinta  Tansec Turva limoituksensiirtojarjestelmat
6/2016  Myynti Anvia Telecom Telecom-liiketoiminta 107 82 18 % 7,2x 1,3x 303

Lahde: Inderes, Loihde, yhtiot
*EBIT-% **41 % véhemmistdosuus ja vuonna 2019 hankittiin loppuosuus ***Aureolis osti olleen Loihteen osakkuusyhtié IFRS-raportoinnin mukainen liikevaihto a4
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Historiallinen kehitys

Loihteen historiallinen kehitys on ollut
kaksijaksoista. Vuosina 2019-2022 konsernin
(jatkuvat toiminnot) liilkevaihdon keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti oli 8 % ja orgaaninen kasvu
arviomme mukaan noin 3 % tasolla.
Turvaliiketoiminta on kasvanut orgaanisesti
nahdaksemme yleistd markkinaa paremmin
orgaanisesti, mutta digitaalinen kehittdminen sen
sijaan heikommin. EBITA-% on pysytellyt melko
stabiilina (3,4 % = 3,2 %). Nykymuotoisen Loihteen
historiallisesta kehityksesta tama katsonta ei
kuitenkaan anna taysin todellista kuvaa, silla
viimeisten vuosien aikana yhtio on tehnyt useita
rakennejarjestelyja.

Varsinaisen alihankinnan osuus on melko pieni

IFRS-raportoinnin mukainen ulkopuolisten
palveluiden ja materiaalien osuus suhteessa
likevaihtoon oli 2021-22 noin 27-29 %.
Luonteeltaan nama kustannukset ovat I&hes taysin
muuttuvia ja siten ei-skaalautuvia. Suurin osa
ndistd kuluista kohdistuu Turvaliiketoiminnan
materiaaliostoihin, kun taas Digitaalisen
kehittdémisen alle menevien kulujen (mm.
alihankinta) osuus on alle 10 % liikevaihdosta.
Arviomme mukaan Turvaliiketoiminnan
myyntikatteet liikkuvat noin 55-60 %:ssa. IFRS-
muutos muutti kolmannen osapuolen lisenssien
kirjaamisen nettoperusteiseksi seka
turvaliiketoiminnan liisatut laitteet siirtyivat
kayttdoikeusomaisuuseriin, joiden kulu nakyy
poistoissa. Taman vuoksi 2021ja 2022 eivét ole

vertailukelpoisia aiempiin vuosiin nahden.

Arviomme mukaan Loihteen alihankintaverkosto
on rakenteeltaan tarpeeksi monipuolinen, josta se
pystyy hankkimaan tarpeen mukaan
erikoisosaamista, mutta kooltaan melko pieni ja
siten suurimpien hankkeiden tukemista ajatellen
viela riittématon. Verkoston kehitys on ollut viime
vuodet aktiivista.

Henkilostokulut suurin yksittdinen era

Loihteen kulurakenteen suurin yksittdinen era on
henkildstokulut, silla toimintojen ansaintamallit
ovat hyvin tieto- ja henkilSintensiivisia.

Henkilostokulut ovat luonteeltaan p&aosin kiinteita.

Niiden osalta joustovara on rajallinen lyhyen
tahtdimen kustannustason sopeuttamiselle, mika
nakyi esimerkiksi H2’22:lla kun digitaalisessa
kehittamisessa kaksi isoa asiakasta vahensi
ostojaan. Talla hetkelld arvioimme laskutusasteissa
olevan selkeda nousuvaraa, jonka myota
henkilostokuluissa on jonkin verran
skaalautumisvaraa.

Vuonna 2022 Loihteen henkil6stokulut
liikevaihtoon suhteutettuna olivat noin 52 %.
Henkilostotehokkuutta hyvin kuvaava
tyontekijakohtainen likkevaihto on historiallisesti
ollut noin 141-151 TEUR ja tyontekijgkohtainen
henkilostokulu 74-81 TEUR. Naiden kahden
keskindinen suhde parani oleellisesti vuonna 2022
suhteessa vuoteen 2021.

Liikevaihto segmenteittdin ja oik. EBITA-%,
jatkuvat toiminnot, MEUR

170 6%
139,0
140 123,0 5%
101,0 104,4
mo 978 4%
94
80 3%
65 69
50 2%
20 32 32 s ™
-10 0%
2019 2020 2021 2022 2023e
Digitaalinen kehittdminen Turva
mmmm Eliminoinnnit ja muu Iv e EBITA-% (0iK.)
Kustannusrakenne suhteessa liikevaihtoon,
TEUR
Muutos IFRS-raportointiin
100% :
o o 1 27% o
80% 5% 30% 32% ! 29%
60% :
9 E
20% 14% 13% 2% ' 13% 12%
0% - 5% 8% Me%l | 6% 5%
2018 2019 2020 ' 2021 2022
H Liikearvon/PPA-poistot Kiinteat poistot
Liiketoiminnan muut kulut ~ ®m Henkildstokulut
Materiaalit ja palvelut
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Lahde: Loihde, Inderes
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Muissa kuluissa pieni skaalausvara

Kolmas olennainen kuluera on liilketoiminnan muut
kulut. Nama kulut ovat paaosin kiinteita, mutta
mukana on my®ds joitain muuttuvia palasia.
Liikevaihtoon suhteutettuna muut kulut olivat
vuosina 2021-22 noin 12-13 %. Kertaluonteisista
muista kuluista oikaistuna (esim. IPO-kulut) taso on
ollut noin 1 %. Muiden kulujen kontrolli on ollut
kohtuullisen hyvalla tasolla. Odotamme yhtion
|0ytdvan tastd massasta myds pienta
skaalausvaraa, konsernihallinnon skaalautuessa
kasvun mukana seka tehtyjen rakennejarjestelyjen
ansiosta.

Taseasema on yha erittdin vahva

2022 lopussa Loihteen omavaraisuusaste oli 78 %
ja nettovelkaantumisaste -21 % (ml.
rahoitusarvopaperit). Nama tasot ovat
toimintalogiikat huomioiden erittéin vahvoja.
Taseasema on vankka myos velankantokyvyn
nakokulmasta, silla nettokassa pois lukien
vuokravastuut oli 32 MEUR ja niiden kanssa 24
MEUR. Nykyisten liiketoimintojen kassavirtaprofiilit
huomioiden pidamme myds yhtion pidemman
aikavalin rakenteellista velankantokykya mainiona.
Yritys-ostoja kartoittava kasvustrategiaa
heijastellen uskomme taseen pysyvan kuitenkin
jatkossakin vahvanpuoleisena. Loihde my6s pohtii
talla hetkella strategisia valintojaan, ja yhtiokokous
on valtuuttanut hallituksen 1,0 euron lisdosingon
jakamiseen, mikali tama sopii uuden syksylla
julkaistavan strategian padomatarpeisiin.

Arviomme mukaan téllainen taseasema voisi
omavaraisuusastella tarkoittaa karkeasti noin 50-
60 % tasoa ja vastaavasti pientd nettokassaa.
Nama olisivat vield hyvinkin konservatiivisia tasoja,

ja yritysostojen yhteydessa huomattavasti
reippaammankin vivun kayttdminen olisi
mielestéamme perusteltua. Ostokohteelta téllainen
lahestyminen edellyttéisi arviomme mukaan
kuitenkin hyvaa strategista sopivuutta ja tavallista
pienempia integraatioriskeja.

T&ta taustaa vasten Loihteella on mielestamme
rutkasti taloudellista liikkumatilaa niin strategiansa
orgaanista kuin yritysostojenkin kautta tapahtuvaa
toteuttamista ajatellen. Vahvasta taseasemasta
huolimatta emme kuitenkaan odota yhtion etsivan
padoman allokoinnissaan nopeita ja
ylikapitalisoitunutta tasetta vakipakolla purkavia
ratkaisuja. Taten uskomme Loihteen jatkavan
sopivien ostokohteiden karsivallistd kartoittamista
tulevaisuudessakin. Nakemyksemme mukaan
yritysjarjestelymarkkinan arvostustasot
normalisoitumaan pain ja uskommekin Loihteella
olevan edellytykset omistaja-arvoa luoville
yritysostoille.

