NETUM

25.3.2026 7.00 EET

Joni Gréngvist

s +358 40 515 3113
> joni.gronqvist@inderes.fi

INDERESIN YHTIOASIAKAS

LAAJA RAPORTTI



Tuloskaanteen palikoita asetellaan

Netum on vield kotimarkkinaan keskittynyt lagjan
palvelutarjiooman omaava IT-palvelutalo. Historiassa Netumin
orgaaninen kasvu ja kannattavuus olivat sektorin kérked, mutta
viime vuodet ovat olleet haastavia, vaikkakin sektorin
keskimddrdistd parempia. Netum toteutti viime vuonna useita
muutoksia, joilla sopeutettiin rakennetta ja luotiin pohjaa
paluuseen kannattavalle kasvulle. Kuluvana vuonna odotamme
yhtién jGévén sektorista, mutta palaavan sille tasolle seuraavina
vuosina. Tuloskédnteen ajankohtaan ja kulmakertoimeen liittyy
vielé epévarmuutta, vaikka tilanne vaikuttaa myynnin osalta
positivisemmalta. N&in osakkeen tuottoriski-suhde ei aivan vield
kannusta hypp&déamddn kyytiin (2026-27e EV/EBITA ja P/E ovat ™11
9x). Toistamme Vdhennd-suosituksen ja 1,1 euron tavoitehinnan.

Koko IT-elinkaaren osaava julkisen sektorin taitaja, jossa myos
yksityisen sektorin asiakaskuntaa vahvistettu

Netumin tarjooma kattaa laajasti kdytannossa koko IT-elinkaaren;
konsultoinnista digipalveluiden kehitykseen, kyberturvaan, data-
osaamiseen, integraatioon seka jatkuvuuspalveluihin. Pienen koon
my6td osa palvelualueista ovat kuitenkin vield suhteellisen ohuella
pohjalla. Lisaksi yhtiolta 16ytyy pieni pitkalld aikavalillda hyvan
skaalautumispotentiaalin omaava tuoteliiketoiminta.
Nakemyksemme mukaan palvelutarjoaman arvokkaimmat alueet
ovat jatkuvuuspalvelut ja integraatioihin liittyvat osaamiset sekd
viimeaikoina data ja analytiikka osaaminen. Kyseiset kyvykkyydet
parantavat kilpailukykyéa ja edellytyksia strategisten
kumppanuuksien solmimiselle. Liséksi ne erottavat yhtiota
puhtaista projektiyhtidista. Asiakassektoreittain yhtion vahvuus on
aina ollut julkisella sektorilla (Y70 % liikevaihdosta), mutta yksityisen
sektorin asiakaskuntaa on vahvistettu yritysostolla.

Suomi kuntoon ennen kansainvalistymista

Strategiakauden 2025-27 selkeimmét muutokset olivat vahvempi
toimialafokus yksityisella sektorilla ja kansainvélistyminen.

Nakemyksemme mukaan tarkempi toimialafokus on luonnollinen,
koska se perustuu yhtion vahvuuksiin ja parantaa mahdollisuuksia
laajentua seka luoda strategisia kumppanuuksia myos yksityisella
sektorilla. Laajentumiseen Pohjoismaissa suhtaudumme kuitenkin

lyhyelld aikavalilla varovaisesti kansainvélistymiseen, silla yhtiolla on
Suomessa myds tuloskdanne tehtédvana ja velkainen tase ei jata
toivottua liikkumavaraa yritysostojen osalta. Yritysostot sek&
kansainvalistyminen on nadkemyksemme mukaan realistisia
strategiakauden aivan lopulla.