Historia painaa padaoman tuottoa

Mikali Loihteen sijoitetusta padomasta oikaistaan
mittava nettokassa (oletus 5 MEUR operatiivinen
nettokassa), oli sijoitetun padoman tuotto
oikaistulla EBITA:lla laskettuna 5 % vuonna 2022 ja
arvioimme sen nousevan 7,4 %:iin vuonna 2024
paremmalla tuloskunnolla, mika jaa alle paaoman
tuottovaateen. Tama nahdaksemme kertoo siita,
ettd historiassa yrityskaupoista on maksettu
ylihintaa tai niiden integraatiot ovat
epdonnistuneet. Toisaalta arviomme mukaan
nykyisessa kokoonpanossa on ulosmitattavaa
potentiaalia.

Henkilostétehokkuus,

TEUR
151
141 141 LES
o, . 81 79
2019 2020 2021 2022

Liikevaihto per henkild (TEUR)
Henkilostokulut per henkild

e Henkildstokulut per henkild / Liikevaihto per henkilo

Kassaoikaistun sijoitetun padoman tuotto*

84 82 82
7%

1%

2019 2020 2021 2022 2023e  2024e
Kassaoikaistu sijoitettu padoma, MEUR

= Sijoitetun pddoman tuotto (kassaoikaistu)

56%
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51%

50%
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Léhde: Loihde, Inderes 46

*Kassa oikaistu kayttden 5 MEUR nettokassaa
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Liiketoiminnan rahavirta ja investointien rahavirrat,

MEUR
24,6
05 16 6,6 1,0 5,1
2,1 24 1,7 1,1
-0,7

2019 2020 2021 2022
Liiketoiminnan rahavirta m Omaisuuden ja sijoitusten luovutustulot
Normaalit investoinnit u Investoinnit yritysostoihin

H Vuokravelkojen maksut

Taserakenne, 31.12.2022
Muu omaisuus 2 MEUR
Sijoituskiinteistot 2,5 MEUR

Liikearvo 63 MEUR

T Oma paaoma
aseen 112 MEUR

Aineeton omaisuus 2,9 MEUR
loppusumma

Aineellinen omaisuus 13 MEUR

150,9 MEUR
Vaihto-omaisuus 10 MEUR _

Saamiset 25 MEUR Korottomat velat
30 MEUR
Rahavarat 32 MEUR Korolliset velat
9 MEUR

Léhde: Inderes.

Liiketoiminta luo edellytykset hyvalle kassavirran tuotolle

Liiketoiminnan kassavirta on ollut heikolla tasolla vuosina 2021-2022 osin heikon
tuloskunnon myota ja kertaluonteisten kulujen takia. Vuonna 2022
kayttopaaomaa sitoutui tavallista enemman, joka heikensi kassavirtaa. Taustalla
on erityisesti vaihto-omaisuuden kasvu komponenttipulan haasteiden
hallitsemisen seurauksena.

Liiketoimintojen kehittaminen ei tule tulevina vuosina vaatimaan isoja orgaanisia
investointeja, minka tulisi yhdessa kasvun, asteittain kohoavan tehokkuustason ja
kayttopaaoman hyvan kehityksen kanssa tarjota edellytykset absoluuttisesti
vahvan kassavirran tekemiselle. Arvioimme kayttopadomatarpeiden ja normaalien
investointien (pl. yritysostot) jalkeen Loihteen operatiivisen vapaan kassavirran
suhteen EBITA:an olevan hyvalla noin 80-85 % tasolla tulevina vuosina. Vahva
kassavirta puolestaan tukee strategian epaorgaanista toteuttamista ja samalla
vahvistaa Loihteen osingonmaksukykya.

Viime vuosina kassavirtaa (pl. Yritysostot) on tukenut taseesta myydyt
operatiiviseen toimintaan tai nykyiseen strategiaan kuulumattomat erét. Pois
lukien sijoituskiinteistot (kdypa arvo tilinpaatoshetkella: 3,7 MEUR), emme odota
taseesta enaa purkautuvan merkittavia eria.

Taseessa nadkyy yritysjarjestelyt

Yrityskauppojen mukana syntynyt liilkearvo (63 MEUR) on taseen merkittavin
omaisuusera. Rahavarat ovat 32 MEUR, josta kdypaan arvoon arvostetun
arvopaperisalkun osuus on 11 MEUR.

Aineellisessa omaisuudessa reilu 8 MEUR tulee kdyttdoikeusomaisuuserista.

Sijoituskiinteistot (2,5 MEUR) on ostettu kauan sitten, ja arvioimme naiden
todellisen arvon vastaavan tilinpaatoshetkella maaritettya 3,7 MEUR kaypaa
arvoa. Loihde on kommunikoinut myyvansa kiinteistot pois, jonka myota
huomioimme ne likvidina eréna osien summa laskelmassamme.

Oman paaoman puolesta Loihteella on isot muskelit jakaa kassaansa ulos
osinkoina tai omien osakkeiden ostoina.

Korolliset velat koostuvat kdaytanndssa taysin vuokravastuista.
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Ennustemalli

Ennustamme Loihteen liilkevaihdon kehitysta
liketoimintokohtaisesti. Turvaliiketoiminnan
kasvua arvioimme liséksi erikseen fyysisen ja
digitaalisen turvan kautta. Ennustamme
konsernitason kehitystd myo6s arvioimamme
henkilostomaaran ja henkilokohtaisen liikevaihdon
kehityksen perusteella. Odotuksemme
liikevaihdon kehityksesta pohjaavat pitkalti
kohdemarkkinoiden yleisiin kasvun suuntaviivoihin
ja niihin vaikuttaviin tekijoihin. Jatkuvat palvelut
tuovat lilkkevaihtoon tiettya nakyvyytta lyhyella
aikavalilla, vaikka niiden osuus on pienehkd.

Ylarivin keskeisimmat lyhyen aikavalin
epavarmuudet liittyvat asiantuntijoiden
rekrytoimiseen seka liikketoimintokohtaisten
kysyntatilanteiden kehitykseen. Samat muuttujat
vaikuttavat luonnollisesti my6s pitkalla aikavalillg,
joskin tallgin kasvun tavoittelussa onnistuminen on
lyhytta aikajaksoa riippuvaisempi oman
kilpailuaseman ja -kyvyn kehittymisesta seka
strategian suunnitelmien mukaisesta
etenemisesta. Epdavarmuutta ennusteisiin aiheuttaa
lisdksi se, ettd Loihde raportoi vain liikkevaihdon
kehityksen liilketoiminnoittain ja henkilostomaaran
konsernitasolla, eikd ennusteidemme
varmentaminen ole ndin mahdollista.

Kannattavuuden arvioinnissa keskitymme
odottamamme kasvun, henkildstomaaran
kehityksen ja tehokkuustason (ts. laskutusasteet),
seka kiinteiden kustannusten mallintamiseen.
Pitkalla aikavalilla arvioimme kannattavuutta lisaksi
nykyiselle liiketoimintarakenteelle kestaviksi
arvioimiemme marginaalitasojen kautta.

Oleellisimmat operatiiviseen kannattavuuteen

kohdistuvat epavarmuudet liittyvat
henkilostétehokkuuteen (ml. palkkainflaatio),
projektikannattavuuksiin seka konsernin kiintedan
kulutason hallitsemiseen. Tuloslaskelman
alariveillda epadvarmuutta aiheuttaa lisaksi Loihteen
ison arvopaperisalkun eldaminen (mm. saadut
osingot ja kdyvan arvon muutokset).

Emme ennusteissamme huomioi mahdollisia
yritysjarjestelyja. Taman lahestymistavan taustalla
on se, ettei Loihteen mahdollisten kauppojen
parametreja ole tiedettavissa etukateen.
Yritysostojen toteuttaminen on kuitenkin
mielestdmme varsin todennakoista.