Odotamme yhtion kaantyvan tuloskasvuun vuonna 2027

Netumin strategiakauden 2025-2027 taloudelliset tavoitteet
odottavat keskimaarin “10 %:n orgaanista kasvua ja vahintaan 12 %
EBITA-%:a. Ennustamme yhtion tavoitteita selvasti maltillisempaa
kasvua (ennuste -7 - 0 %) ja kannattavuutta (ennuste 6-7 %) vuosina
2026-2027 (2025 -13 % ja 6 %). Yhtion onkin kriittista nyt jatkaa
myynnissa onnistumista, jotta liikevaihto saataisiin mahdollisimman
nopeasti kddntymaan kasvuun ja uusilta tehostamistoimilta
valtytaan. Tahan hyvat evaat antaa yhtion laaja ja kilpailukykyinen
palvelutarjooma, hyva asiakastyytyvaisyyys ja maltillistettu tavoiteltu
katetaso. Arvioimme yhtion I8hivuodet kuitenkin jakavan tavoitetta
vdhemman osinkoa ja kayttavan varoja ensisijaisesti velkaisen
taseen vahvistamiseen ja sitten yritysostoihin. Keskeisimmat riskit
liittyvat Lahi-Idan kriisin pitkittymiseen sekéd sen vaikutuksiin
talouteen, uusasiakashankintaan ja hintakilpailuun, eli voidaanko
uusilla sopimuksilla paikata vanhaa hyvaa sopimuskantaa. Isossa
kuvassa yhtion olisi tarke&td onnistua tavoitteissaan ja siten
palauttaa sijoittajien luottamus. Silla lukuista pettymykset ovat
nakertaneet luottamusta, vaikka tekeminen ei sektoriin ndhden ole
ollutkaan niin heikkoa.

Tuottoriski-suhde ei aivan vield kannusta hyppaamaan kyytiin

Sijoitusprofiiliitaan Netum on kdanneyhtié. Ennustamamme
tuloskaanteen epavarmuus on ajoituksen ja kulmakertoimen osalta
korkeahkolla tasolla, jonka takia tuottoriski-suhde ei ole
houkutteleva, vaikka absoluuttisesti arvostus ei ole jarin kired
(2026-27€ oik. EV/EBIT kertoimet “11-9x). Nakemyksemme
mukaan ennustamastamme osinkotuotosta ja maltillisesta
tuloskasvusta muodostuva tuotto-odotus on alle oman paaoman
tuottovaateemme. Arviomme mukaan hyvéksyttavien
arvostuskertoimien ja kassavirtamallin pohjalta haarukoituna
osakkeen kadypa arvo on 0,9-1,3 euroa osakkeelta.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
1,10 EUR
(aik. 1,10 EUR)

Osakekurssi:
1,01 EUR

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 1 JO®

2025 2026e
37,8 34,9
-14 % -8%
2,1 1,9
5,5 % 5,4 %
0,9 1,0
0,11 0,09
10,6 10,8
0,9 0,8
0,0% 2,0 %
10,9 10,8
10,5 8,7
0,6 0,6
(Ennallaan)

2027e
35,0
0 %
2,2

6,2 %
1,4
o.M

8,8
0,7
4,0 %
8,9
6,6
0,6

2028e
36,5
5%
2,4
6,6 %
1,7
0,13

7,7
0,7
5,9 %
7,7
5,8
0,5

Netum arvioi likevaihdon laskevan edellisvuoden tasosta (2025: 37,8
MEUR) ja vertailukelpoisen EBITAN s&ilyvan edellisvuoden tasolla (2025:

5,5 %).
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

Toimialan hyva kysyntanakyma keskipitkalld
aikavalillg, vaikka lyhyella aikavélilla haastava
markkina hidastaa kehitysta

Palveluliiketoiminnan kannattavuusparannus
Omia kyvykkyyksia vahvistavat yritysjarjestelyt

Tuoteliiketoimintojen pidemma&n aikavalin
potentiaali

Sijoittajien luottamuksen palauttaminen,
useiden tavoitteista jaamisten ja
tulosvaroituksien jalkeen, vaikka tekeminen ei
sektoriin ndhden ole ollutkaan niin heikkoa
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Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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Lahi-idan kriisin pitkittyminen ja sen vaikutukset
talouteen

Markkinaheikkouden pitkittyminen (erit. julkisen
sektorin sddstotarpeet)

Tekodlyn disruptiouhka IT-konsultointimarkkinaan

Riippuvuus suurista asiakkaista ja julkisesta
sektorista (vaikka pienentynyt)

Kustannustehokkaan toimintamallin heikkeneminen

Tuotestrategian epaonnistuminen
Yritysjarjestelyjen epdonnistuminen

Kansainvalistymisen haasteet

Osakekohtainen tulos ja osinko
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B EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
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Osinko/EBITA (%)
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2025 2026e