Vuonna 2023 kannattavuusparannusta rajoittaa
vaikea markkinatilanne

Ennustamme Loihteen liikevaihdon kasvavan
vuonna 2023 13 % 137 MEUR:oon (orgaaninen
kasvu reilu 2 %). Yhtion kysyntanakyma jatkunee
kaksijakoisena: odotamme defensiivisemman
turvaliiketoiminnan yltdvan edelleen hyvaan
kasvuun, kun taas epéavarman talousympariston
nostattamasta kysynnan pehmeydestéa karsiva
digitaalinen kehittdminen on lyhyella téhtaimella
paineessa.

Vuonna 2023 Loihde odottaa liikevaihdon
kasvavan turvaliiketoiminnassa yli 10 % ja
digitaalisessa kehittdmisessa yli 10 %.
Turvaliiketoiminnan ennakoimme kasvavan 15 %
94 MEUR:oon. Kasvua tukee noin 12 %-yksikolla
Turvakolmio- ja Hdmeen Lukko -yritysostot seka
arvioimme digitaalisen turvan hyvan kehityksen
jatkuvan. Turvan kysyntanakyma nayttaa
mielestamme melko stabiililta.
Uudisrakentamiseen liittyy selkeda epavarmuutta,
mutta samaan aikaan digitaalisen turvallisuuden

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys,
MEUR ja % liikevaihdosta

156,4 163,2
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Lahde: Inderes

Liikevaihdon kasvu tyypeittain,
% kasvua edellisvuoden lilkevaihdosta
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Digitaalinen kehittdminen

Lahde: Inderes 48
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kysynnan arvioimme pysyvan erittdin hyvalla
tasolla, kun investoinnit tietoturvaan kasvavat.

Digitaalisen kehittdmisen liilkevaihdon arvioimme
kasvavan 10 % 45 MEUR:oon. Kasvu tulee lahinna
epdorgaanisesti Onrego-yrityskaupasta, joten
orgaanisen kasvun odotamme jaavan vaikeassa
markkinassa koko vuonna vaatimattomaksi noin 1
%:iin. Suurin osa tasta liikketoiminnasta on
arviomme mukaan asiantuntijaresurssien myyntia
3kk sopimusten tarkastelusyklilld, mika tekee
liikevaihdosta alttiin markkinan lyhyen téhtdimen
sykleille. Odotamme digitaalisen kehittdmisen
kysyntétilanteen olevan yha heikko H1:l1§, mutta
liikevaihdon kaantyvan jalleen orgaaniseen
kasvuun H2:lla

Loihde arvioi konsernin oikaistun kayttokatteen
paranevan vuoden 2022 tasosta (10,3 MEUR).
Ennustamme yhtion oikaistun kayttokatteen
laskevan vuonna 2023 9,7 MEUR:oon vaikean
Q1M:n ajamana. Q:lla oikaistu EBITDA-% jai
matalalle -0,4 %:n tasolle turvaliiketoiminnan ERP-
haasteiden ja digitaalisen kehityksen heikkojen
laskutusasteiden ajamana. Kannattavuutta tukee
konsernihallinnon skaalautuminen ja vuoden 2022
lopulla tehdyt tehostustoimet (mm.
Turvaliiketoiminnan yhdistéminen Loihde Trustin
alle seka Advisoryn ja Analyticsin yhdistéminen).
Lisaksi arvioimme digitaalisen turvan kasvun
skaalautuvan myos kannattavuusriveille, joskin
arvioimme vahvemman skaalautumisen
painottuvan viela vuosille 2024-25.

Kannattavuuden vahvempaa kehitysta jarruttaa
vuonna 2023 erityisesti inflaatiopaineet,
Turvaliiketoiminnan vaikea Q1 ja digitaalisen
kehittamisen heikko H1. Normaalien kiinteiden
poistojen jalkeen tama tarkoittaa 3,1 MEUR:n

oikaistua EBITA:a ja siten 2,2 % marginaalitasoa
(2022: 3,2 %), joka on selkeasti yhtion potentiaalin
alapuolella. Arvopaperisalkusta saatavien
rahoitustuottojen ja verojen jalkeen odotamme
Loihteelta 2,8 MEUR:n oikaistua netto- ja
vastaavasti 0,43 euron osakekohtaista tulosta (ei
oikaistu (0,27€).

Odotamme yhtion jakavan osinkopolitiikan lyhyella
tahtaimella ylittdvan 0,30 euron osakekohtaisen
osingon. Pidédmme myds suhteellisen
todennakdisend, ettd Loihde jakaa ylimaaraisen 1,0
euron osingon strategiapadivityksen jalkeen, mutta
emme ole huomioineet sitd ennusteissamme.

Paranevaa kayttopadomaprofiilia heijastellen
arvioimme operatiivisen kassavirran nousevan
hyvalle tasolle. Vuoden lopun nettokassatilanteen
(28 MEUR) ennustamme myds pysyvan taman
mukaisesti muhkeana. Sité saattaa lisaksi tukea
sijoituskiinteistdjen myynnit.

Edellytykset kannattavuusparannukseen tulevina
vuosina

Vuonna 2024 odotamme kasvun kiihdyttavan
paremmassa talousymparistdssa 8 %:iin
(orgaaninen 7 %) ja liikevaihdon kasvavan 149
MEUR:oon. Vuosina 2025 ja 2026 arvioimme
Loihteen kasvavan 4-5 %.

Turvassa odotamme nousevan
kyberturvatietoisuuden ja digitalisaatioasteen (ml.
yhteiset rajapinnat Digitaalisen kehittdmisen
asiakkuuksien kanssa) yhtalon toimivan kasvun
veturina. Uskomme nyKyisen asiakaskunnan
ristinmyynnin olevan kasvun merkittdvin moottori.
Tata taustaa vasten odotamme liiketoiminta-
alueen kasvavan 7 % vuonna 2024 ja 5-4 % sita
seuraavina vuosina 2025-2026.

Osakekohtainen tulos ja osinko,
€ / per osake

1,25

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

mmmm Osakekohtainen tulos*

mmmm Osakekohtainen tulos (oik.)**

e OsiNko/0OSake
*Jatkuvat toiminnot
**Ei oikaistu arvopaperisalkun kdyvan arvon muutoksia
Léhde: Inderes

Kassavirran kehitys ja nettokassa,

MEUR
44
38
32 31 34
7,0 0,7
-7,5
2022 2023e 2024e 2025e 2026e

mmmm EBITA

mmm Vapaa operatiivinen kassavirta (sis. Yritysostot)

= Nettokassa (pl. vuokravastuut)
*Jatkuvat toiminnot
**Ei oikaistu arvopaperisalkun kdyvan arvon muutoksia
Lahde: Loihde, Inderes .
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Digitaalisen kehittdmisen kasvun ennakoimme
jélleen kiihdyttéavan vuonna 2024 8 %:n kasvuun.
Kasvualueita odotamme erityisesti olevan data &
analytiikka, tiedolla johtaminen ja pilviympariston
palvelut. Vuosina 2025 ja 2026 odotamme kasvun
olevan noin 5 %:n tasolla, mika vastaa noin
sektorin keskimaaraista kasvuvauhtia.

Oikaistun kayttokatteen odotamme nousevan
vuonna 2024 13,1 MEUR:oon tai 8,8 %:iin
liikevaihdosta, jadaden hieman Loihteen yli 10 %:n
tavoitteesta. Keskeisimpina tulosajureina pidamme
liikevaihdon hyvaa kasvua seké edellisvuodesta
petraavaa kokonaistehokkuutta (erityisesti
laskutusasteet). EBITAN arvoimme nousevan 6,1
MEUR:oo0n tai 4,1 %:iin, jddden vield potentiaalista
melko selkeasti.

Vuosina 2025 ja 2026 arvioimme kayttokate-%:n
nousevan 9,5 % ja 9,8 %:iin, mika taas vastaa 4,8 ja
5,1 % EBITA-marginaalia. Nama ovat jo
mielestdmme hyvia tasoja Loihteen nykyiselle
rakenteelle. Konsernilla olisi edellytykset
vahvempiinkin kannattavuustasoihin, mikali
korkeamman kannattavuuspotentiaalin
digitaalinen kehittdminen ja digitaalinen turva
jatkavat fyysista turvaa nopeampaa kasvua ja
konsernihallintoa onnistutaan skaalaamaan
kulutehokkaasti. Vahva tase ja hyva kassavirta
antavat hyvat edellytykset osingon maksamiselle
politiikan mukaisesti seka yritysjarjestelyjen
toteuttamiselle tulevina vuosina.