2026e
1,01
12,6
13
20
10,8
12,56
0,8
0,4
0,6
8,7
10,8
13,3 %
2,0 %

2027e

Osinko / osake

2027e

1,01

12,6

13

20
8,8
8,8
0,7
0,4
0,6
6,6
8,9

23 %
4,0 %

2028e

2028e
1,01
12,6
13
19
77
77
0,7
0,3
0,5
5,8
77
31%
5,9 %
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Netum lyhyesti

Netum on kasvuhakuinen IT-palveluyhti6, jonka
tarjoama kattaa ison osan digitaalisten palveluiden
arvoketjusta. Yhtion vahvuudet ovat julkisella
sektorilla ja yksityisesta sektorista on yritysostojen
myota saatu vahvempi tukijalka. Lisdksi yhtiolla on
pieni tuoteliiketoiminnan siemen, josta haetaan
skaalautuvuutta pidemmalla aikavalilla.

38 MEUR (-14 % vs. 2024)
Liikevaihto 2025

2,1 MEUR tai 6 % liikevaihdosta (2024: 9 %)
Vertailukelpoinen EBITA 2025

70% [ 30 %

Julkisen sektorin / yksityisen sektorin osuus
lilkevaihdosta

99% /1%

Suomen / Kansainvalisen liikevaihdon osuus

Strategiakauden 2025-2027 tavoitteet

* Orgaaninen kasvu 30 % strategiakaudella tai ~9 %:n
vuotuinen kasvu

* EBITA-tavoite =12 %

* Yhtio pyrkii jakamaan, rahoitusaseman niin salliessa, noin
40 % vuosittaisesta EBITAsta

( Vuodet 2016-2018

* Vuonna 2017
perustetaan Netum
Group Oy, joka ostaa
Netum Oy:n ja Jab Oyn
osakekannat seka
Osaamo Oy:n
liiketoiminnan

*  Vuonna 2017 yhtio osti
DUXIT-
omaisuudenhallinta-
jarjestelman

* Kannattavuus pysyy
erinomaisella tasolla
ja orgaanista kasvua
ajaa laskutusasteiden
nousu

( Vuodet 2019-2020

Vuonna 2019
integraatio-osaamista
vahvistetaan
AgentIT-
yrityskaupalla

EURA 2021 -
kilpailutuksen voitto
on kooltaan
merkittdva ja hyva
osoitus yhtion
omasta
kilpailukyvysta
Etupainoiset
investoinnit rasittavat
kannattavuutta
vuonna 2019

J

( Vuodet 2021-2024

* Vuonna 2021 Netum y
listautui ja vahvisti
tiedolla johtamista ja
digitaalista
palvelutarjoomaa
yritysostolla

*  Vuonna 2023 markkinan
akkijarrutus loi
haasteita
kannattavuuden
hallintaan. Yhtio vahvisti
tuotetarjoomaa Studyo
Oy:n yritysostolla ja
ohjelmistokehitysta
Buutti Oy:n ostolla.

J

( Vuodet 2025-2027

Uusi strategia 2025-
2027

Tekodly ja
kansainvalistyminen
keskeisempind
teemoina

Kolmen suuren
projektin loppuminen
vuonna 2025 teki
kuopan liikevaihtoon
Fokus liikevaihdon
kaédntamisessa
takaisin kasvuun ja
kannattavuuden
parantamisessa

J
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IT-palvelujen laaja tarjoama hoystettyna aikaisen vaiheen
ohjelmistotuotteilla

Netum on vuonna 2000 liiketoimintansa kdynnistanyt, viela
kotimarkkinaan keskittynyt ja teknologiariippumaton IT-
palveluyhtid. Netumin tarjoaman kulmakivet muodostuvat
digipalveluiden kehityksests, jarjestelmien integraatioista ja
jatkuvuuspalveluista, kyberturvasta, data- ja automaatio-
osaamisesta seka johdon konsultoinnista.
Palveluliiketoiminnan lisaksi |10ytyy viela toistaiseksi pieni
maara, mutta hyvin kasvavaa skaalautumispotentiaalin
omaavaa tuoteliiketoimintaa. N&in yhtion palvelutarjoama

on laaja, mika sopii hyvin viime vuosien markkinatrendeihin.

Tarjoama kattaa digipalveluiden elinkaaren eri vaiheet ja
samalla ison osan koko arvoketjusta. Laaja tarjoama ja
teknologiariippumattomuus tuovat yhtidlle ndkemyksemme
mukaan tietynlaista erottautuvuutta suhteessa yksittaisilla
osaamiskarjilla operoiviin ja/tai teknologiaperheissé kiinni
oleviin toimijoihin. Pienen kokoluokan myo6ta taman
palvelutarjoaman syvyys on kuitenkin rajallinen, ja siten
optimaalinen asiakaskoko on keskisuuret yritykset.

Koko elinkaaren toiminnoilla yhtion on mahdollista tehd&
itsestdan asiakkaalle aidosti strateginen
liilketoimintakumppani, luoda omaan toimintaan jatkuvuutta
ja vahvistaa samalla arvoketjuasemaa.

Netumin paakonttori sijaitsee Tampereella. Taman lisaksi
yhtidlla on toimipisteitd seitsemalld paikkakunnalla, jotka
sijaitsevat Helsingissé&, Turussa, Porissa, Jyvaskyldssa,
H&a&meenlinnassa, Oulussa ja Kuopiossa. Vuoden 2025
lopussa yhtiossa oli 329 tyontekijaa (2020: 130).

Perinteisesti vahva asema julkishallinnon puolella

Netumilla on vahva asema julkisella sektorilla, joka vastaa
arviomme mukaan noin 70 % liikevaihdosta (2020: 80 %).
Yksityisen sektorin osuus on siis arviomme mukaan noin 30

%. Se nousi selvasti Buutti-yritysoston ajamana, mutta on
ymmarryksemme mukaan laskenut sittemmin Buutin heikon
kehityksen mydétd. Vahvan julkisen sektorin aseman my6té
yhtion keskimdardinen asiakaskoko sekd suurimpien
asiakkaiden osuus liikevaihdosta on ollut myos suuri.
Vuonna 2020 suurimman yksittdisen asiakkaan osuus
liikevaihdosta oli noin 30 % (viisi suurinta yhteensa 77 %).
Arvioimme asiakasriippuvuuden pienentyneen tasta
kuitenkin selvasti etenkin viime vuonna ja edelleen téana
vuonna, kun kahden suuren asiakkaan tydomaara on
vahentynyt selvdsti.

Pidamme julkisen sektorin dynamiikkaa hieman yksityista
puolta haastavampana, mutta silti hyvin houkuttelevana,
mika johtuu yleisesti suurista ja pitkistd sopimuksista.
Julkisella sektorilla osto-organisaatiot ovat hyvin
ammattimaisia ja padosin hintatietoisempia, kun Idhes
kaikki toimittajat tayttavat laatukriteerit. Nain ollen julkisella
puolella parjgaminen edellyttdd kustannuskilpailukyvyn ja
levean palvelutarjoaman lisaksi myos riittdvaa
toimitusosaamista. Netumin kaltaisena pienené& yhtiona on
tarkedd myds osata valita kilpailutukset, joissa ndkee hyvat
mahdollisuudet voittoon, eli joissa yhtidlld on vahvuuksia,
silla tarjontaprosessit ovat raskaita ja pienen yhtion
resurssit kdyttaa tarjousprosesseihin ovat rajalliset. Tama
korostuu etenkin nykyisessa kilpailussa julkisen sektorin
markkinassa.