Terveet kasvuedellytykset pitkalla aikavalilla

Odotamme Loihteen jatkavan kannattavaan
kasvuun tahtaavaa tekemista myos pitkalla
aikavalilla. Ennustamme varovaisuuden
periaatteiden mukaisesti Loihteen kasvavan
pitkalla tadhtaimella 2,5-4 % vuosittain. N&in ollen
pidemman aikavalin ennusteemme on verrattain
konservatiivinen. Toisaalta seka
osaajamarkkinassa onnistumiseen ettéd nykyisten
liketoimintojen valisen yhteispelin kasvattamisen
onnistumiseen toistaiseksi kohdistuvat
kysymysmerkit puoltavat orgaanisiin ennusteisiin
tiettyd varovaisuutta.

Kayttokatemarginaalin odotamme pysyvén pitkalla
aikavalilla 9-10 % tasolla (ts. EBITA 4-5 %).
Arvioimamme pitkan aikavalin taso on hieman alle
yhtion tavoitteen, mutta kannattavuuteen liittyva
volatiliteetti myOds puoltaa tiettya varovaisuutta.
Keskeisimmat pitkan aikavalin kannattavuusajurit
ovat parempikatteisten liiketoimintojen konsernia
nopeampi kasvu (kyberturva ja digitaalinen
kehittdminen), liilkevaihdon hallittu kasvu,
konsernihallinnon skaalautuminen seka
tavanomaiset tehokkuusnostot. Keskeisimmat
riskit liittyvat puolestaan ndiden ajureiden
vastakohtiin ja omaan uudistumiskykyyn.

Kassaoikaistun sijoitetun paddoman tuotto*,
MEUR ja % paaomasta

121
15

m m

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Sijoitettu padoma
Sijoitettu pddoma (kassaoikaistu)
e Sijoitetun pddoman tuotto

= Sijoitetun pddoman tuotto (kassaoikaistu)

Léhde: Loihde, Inderes
*Kassa oikaistu kayttden 5 MEUR nettokassaa
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2020 2021 2022 Q123 Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 101 104 123 31,3 34,8 32,6 40,3 139 149 156 163
Turva 69,1 69,3 82,5 20,2 235 22,6 28,1 94,4 101 106 110
Digitaalinen kehittéminen 32,0 35,5 40,8 11 1,4 10,0 12,3 448 48,4 50,8 53,3
Muut -0,1 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Kayttokate ilman kertaeria 2,9 10,3 -0,1 2,3 3,0 4.4 9,6 131 14,8 16,0
Kayttokate 5,4 5,4 13,3 -0,4 2,2 3,0 4,4 9,2 13,1 14,8 16,0
Poistot ja arvonalennukset 93 -6,2 -6,9 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -7.2 -7,7 -8,0 -8,3
Liikevoitto ilman kertaeria 41 0,8 4,0 -1,8 0,7 1,4 2,8 3.1 6,1 7,5 8,3
Liikevoitto -3,8 -0,9 6,4 -2,2 0,4 1,2 2,6 21 5,5 6,9 7,7
Nettorahoituskulut 0,8 11 -2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4 0,4 0,4
Tulos ennen veroja -3.1 0,2 41 -2,0 0,5 1,3 2,7 2,5 5,9 73 8,1
Verot -1,0 0,2 -1,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,6 -1,0 -1,3 -1,6 -1,5
Vahemmistdosuudet -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -4,2 0,5 3,1 -2,0 0,4 1,0 241 1,5 4,6 5,7 6,5
EPS (oikaistu) 0,38 0,31 0,18 -0,29 0,11 0,21 0,40 0,43 0,91 1,10 1,25
EPS (raportoitu) -0,72 0,08 0,53 -0,35 0,07 0,18 0,37 0,27 0,80 0,99 1,14
Tunnusluvut 2020 2021 2022 Q123 Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihdon kasvu-% 33% 34% 17,8 % 13,0 % 171% 10,3 % 1,9 % 13,0 % 7,5 % 47 % 43 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -81,4 % 420,3 % -165,3 % -66,7 % -157,0 % 66,6 % -229 % 98,8 % 22,6 % 10,7 %
Oikaistu kayttokate-% 28% 8,4 % -0,4 % 6,7 % 9,3% 10,9 % 6,9 % 8,8 % 9,5 % 9,8 %
Kayttokate-% 54 % 5.1% 10,8 % 1.3 % 6,4 % 9,3% 10,9 % 6,6 % 8,8 % 9,5 % 9,8 %
Oikaistu liikevoitto-% 41% 0,7 % 32% -5,6 % 2,0% 42 % 6,9 % 22 % 41% 4,8 % 51%
Nettotulos-% -41% 0,5 % 25% -6,5 % 11% 32% 53 % 1.1 % 31% 3,6 % 4,0 %

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos Pienia positiivisia ennustemuutoksia Q4:lle

MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi % Nostimme aavistuksen Q4-kannattavuusennustettamme,
Liikevaihto 139,0 139,0 0% 149 149 0% 156 156 0% jonka tuella kayttokate-ennusteemme nousi 5 % ja oik.
Kayttskate 8,8 9,2 5% 13,1 13,1 0% 14,8 14,8 0% likevoiton ennusteemme 17 % kuluvalle vuodelle. Ajurina
Liikevoitto ilman kertaeris 26 3,1 17 % 6,1 8,1 0% 75 7,5 0% toimii aikaisempaa oletustamme paremmat kayttdasteet
EPS (ilman kertaerid) 0,37 0,43 17 % 0,91 0,91 0% 1,10 110 0% digikehityksessa. Ennustamme yha oik. kayttokatteen
Osakekohtainen osinke 0,30 0,30 0% 0,32 032 0% 034 0,34 0% ja@avan hieman yhtion ohjeistuksen alapuolelle (9,6 MEUR

vs.>10,3 MEUR).

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvéat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
73,8
53,5
23
12,7
0,0
27
0,7
1,8
72,5
73
0,8
22,0
42,5
146

2022
834
62,8

29
131
0,0
25
0,4
16

67,5

10,4
0,0
248
32,4
151

2023e
81,4
63,2
2,3
13,0
0,0
2,5
0,4
0,0
674
13
0,0
25,0
31,2
149

2024e
80,7
63,2
17
12,9
0,0
25
0,4
0,0
71,2
10,6
0,0
26,9
33,7
152

2025e
80,0
63,2
11
12,8
0,0
25
0,4
0,0
774
10,8
0,0
28,1
38,4
157

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vdhemmistdosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
110
15
49,7
0,0
0,0
58,4
0,0
6,6
0,8
0,0
4.4
0,0
14
30,1
3,9
133
13,0
146

2022
111
15
515
0,0
0,0

58,3
0,0
6,9

0,0
4.8
0,0
1,0
32,7
4,0
15,1
13,6
151

2023e
108
1,5
48,4
0,0
0,0
58,3
0,0
4,8
0,0
0,0
4,8
0,0
0,0
35,8
6,3
15,8
13,6
149

2024e
111
15
51,3
0,0
0,0
58,3
0,0
5,2
0,0
0,0
52
0,0
0,0
35,6
43
17,0
14,4
152

2025e

15
15
55,1
0,0
0,0
58,3
0,0
5.4
0,0
0,0
5,4
0,0
0,0
37,0
4.4
17,8
14,8
157
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Arvostuksen perusteet

Hinnoittelemme Loihdetta ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, joita
suhteutamme myds relevanttiin verrokkiryhmaan.
Suosimme arvonmaarityksessa ensisijaisesti
vuokrasopimusveloista puhdistettuja EV-pohjaisia
kertoimia yhtion mittavan nettokassan vuoksi.

Tuloskertoimista ensisijainen mittarimme on
yrityskauppojen/lilkearvon poistoista oikaistu
EV/EBIT(A)-kerroin, koska se ndhddksemme laittaa
parhaiten FAS- ja IFRS-kirjanpidossa olevat seka
aktivointeja taseeseen tekevat yhtiot samalle
viivalle. Oikaistut P/E -kertoimet kuvaavat hyvin
yhtion nykyliiketoiminnan tulostuottoa, mutta
suuren nettokassan myota ne ovat toistaiseksi
arvonmaarityksessamme pienemmassa roolissa.

Mielestamme liikevaihtopohjainen EV/S-kerroin
toimii taas hyvana hygieniatestina ja erdanlaisena
lampomittarina osakkeeseen ladattujen kasvu- ja
kannattavuusodotusten tarkastelulle. Lisaksi
tarkastelemme Loihteen arvostusta
kassavirtamallin ja osien summan kautta.

Loihde on muutaman viime vuoden aikana
nykyisen johdon alaisuudessa kaynyt lapi
merkittdvan muodonmuutoksen holding-yhtiosta
yhteen operatiiviseen kokonaisuuteen. Yhtiotd on
rakennettu toteuttamalla kokonaisuuteen sopivia
yritysostoja, seka divestoimalla ydinliiketoimintaan
kuulumattomia palasia. Samaan aikaan
konsernihallintoa on selkeasti tehostettu mm.
keskittamalla backoffice-tekeminen ja yleisesti
turhia hallinnollisia rakenteita purkamalla seka
suurasiakkaiden myyntimallia muuttamalla. Yhtiolla
on yha todistettavaa, ettéd se onnistuu
saavuttamaan kannattavuustavoitteensa, mutta
nadiden toimien mydta luottamuksemme kestavaan

kannattavuuden tasonnostoon on lisdantynyt.
Vaikkakin lyhyella aikavalilla vaikea
markkinatilanne erityisesti Digitaalisessa
kehittdmisessa rajoittaa kannattavuusparannusta.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

Arvostuksessa huomioitavat tekijat

Nykyisten liiketoimintojen itsendiset
historialliset ndyt6t kannattavasta kasvusta
ovat kokonaisuudessaan tyydyttavat, joka
lisda luottamusta niiden pidemman aikavalin
kilpailukykyja kohtaan.

Orgaaniset kasvundakymat ovat hyvat myos
pidemmalla aikavalilla. Lyhyemmalla aikavalilla
rekrytointi ei ole enda kasvun merkittavin
pullonkaula, ja Loihteella on hyvét edellytykset
parjata muuttuneessa markkinatilanteessa.

Konsernin asiakasmaara on valtava (noin
4000) ja asiakasportfolion teollisuudenalojen
kirjo monipuolinen. Tama avaa yhtidlle
mielenkiintoisia ristiinmyyntisaumoja ja samalla
pienentda riippuvuutta yksittdisesta
palvelualueesta ja / tai teollisuudenalasta.

Massiivisen nettokassan allokoinnilla on
merkittdva rooli [ahivuosina. Erittdin vahva tase
yhdessa pienten orgaanisten
investointitarpeiden kanssa luovat yhtiolle
paljon vaihtoehtoja kasvustrategian
yritysostovetoiselle vauhdittamiselle samoin
kuin merkittavalle osingonjaolle.

Fyysinen turva on lahtokohtaisesti muita
palvelualueita matalakatteisempaa,
padomatarpeeltaan korkeampaa ja itsendiselta
arvonluontikyvyltaan maltillisempaa toimintaa,
mika painaa konsernille hyvaksyttavaa
arvostusta (erityisesti liikevaihtopohjaisesti).

P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2023e

14,0
5,/3
80
60
32,6
52,5
neg.
0,7
0,6
0,4
6,2
19,5

12,8 %
22%

2024e

14,0
573
80
56
15,4
17.4
141
07
05
04
42
9.1

40,0 %
23%

2025e

14,0
5,78
80
51
12,7
141
13,8
0,7
0,5
0.3
8ib
6,9

34,3%
24 %

Osakekohtaisen arvonmaarityksen

Normalisoitu skenaario
alaraja
Normalisoitu skenaario
ylaraja

Osien summa
Suhteellinen arvostus
DCF

Menetelmien keskiarvo
Osakekurssi

Tavoitehinta

Lahde: Inderes

yhteenveto

I 139

I 149
I 66
I 122
I 1e4
I 4.8

I 13,95
I 4.8
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* Nykyisen kokonaisuuden toimivuudessa on
yha todistettavaa, jonka vuoksi taysi
nojaaminen hahmoteltavissa olevaan
potentiaaliin ei nykyisessa kehitysvaiheessa ole
perusteltua.

Naiden tekijoiden pohjalta Loihteelle neutraali ja
normaalien olosuhteiden kéypé arvostus nykyisella
korkotasolla voisi mielestdamme EV/EBITA-
kertoimella tarkoittaa noin 9x-11x tasoja ja
vastaavasti P/E-luvulla noin 11x-14x. Kdytdmme
tulevaisuuteen nojaavissa
arvonmaaritysmenetelmissa kaypana
arvostuksena 9x-10x EV/EBITA:a
kompensoidaksemme ennusteriskeja. Helsingin
porssin keskimaarain P/E on ollut noin 14x tasolla
2000-luvulla. Kertoimet vastaavat noin 7,1-9,1 %:n
vuosittaista tulostuottoa, joka on mielestamme
hyvin perusteltavissa yhtion liiketoiminnan varsin
vakaalla kokonaisprofiililla ja hyvalla kassavirran
tuottokywvylla.

Yhtidlle arvioimamme hyvaksyttavat kertoimet ovat
vield suhteellisen matalia, silla emme saa
toteutuneesta tuloksesta tukijalkaa ja odotamme
kestavasta kannattavuuden nostosta viela
lisénayttoja. Mikali kasvustrategian toteuttaminen
etenee suunnitelmien mukaisesti, eri
palvelualueiden likkevaihtosynergioita onnistutaan
ulosmittaamaan ja kannattavuustaso vakautuu
paremmalle tasolle on arvioimassamme
kerroinhaarukassa luontaista nousuvaraa.
Toisaalta sama logiikkaa patee myos toiseen
suuntaan, mita peilaten tuloksentekokyvyn
jdaminen nykytasolle ja / tai strategian
toteuttamisessa epdonnistuminen johtaisi
nahdaksemme hyvaksyttavan arvostustason
maltilliseen laskuun.

Tulospohjainen arvostus korkea lyhyella
tahtaimella, mutta laskee nopeasti

Ennusteillamme Loihteen yrityskauppojen
poistoista oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat 20x ja
9,1x vuosina 2023 ja 2024. Vuokraveloista
oikaistuna kertoimet ovat 16x ja 7,5x. Valtavan
nettokassan rokottamat ja samaisen
ennustejakson oikaistut P/E-luvut puolestaan
asettuvat 33x ja 15x tasoille. Neutraaliksi
arvioimiimme tasoihin peilattuna kuluvan vuoden
kertoimet ovat erittdin korkeita, mutta ensi vuoden
EV/EBIT-kertoimissa on taas jo nousuvaraa (25 %).
Ensi vuonna my®&s tulostason tulisi olla tehtyjen
tehostustoimien, paranevien laskutusasteiden ja
kertaluonteisten haasteiden selattamisen myota
lahempana nykyrakenteen todellista perustasoa.
Naiden tekijoiden vuoksi annamme myos
seuraavan vuoden kertoimille jo painoarvoa.

Normalisoidulla kestavalla 4,0 %:n
kannattavuustasolla ja hyvaksytylla 9-10x oikaistulla
EV/EBIT-kerroinhaarukalla Loihteen
osakekohtaiseksi arvoksi voitaisiin perustella 13,9-
14,9 €/o0sake. Haarukka on suhteellisen
konservatiivinen, mika ottaa huomioon historiassa
tulostasoon liittynytta heilahtelua. Menetelma
perustuu vuoden 2023 liikevaihtoon, jossa on
huomioituna Hameen lukko -yritysoston vaikutus
taysimaaraisesti. Lisaksi tuotto-odotusta tukee reilu 2
%:n osinkotuotto.