Julkisen sektorin pitkéat ja isot puitesopimukset luovat
kuitenkin hyvan perustan liikketoiminnalle, tuovat tasaisuutta
ja ndkyvyyttd lilkketoimintaan seka helpottavat
laskutusasteiden hallintaa, mika tuo tasaisuutta
kannattavuuteen. Tama laskee ndkemyksemme mukaan
osittain myos Netumin keskittyneen asiakasportfolion
riskitasoa, vaikka suurien asiakkuuksien volyymit ovat
pienenemadssa.

netum

* Yhtion palvelutarjoama ulottuu elinkaarien yli ja
kattaa ison osan koko arvoketjusta

* Integraatio- ja jatkuvuuspalveluista
erottautumistekijoita ja kilpailuetua

* Pieni kokoluokka tuo toimintaan ketteryytta ja
joustavuutta

» Vahva historia julkisesta sektorista

* Tuoteliiketoiminta viela pientd, mutta pitkalla
aikavalilld se voi lisata toiminnan
skaalautuvuutta huomattavasti

Liikevaihdon jakautuminen, arvio

30%

70%

Julkinen setkori Yksityinen sektori

Léhde: Netum / Inderes
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Julkishallinto on ollut yhtiolle kdytdnndssa aina strateginen
prioriteettialue ja yhtion historiallisten hyvien nayttéjen
mydtd uskomme Netumin ymmartavan julkisen sektorin
ostoprosesseja ja asiakkaiden palvelemista hyvin.
Historiansa aikana yhtié on toimittanut julkisen puolen
toimijoille useita ja kokoluokaltaan merkittdavidakin ratkaisuja,
minka arvioimme puolestaan vahvistaneen sekd Netumin
toimittajabrandia ettd yhteistydsuhteiden jatkuvuuden ja
pitkaikdisyyden kannalta tarkeda asiakasluottamusta.
Julkisen sektorin markkina on kuitenkin muuttunut ja
kilpailu lisdantynyt selvasti viime vuosien aikana. Lisaksi
yhtion kolmen suuren sopimuksen tydomaara on vahentynyt
selvasti ja ne ovat siirtyneet jatkekehitysvaiheeseen, mika
on tydmaaréllisesti pienempi. Netum ei vield ole pystynyt
paikkamaan kyseisten sopimuksien jattamaa aukkoa. N&in
yhtién on tulevina vuosina osoitettava kilpailukykynsa
muuttuneessa kilpaillummassa markkinassa.

Yksityisesta sektorista haetaan uutta kasvujalkaa

Yksityisen sektorin osuus Netumin liikevaihdosta nousi
Buutti-yritysoston my6ta arviomme mukaan 35 %:iin vuoden
2023 lopulla 2023 (2022 arvio 25 %), mutta on sittemmin
laskenut heikon kehityksen my6td noin 30 %:iin vuonna
2025. Yhti6 on jo aiemmin panostanut yksityiseen sektoriin,
mutta viime vuosina asiakassegmentistad on tullut selvempi
tukijalka pidemmalle aikavilille.

Yhtio alkoi vuonna 2024 fokusoimaan vahvemmin
muutamiin toimialoihin, teollisuuteen ja logistiikka-alaan.
Valituissa toimialoissa yhtiolla oli jo valmiiksi muutama
suurempi asiakkuus. Tallaisissa asiakkuuksissa Netumin on
mahdollista ulosmitata kokonaistarjoamaansa
tehokkaammin ja samalla rakentaa pohjaa strategisille

kumppanuuksille. Toimialafokus on siina mielessa
luonnollinen, ettd se rakentuu jo olemassa olevien
vahvuuksien ympdérille. IT-palvelusektorilla myds moni muu
yhtio on tarkentanut fokustaan eri toimialoihin viime
vuosien aikana (Digital Workforce, Siili jne), kun taas
useammalla fokus on ollut jo entuudestaan (Solteq, Tieto,
Gofore).

Hyva asiakastyytyvaisyys, mutta tyotyytyvaisyys on ollut
muutosneuvotteluiden myo6ta luonnollisesti paineessa

Netumin asiakastyytyvdisyys oli jatkunut alkuvuonna 2026
hyvélla tasolla (NPS 48), vaikka se laski hieman edellisesta
vuodesta (59). Ymmarryksemme mukaan asiakkaat
arvostavat toimituksen laatua (mita luvattu toimitetaan),
henkilostda ja asiakaslahtoistd asennetta. Vertailukohtana
Gofore kertoi syksyn lukemansa olleen 68 ja IT-palvelualan
vertailuarvo on historiassa ollut noin 30-40.