Edellda mainittua kokonaisuutta heijastellen
absoluuttinen tulospohjainen hinnoittelu voidaan
mielestamme tiivistaa neutraaliksi kiredksi.
Nykyinen hinnoittelu muuttuisi toisaalta nopeasti
houkuttelevaksi, mikali yhtio onnistuu etenemaan
strategiansa mukaisesti. Emme naekaan
tulospohjaisessa arvostuksessa merkittavaa

Normalisoitu tulos ja absoluuttiset

kertoimet
Normalisoitu skenaario Alaraja  Ylaraja
Proformaliikevaihto 2023 140 140
Normalisoitu EBITA-% 4,0 % 4,0 %
EBITA 5,6 5,6
Hyvéaksytty EV/EBITA (toteutunut) 9,0 10,0
Yritysarvo 50,5 56,1
Vuokravastuista oik. nettokassa 29,4 29,4
Markkina-arvo 79,9 85,5
Markkina-arvo per osake 13,9 14,9

Normalisoitu tulos skenaario

Normalisoitu

Liikevaihto (nykyennusteet) 123,0 139,0 1495 156,4
Liikevaihdon kasvu 3% 13 % 8 % 5%
Orgaaninen kasvu-% 7% 2% 7% 5%
Epadorgaaninen kasvu-% 1% 1% 1% 0%
EBITA 49 5,6 6,0 6,3
EBITA-% 40% 40% 40% 40%
EV/EBITA 12,4 1,0 9,5 8,4
EV/EBITA (oik.

Vuokravastuista) 9,9 9,3 7,8 6,7

Lahde: Inderes

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

163,2
4%
4%
0%
6,5

4,0 %
7.3

57

54
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laskuvaraa korkeista kuluvan vuoden kertoimista
huolimatta. Nykyarvostuksella riskit pagoman
allokoinnin ja kannattavuuden vahvistumisen
epdonnistumisesta ovat mielestdamme varsin hyvin
hallitut hieman pidemmalla aikajanteelld ja suuren
nettokassan voi nahda myos osakkeen laskuvaraa
rajoittavana tekijana. Lisaksi liikevaihtopohjainen
arvostus EV/S 0,43x siséltaa jo varsin maltillisia
tulevaisuuden odotuksia nykykokonaisuudelle.

Arvostus lyhyella aikavililla verrokkeihin nahden
koholla

Koska Loihteen liiketoiminnan rakenne on hyvin
monipuolinen, ei yhtidlle voida koota taysin
yhteismitallista verrokkijoukkoa. Helsingin
porssissa on kuitenkin tarjolla runsas joukko IT-
palveluyhtioitd. Nama yhtiot ovat kdytannossa
suoraan verrannollisia Loihteen Digitaalinen
kehittdminen -liiketoiminnan kanssa ja niiden
ansaintamallit omaavat tiettyja yhtenevaisyyksia
Turva-liketoimintaankin nahden. Olemme lisdksi
olemme ottaneet mukaan ruotsalaiset Securitasin
ja Tempest Securityn, jotka toimivat osin samoilla
alueilla Loihteen turvaliiketoiminnan kanssa,
vaikkakin suurin osa niiden lilkketoiminnasta on
vartiomiestoimintaa, jota Loihde ei harjoita.
Verrokkiryhmasta on kuitenkin hyva tiedostaa se,
ettd yhtididen kannattavuusprofiilit, liilketoimintojen
rakenteet ja riskitasot eivat ole tdysin samanlaisia.
Suurin osa Loihteen merkittdvimmista kilpailijoista
on listaamattomia.

Yleisesti [T-palvelusektorin monien yhtididen
arvostustasot ovat varsin matalia
likevaihtopohjaisesti, mutta tulospohjaisesti koko
ryhman mediaani on suhteellisen korkea, koska
useiden yhtididen tuloskunto on t&na vuonna
normaalia heikommalla tasolla, mik& nostaa niiden

tulospohjaisia arvostuskertoimia. Useiden tasaisten
suorittajien (mm. Siili, Digia, Gofore)
arvostuskertoimet ovat sen sijaan hyvinkin
maltillisia niiden historiaan nahden.

Suomalaisiin IT-palveluyhtidihin ja
turvaverrokkeihin nahden Loihdetta hinnoitellaan
EV/EBIT-pohjaisesti noin 100 % preemiolla vuonna
2023 ja linjassa verrokkeihin vuonna 2024.
Preemiohinnoittelua verrokkeihin ndhden on
nahdaksemme vaikea perustella tuloskasvuun
liittyvaan epavarmuuteen ja verrokkien vahvoihin
historiallisiin nayttoihin peilaten. Toisaalta Loihteen
Turvaliiketoiminnan kysyntaan ei kohdistu
samanlaista talouden epavarmuudesta johtuvaa

painetta kuin IT-palveluliiketoimintaan télla hetkella.

Nakemyksemme mukaan Loihde tulisi kuitenkin
nykyisessa kehitysvaiheessaan hinnoitella pienella
suhteellisella alennuksella, jonka valossa arvostus
on hieman kired. Mielestdmme verrokkiryhman
tamanhetkinen hinnoittelu on kuitenkin varsin
maltillinen ja Loihteella on selkeat edellytykset
vahvaan tuloskasvuun lahivuosina, minka vuoksi
emme koe tatd arvonmaarityksessa dominoivana
tekijana.

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Annamme arvonmaérityksessamme painoarvoa
my0s kassavirtapohjaiselle mallille (DCF). Malli ei
huomioi kassavirran heiluntaa ja olettaa
nettokassan olevan tehokkaassa kaytossa tai
jaettavan omistajilla, mutta olemme kuitenkin
kayttaneet DCF-mallimme muuttujissa
konservatiivista ndkemysta. Taten malli tarjoaa
mielestdmme hyvan lisan pidemman aikavalin
tuottopotentiaalin tarkastelulle. DCF-mallimme
mukainen osakkeen arvo on 14,8 euroa ja
vuokraveloista oikaistuna 16,4 euroa.

Suhteellinen arvonmaéaritys

Suhteellinen arvonmaaritys 2023e 2024e Keskiarvo

Verrokkien EV/EBIT (5 % alennus) 9,1x 8,6x 8,8x
Oikaistu EBITA 31 6,1 4,6
Yritysarvo (EV) 27,9 52,2 40,5
Vuokravastuista oik. Nettokassa 23e 29,4 29,4 29,4
Markkina-arvo 57,4 81,6 69,9
Markkina-arvo per osake 9,5 14,2 12,2

Kassavirran jakautuminen DCF-mallissa

2023e-2027e
25%

TERM
53%

2028e-2032e
22%

55
Lahde: Inderes
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T&ma on linjassa osien summa laskelmamme
kanssa ja antaa mielestdmme hyvan kuvan myos
Loihteen nykyrakenteen mukaisesta kayvasta
arvosta.

Ennustemallissamme yhtion liikkevaihdon kasvu
tasaantuu pitkalla aikavélilla 4 % > 2 %:iin, jota
olemme myo0s kayttaneet terminaalikasvunamme.
Liikevoittomarginaali saavuttaa 4,7 %:n huipun
vuonan 2026, jonka jalkeen se asteittain asettuu 4
%:iin terminaalivuonna. Yhtion viime vuosien
tekemiseen linjattuna téllainen kannattavuustaso
on aavistuksen korkeampi, mutta valtavia
suorituskykynostoja mallin mukainen
suorittaminen ei kuitenkaan edellyta. Mallissamme
terminaalijakson painoarvo on vield kohtuullisella
53 % tasolla. Kayttémamme padoman kustannus
(WACC) on 9,2 % ja oman paaoman kustannus 9,5
%, mitka ovat pitkalti linjassa IT-palvelusektorin
verrokkien tuottovaatimuksiin ja huomioivat
mielestdmme hyvin Loihteen kokoluokan ja
ennusteisiin liittyvat riskit.