Netumin tyontekijatyytyvaisyys on historiallisesti ollut hyva,
mutta laskenut viime vuosina muutosneuvotteluiden
ajamana ja on arviomme mukaan vield matalahko.
Kokonaisuutena useat sektorin yhtiot ovat toteuttaneet
viime vuosina muutosneuvotteluita ja siten tdma ei ollut
poikkeuksellista.

Puhtaasti kotimaista liiketoimintaa ja tahtain
Pohjoismaissa

Netumin liiketoiminta on télld hetkella puhtaasti (99 %)
kotimaista. Kasvuvaraa |0ytyy ndkemyksemme mukaan
edelleen hyvin kotimarkkinasta. Yhtio tutki useamman
vuoden laajentumista Pohjoismaihin tai Baltiaan ja paatti
kevaalla laajentuvansa uudella strategiakaudella 2025-27
Pohjoismaihin.

@ KEMPOWER  {fh TR0

é? Netumin asiakasreferensseja

H U Sx Tyo- ja elinkeinoministerié
Arbets- och niiringsministeriet

m?e:ropolia WARTSILA

LOGISTICS

% TAMPERE

-
B™® Haaga-Helia

@5 Netumin
teknologiakumppaneita

g AWS A nazure
o@mwv

no@de € spring

Keskeisimmat teknologiat digipalveluiden kehityksesséa
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Aikaisemmin ajatus oli ensiksi laajentua Ruotsiin, jossa
Buutilla oli jo pienta toimintaa. Nyt fokus on kuitenkin
muuttunut hieman Tanskan suuntaan. Ymmarryksemme
mukaan tdma johtuu Tanskan maantieteellisesti Eurooppaa
[ahemmastad sijainnista ja koska Tanskan julkinen sektori on
monilta osin samanlainen kuin Suomen. Kansainvélinen
laajentuminen oli alun perin ajankohtaista aikaisintaan viime
vuonna. Nakemyksemme mukaan on hyva, kun yhtié ei ole
vield lahtenyt laajentumaan, sillda Suomen kdantamisessa on
vield toitd tehtdvana ja kansainvalinen laajentuminen olisi
entuudestaan nostanut riskitasoa. Ndin ndkisimme
parhaaksi, ettd Suomen operatiivinen kddnne saadaan
ensiksi hyvélle pohjalle, ennen kansainvalista laajentumista.

Toimituksiin yhtio on kayttdnyt hieman near-shorea.
Nykyisess& markkinatilanteessa near-shoresta ei
kuitenkaan suuremmin saada hyotya. Sillé sielld hintatasot
ovat nousseet ja Suomessakin on osaajia reilusti saatavilla.

Liiketoiminnan rakenne

Netum on uudistanut organisaatiorakennetta hieman
useamman kerran viime vuosina kasvun ja yritysostojen
ajamana. Palvelualueet ovat ennallaan, mutta yhtion
myynti/toimitusmallit ovat nyt Ratkaisut (kokonaisratkaisuja),
Asiantuntijapalvelut (yksittdisia osaamisia) ja Tuotteet (omia
tuoteratkaisuja. Yhtio raportoi taloudellisen tuloksensa vain
konsernitasolla. Yhtion palvelualueet ja niiden
ominaispiirteet ovat seuraavat:

1. Ohjelmistokehitys sisdltda Tekoalykyvykkaan
sovelluskehityksen, maarittelyt, raataloidyt ratkaisut,
projektinhallinan, arkkitehtuurin, testauksen,
konsultoinnin ja sulautetut jarjestelméat. Palvelualue on
arviomme mukaan edelleen Netumin suurin yksittdinen
palvelualue. Toiminta on I&htdkohtaisesti
projektinomaista, mutta ymmarryksemme mukaan
Netum on historiallisesti kvennvt varsin hvyvin jatkamaan

yksittdiseen sovellukseen liittyvaa ansaintaa muun
muassa yllapito- ja jatkuvuuspalveluilla. Yhtio vahvisti
digitaalista palvelutarjoomaa Cerion-yritysostolla
syksyllda 2021 ja Buutti- yritysostolla 2023. Yhtio tulee
lisaksi rakentamaan tekoalytiimin, joka tekee 100 % vain
tekodlypohjaisesti kehitysta. IT-palvelumarkkinan
haasteet ovat iskeneet erityisesti kyseiseen
palvelualueeseen ja Buutti-liketoimintaan. Buutin
liiketoimintamalli kuitenkin joustaa hyvin myd&s alas ja
siten laskutusasteet ovat ymmarryksemme mukaan
suhteellisen hyvalla tasolla.