Osien summa

Olemme kaytténeet Loihteen arvonmaarityksessa
my0Os osien summa -menetelmaa, koska konsernin
liketoimintakokonaisuudessa on selkeaa
ulosmitattavaa potentiaalia. Emme usko yhtion
pyrkivén myymaan sen osasia pois, mutta ndemme
arvon purkautumiselle olevan hyvét edellytykset
liketoimintojen kannattavuusparannuksien kautta.
Loihde on tehnyt useita hallinnollisia rakenteita
keventavia toimia viime vuosina, ja lisaksi yhtion
tavoitteleman kasvun kautta hallinnossa on yha
selkeaa skaalautumisvaraa, jonka avulla piileva
potentiaali voisi tulla esiin. Olemme kayttaneet
suhteellisen konservatiivisia oletuksia ja pyrkineet

ankkuroimaan kaytetyt arvostuskertoimet
sellaisiksi mité joku ostaja voisi olla valmis
tarjoamaan liiketoiminnasta nykyhetkessa
tasapainoillen tdman hetken tulostason ja
tulevaisuuden potentiaalin valilla. Epdvarmuutta
aiheuttaa myo0s se, ettd yhtio raportoi vain
konsernin kannattavuuden eika liilketoiminta-
alueiden kannattavuuksia erikseen.

Turvaliiketoiminnan arvoa olemme pyrkineet
haarukoimaan jakamalla sen erikseen fyysiseen
(72 %) ja digitaaliseen turvaan (28 %). Fyysisen
turvan arvioimme kykenevan nykyrakenteilla
kestavasti 4 %:n EBITA-%:iin ja digitaalisen turvan 8
%:iin. Nain turvaliiketoiminnan
kokonaiskannattavuus on 5,1 % laskelmassamme.
Ymmaéarryksemme mukaan digitaalisen turvan
liketoiminnassa on selkeda ulosmitattavaa
potentiaalia talla hetkelld, ja sen nopeasti kasvavat
osat (mm. CSOC ja IAM-palvelut) ovat myds sen
kannattavimpia osasia. Kasvun jatkuessa
korkeampi kestava kannattavuustaso voisikin olla
perusteltavissa. Digitaalisen turvan arvostuksessa
olemme kayttaneet EV/EBITA 11x ja fyysisen turvan
9x kerrointa, jotka heijastelevat liiketoimintojen
padoman tuottoja, vakautta ja kasvupotentiaalia.
Koko turvaliiketoiminnan EV/EBITA-kertoimeksi
muodostuu laskelmassamme nain 10x ja EV/S-
kertoimeksi 0,5x.

Digitaalisessa kehittémisessa olemme kaytténeet
kestavaa 9,5 % EBITA-%:a ja 9x-kerrointa. N&in
likevaihtokertoimeksi muodostuu 0,9x, joka on
linjassa verrokkien kanssa. Liikevaihtokerroin 1,0x
voisi olla myds mielestdmme perusteltu
liketoiminnan orgaanisen kasvu- ja
kannattavuusprofiilin jélleen vahvistuessa.

Osien summa -laskelma

Liikevaihto EBITA-% EBITA EV/EBITA EV/S Arvo

Turva* 95,7 51% 49 99x 0,5x 484
Digikehitys 448 9,5% 43 9x 0,9x 38,3
Konsernikulut -2,7 9x -24.3
Sijoituskiinteistot 3,4
Nettokassa (jlman 29.4
vuokravastuita)

Yhteensa 140 46 % 6,5 95,2
Per osake 16,6

294

M ..
383 34 . 243

484

Lahde: Inderes

*2023 Hameen lukon huomioiva Proforma liikevaihto

56



Arvonmaaritys 5/5

Olemme arvottaneet yhtion omistuksessa olevat
sijoituskiinteistot 3,4 MEUR arvolla, joka on jonkin
verran tilinpaatdshetken arvioidun kayvéan arvon
alapuolella (3,7 MEUR). Konsernikuluiksi olemme
arvioineet -2,7 MEUR, jotka niin ikédan olemme
arvottaneet 9x-kertoimella.

Koko konsernin arvoksi saamme ndin 94 MEUR ja
osakekohtaiseksi arvoksi 16,6 €/osake.

Tuloskasvun realisoituminen ohjaa dominoivasti
osakkeen tuotto-odotusta

Tarkastelemme myos Loihteen osakkeen tuotto-
odotusta tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksytyn
arvostuskertoimen ndkokulmasta.

Arviomme mukaan yhtidlla on vuosina 2023-2025
edellytykset erittdin vahvaan 75 %:n vuotuiseen
operatiiviseen tuloskasvuun suhteessa hyvin
matalaan edeltédvan 12 kuukauden tulostasoon
(oik. EBIT-% 1,1 %). Ajureina toimivat digitaalisen
kehittamisen laskutusasteiden nousu, orgaaninen
kasvu ja turvaliiketoiminnan
kannattavuusparannus. Selkeimpind vastavoimina
taas toimivat arviomme mukaan kustannusinflaatio
ja epavarma markkinatilanne.

Yhtion tase on erittdin vahva ja kassavirta
vahvistaa sita lahivuosina, mutta toisaalta
yritysostot ovat my06s yhtion strategian keskidssa
ja nykyisessa hallinnon rakenteessa olisi selkeda
skaalautumisvaraa. Edelld mainitut seikat
huomioiden ennustamme yhtion maksavan
tasaisesti kasvavaa osinkoa, joka vastaa reilun 2
%:n osinkotuottoa lahivuosille. Liséksi Loihde on
arvioimassa padoman allokointiaan uudelleen ja voi
my0s paattaa syksylld jakaa ylimaaraisia paaomia
omistajille (1,0 €/osake lisdosingon mahdollisuus)
paivitetysta strategiasta riippuen.

Edellisen 12 kuukauden arvostuskertoimissa (oik.
EV/EBIT 37x) on ndkemyksemme mukaan selke&a
laskuvaraa, joka on luonnollista normaalia ja
potentiaalia selkeasti heikomman tuloskunnon
vuoksi. Arvostuskertoimet laskevatkin nopeasti
ennustamamme tuloskasvun myota.

Osinkotuotosta, tuloskasvusta ja
arvostuskertoimista muodostuva osakkeen tuotto-
odotus “7-11 % jaa viela keskimaarin
tuottovaatimuksemme alle. Osakkeen tuotto-
odotus on arviomme mukaan selvasti positiivinen,
mutta ei kuitenkaan riitd kompensoimaan
nykyhetkessa markkinatilanteeseen ja
kannattavuustason noston realisoitumiseen liittyvia
riskeja.

Arvostus kokonaisuutena varsin kayvalla tasolla

Kokonaisuutena ndemme Loihteen hinnoittelun
olevan melko kayvalla tasolla seuraavan 12kk
aikajanteelld epavarmassa markkinatilanteessa ja
jddmme toistaiseksi vield odottamaan parempaa
tuotto-riskisuhdetta. Loihteesta voi mielestdmme
kuoriutua Iahivuosina mielenkiintoinen sijoitustarina
vahvan kannattavuusparannuksen, uniikin
kokonaistarjoaman ja hyvan orgaanisen kasvun
siivittémana. Talla hetkellda olemme kuitenkin viela
varovaisia tarttumaan osakkeeseen
turvaliiketoiminnan alkuvuoden ERP-haasteiden ja
uudisrakentamisen seka digitaalisen kehittdmisen
markkinan epavarmuuden vuoksi. Naytot
parjadmisesta nykyisessa vaikeassa
markkinatilanteessa voisivat sen sijaan tarjota
positiivisia kurssiajureita osakkeelle. Toistamme
vahenna-suosituksemme ja laskemme
tavoitehintamme 14,8 euroon suuren lisdosingon
irtoamisen jalkeen.

Osaketuoton ajurit
2023-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Kannattavuudessa selkeada
parantamisen varaa matalalta
lahtotasolta

Epévarma markkinatilanne pitaa
kannattavuusparannukseen liittyvéan
riskitason koholla

Operatiivinen
tuloskasvu
noin 75 % p.a.

Hyva orgaaninen kasvunakyma

Osinkotuoton ajurit

Tuloskasvu ja liiketoimintojen hyvat
kassavirtaprofiilit

Muhkea nettokassa, vahaiset
investointitarpeet + mahdollinen
lisdosinko

Osinkotuotto
reilu 2 % p.a.

P&adoman allokoiminen
yritysjarjestelyihin

Arvostuskertoimien ajurit

Rullaava oik. EV/EBITA 37x on erittdin
korkea heikon Q1:n jélkeen

Arvostus suhteellisesti selkealld

preemiolla 80 % laskuvaraa

Arvostus perusteltavissa osien
summan ja DCF:n kautta

Osakkeen kokonaistuotto-odotus 7-11 % p.a. ilman
nettokassan allokoinnin vaikutusta

Lahde: Inderes

Kertoimissa noin 70-



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2022

17,8 %

52%
6.4
6,9

-0,6

-0,6
0,0
-2,6
9,6
-0,3

-16,7
-7,5
4,8
-2,7

2023e
13,0 %
1.5 %
21
7.2
-0,5
0,0
0,1
04
8,5
-1,0
-6,8
0,7
-2,4
17
1,7
65,9
65,9
-8,8
324
0,0
-4,6
84,9
14,8

20,0%
5,0%
4,0%
1,20
4,75 %
1,30 %
25%
9,5 %
9,2%

2024e
75%
37%
55
77
13
0,0
0/
07
12,6
0,0
6,9
57
0,0
5,7
49
67,6

2025e
4,7 %
4,4 %
6,9
8,0
-6
0,0
0,1
-0,3
131
0,0
73
5.8
0,0
5,8
46
62,6

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
43%
4,7 %
7,7
8.3
-5
0,0
0,1
-0,6
13,9
0,0
-7.6
6,3
0,0
6,3
4,6
58,0

2027e 2028e 2029e 2030e
4,0% 35% 3,0 % 2,5%
44% 45% 42% 41%
75 7.9 7.6 7.6
8,3 8,2 8,4 8,6
16 17 16 16
0,0 0,0 0,0 0,0
0,1 0,1 0,1 0,1
-0,6 0,6 -0,6 -0,5
13,8 13,9 13,9 14,1
0,0 0,0 0,0 0,0
7,9 8,2 -84 -8,6
5,9 5,7 55 55
0,0 0,0 0,0 0,0
5,9 57 5,5 55
39 35 31 2,8
53,4 49,4 45,9 42,8
Rahavirran jakauma jaksoittain
25%
22%
2023e-2027¢ m2028e-2032¢ mTERM

2031e
25%
4,0%
7.6
8,8
-6
0,0
0,1
-0,6
14,3
0,0
-8,8
55
0,0
55
2,6
40,0

2032e
2,0%
4,0%
78
8,8
-1.6
0,0
0,1
-0,5
14,5
0,0
-8,8
5,7
0,0
57
25
37,4

53%

TERM
2,0%
4,0%

81,0
34,9
34,9



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT (oik.) EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E (oik.) Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Digia* 163 175 9,0 7,6 7,4 6,4 0,9 0,8 12 9,7 31 33 19
Digital Workforce* 49 34 40,7 13,3 29,1 n7 11 0,9 715 234 2,7
Gofore* 370 340 1,8 10,2 10,9 9,4 18 15 16,1 14,9 21 2,5 35
Innofactor* 43 52 8,6 75 59 5,2 0,7 0,6 9,9 8,9 5,8 6,6 15
Netum Group* 40 41 12 9,5 10,4 8,9 1,2 1,0 13,6 12,0 4,2 45 3,6
Nixu* 95 97 25,1 18,4 18,8 15,0 14 13 35,6 255 5,0
Tietoevry 3008 3601 9,0 8,2 77 71 1,2 11 10,2 9,5 5,9 6,1 17
Solteq* 23 44 18,2 33 5,9 0,7 0,7 46,6 2,5 0,8
Siili Solutions* 124 13 8,5 7,0 6,8 57 0,9 0,7 13,0 11 2,0 24 23
Vincit* 79 66 7.4 59 7,0 5,6 0,6 0,5 15 9,6 3,5 4,2 1,8
Witted Megacorp* 55 46 64,0 9,9 59,7 9,8 0,6 0,5 75,1 15,5 2,8
Knowit AB 451 542 13,8 1,9 7,8 7,2 0,9 0,8 17,3 14,5 41 41 1,2
Bouvet ASA 582 598 16,5 15,3 13,9 13,0 2,1 19 21,1 19,5 41 45 13,1
Securitas AB 4068 7732 10,2 9,0 71 6,7 0,6 0,6 8,3 7,6 4,6 5,1 1,2
Tempest Security AB 14 16 8,2 5,0 5,0 34 0,4 0,3 10,3 5,8 0,0
Loihde (Inderes) 80 60 19,5 9,1 6,2 4,2 0,4 0,4 32,6 15,4 2,2 2,3 0,7
Keskiarvo 17,4 10,4 13,4 8,1 1,0 0,9 23,2 15,6 39 42 29
Mediaani kaikki 10,7 9,5 7.7 71 0,9 0,8 13,3 12,0 4,1 4,2 1,9
Erotus-% vrt. mediaani kaikki 83% -4 % -19 % 40% -49% -54 % 146 % 28% -48 % -45 % -60 %
Mediaani suomalaisetja turvaverrokit 9,6 9,0 74 6,7 0,85 0,73 12,2 11 3,9 4,2 1,9
Erotus-% vrt. mediaani suomalaisetja turvaverrokit 104 % 1% -16 % -36 % -49 % -49 % 167 % 38% -44 % -45 % -60 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2020

101,0
5.4
38
-3.1
42

-8,0

2020
145,9
10,6
448
-410

2020
54
-2,5
31
-13,7
-9,5

2020
0,8
14,2
18,8
53,8

13,2 %

2021

104,4
54
-0,9
0,2
0,5
-1,6

2021

146,3
109,6
53,5
-34,1

2021
54
34
9,3

-15,7

-6,3

2021
0,6
9,0

82,8

52,6
0,9

3,4 %

2022

123,0
13,3
6,4
41
34
2,4

2022

150,9
mz3
62,8

-23,6

2022

13,3
-2,6
9,6
-16,7
-2,7

2022
0,4
5,0

13,0

73,9
0,7

6,1%

2023e

139,0
9,2
21
25
1,5
-1,0

2023e

148,8
108,3
63,2
-20,0

2023e
9,2
-0,4
8,5
6,8
4,7

2023e
0,4
6,2
19,5
32,6
0,7
22%

2024e

149,5
131
55
5,9
4,6
-0,6

2024e

151,9
M,
63,2

24,3

2024e

131
0,7
12,6
-6,9
5,7

2024e
0,4
42
9,1
15,4
07
23%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
-0,72
0,38
0,54
-1,64
1913
2,70

2020
3%
-3%
24%
-88 %
54 %
41 %
-3,8%
-3,6 %
-32%
75,8 %
-371%

2021
0,08
0,31
1,55
-1,04
18,23
0,55

2021
3%
1%

-81%

-19 %

51%

0,7 %

-0,8 %

0,4 %

-0,7%
74,9 %
-311%

2022
0,53
0,18
1,67

-0,47

19,43
0,80

2022
18 %
149 %
420 %
-42 %
10,8 %
32%
52 %
2,8%
5.4 %
73,8 %
-212%

2023e
0,27
0,43
1,48
-0,30

18,89
0,30

2023e
13 %
-31%
-23 %
140 %
6,6 %
22%
1,5 %
1,4 %
21%
72,7 %
-18,5 %

2024e
0,80
0,91
2,20
0,99

19,39
0,32

2024e
8%
42 %
99 %
12 %
8,8 %
4,1 %
3,7%
4,2 %
4,9 %
73,2 %
-21,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

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

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

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

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

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

Pvm
08/10/2021
31/10/2021

07/03/2022
05/05/2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Véhenna
Véhenna

Véahenna

Tavoite
19,00 €
19,00 €
16,00 €

Osakekurssi
2275 €
20,00 €
15,30 €
15,60 €

24/05/2022
29/08/2022
01/09/2022
07/10/2022
01/11/2022
28/02/2023
06/03/2023
26/04/2023
02/05/2023
30/05/2023

Vahennda
Vahenna
Vahenna
Vahenné

Véhenna

13,65 €
11,80 €
12,60 €
1,75 €
1235 €
14,20 €
15,05 €
16,80 €
15,50 €
13,95 €


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

inde
Ies.

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

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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