. Jatkuvuuspalvelut on arviomme mukaan edelleen

yhtion toiseksi suurin liiketoimintakokonaisuus.
Palvelualue siséltaa valvonta- ja kayttopalvelut 24/7,
paivitykset ja tietoturvan seké jatkuvan kehityksen ja
optimoinnin. Operaatiotasolla jatkuvuuspalvelut
tarkoittavat muun muassa jatkuvaa asiakastukea sekéa
jarjestelmien yllapitoa ja valvontaa. Asiakaspintaan
jatkuvuuspalveluiden roolina on varmistaa
liiketoimintaprosessien ja -jarjestelmien toimivuus.
Toisaalta jatkuvuuspalveluiden ulkoistaminen
mahdollistaa asiakkaille myds paremman keskittymisen
omiin ydintoimintoihin. Tavoite on, ettd l1dhes kaikki
asiakkuudet siirtyvat jossain vaiheessa
jatkuvuuspalveluihin. Jatkuvuuspalveluiden rooli
Netumin koko tarjoaman kannalta on erittdin oleellinen.
Nakemyksemme mukaan kyseiset palvelut luovat
kilpailuetua puhtaisiin digipalveluiden kehitt&jiin ja
mahdollistaa paremman arvoketjuaseman,
ristinmyynnin sekd suuremman kokonaisuuden
asiakkaan digibudjetista. Operatiivisen tehokkuuden
nakdkulmasta Jatkuvuuspalvelut ovat ymmarryksemme
mukaan erittdin hyvassa kunnossa ja siten yhtio
keskeinen tuloskone.

@} Netumin
teknologiakumppaneita
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Keskeisimmat teknologiat integraatioissa
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3.

Integraatiopalvelut koostuvat ymmarryksemme mukaan
lagjoista jarjestelmaintegraatioratkaisuista ja sisaltavat
konsultoinnin, teknologiaratkaisut, kayttdonotot ja
migraatiot, NlaaS-palvelut, testaus- ja valvontapalvelut ja —
tyokalut. Mielestémme integraatio-liikketoiminta on tarkea
osa yhtion elinkaaritarjoomaa ja strategiaa. Lis&ksi
Integraatiopalvelut ovat myds erottautuvuutta tuova seka
kilpailukykya vahvistava elementti.

Turvallisuus on strategisesti edelleen keskeinen alue.
Yhtioé on panostanut vuosia palvelualueeseen, mutta
asiakaskysynt&aa ei ole ollut tarpeeksi. Palvelualue on
ymmarryksemme mukaan vield pieni. Yhtio kayttdd myos
kyberturva-alihankkijoita tasamaan kysynnén vaihtelua.
Asiakkaiden paassa kyber- ja tietoturvan rooli on
viimeisten vuosien aikana muuttunut entistad selvemmin
omaksi painopistealueeksi. Nain kaikissa Netumin
toimittamissa ratkaisuissa kyberturvallisuuden
varmistaminen on keskeista. Pitkalla aikavalilla
kyberturvan rooli ja kysynta tulee arviomme mukaan
vahvistumaan asteittain. Kasityksemme mukaan Netumilla
on kyvykkyys toimia asiakkaan kyberturvaratkaisuiden
kaikissa elinkaaren vaiheissa. Kyberturvan
liketoimintarakenne eroaa hieman konsultoinnista ja
muistuttaa johdon konsultointia. Silld projektit ovat
lyhyempia ja laskutusasteet usein matalammat, mutta
toisaalta korkeat asiakashinnat kompensoivat
laskutusasteita. Operatiivisessa tehokkuudessa on
ymmarryksemme mukaan parannettavaa. Osaamisalue on
edelleen liian pieni, jotta siitd saataisiin tavoiteltu
tehokkuus irti.

Palvelumuotoilu ja design siséltaa strategia- ja
investointihankkeet, likketoiminnan kehittdmisen,
digitalisaation muutosjohtamisen, asiakaskokemuksen,

palvelumuotoilun seka UX- ja Ul-suunnittelun.
Palvelualueet eivét historiassa ole paassyt toivomalleen
synergiatasolle ja kayttdasteille. Palveluita yhdistettiin pari
vuotta sitten samaan yksikkodn ja silla tavoiteltiin
parempaa kilpailukykya ja siten synergioita muiden
toimintojen kanssa. Liiketoimintayksikdon osuus Netumin
likevaihdosta on ymmarryksemme mukaan suhteellisen
pieni. Konsultoinnin ja suunnittelun strateginen rooli on
tarked ja palvelualueiden ndkokulmasta erdanlainen
syottofunktio, silld Netumin liiketoimintayksikdn myymét
yksittdiset konsultointitunnit tulisi kdantyd moninkertaisesti
muiden palvelualueiden myynniksi. N&in yksikon
osaaminen luo tyypillisesti edellytyksia pitkékestoisille
asiakassuhteille ja strategisten yhteistdiden
rakentamiselle. Kilpailukyvyn kannalta keskeinen tekija on
nakemyksemme mukaan asiakkaiden liilketoimintojen
lagja-alainen ymmartdminen, monipuolinen teknologinen
osaaminen seka konsultoinnin ja teknisen tekemisen
yhdistdminen, mihin yhtio tarvitsee kokeneita
senioreitaan.

Data, tietovarastot ja analytiikka palvelualue siséltaa
arkkitehtuurin, tiedolla johtamisen konsultoinnin, modernit
tietovarastoratkaisut, Business Intelligence (BI), tekodly- ja
analytiikan, data hallinnan ja Bl:n, data-alustat, raportoinnin
ja visualisoinnin (Power Bl). Dataosaaminen on yKksi
viimeisen ~'5 vuoden kuumimmista osaamisalueista, joka
on ndkemyksemme mukaan toimittajalle kriittinen
kyvykkyys ja myos tekoalyn ndkodkulmasta kriittinen. Yhtio
vahvisti tiedolla johtamista, data- ja analytiikkatarjoomaa
Cerion-yritysostolla syksylld 2021. Tama palvelualue on
ymmarryksemme mukaan ollut keskeinen tekija
useamman viimeaikaisen sopimusvoiton takana.

Henkilostomaaran kehitys
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Ratkaisut

Palvelumuotoilu ja design

Sisdltdd strategia- ja investointihankkeet, liiketoiminnan
kehittdmisen, digitalisaation muutosjohtamisen,
asiakaskokemuksen, palvelumuotoilun, UX- ja Ul-suunnittelun.
Palvelualue on kokoluokaltaan pieni ja kehitys ei ole historiassa ollut
toivotulla tasolla. Palveluiden strateginen rooli on tarkea ja tulisi
toimia erdanlaisena syottofunktiona, ja edelleen tehtyjen tuntien
kaantya moninkertaisesti muiden palvelualueiden myynniksi.

Ohjelmistokehitys

Sisdltdd tekodlykyvykkdédn sovelluskehityksen, mddrittelyt,
rddtdléidyt ratkaisut, projektinhallinnan, arkkitehtuurin, testauksen,
konsultoinnin ja sulautetut jdrjestelmdit.

Yhtio vahvisti digitaalista palvelutarjoomaa Cerion-yritysostolla
syksyllda 2021 ja Buutti- yritysostolla 2023. Liiketoiminta on karsinyt
eniten tekodlyn tuoman tehokkuuden myota.

Integraatiot

Konsultointi, teknologiaratkaisut, kéyttéénotot ja migraatiot, NlaaS-
palvelu, testaus- ja valvontapalvelut ja —tydkalut

Ndkemyksemme mukaan tdma on tarked osaamisalue
kokonaistarjoomassa ja erottaa yhtiota useista kilpailijoista

Tekodly on luontaisena osana kaikkia ratkaisuja, Al ACE -
tekodlyalusta, Al First asiakkaan muutosmatka, Al-
analytiikkaratkaisut, kustomoidut koneoppimisratkaisut

Data, analytiikka ja tekodly (~40 osaajaa)

sisdltéd arkkitehtuurin, tiedolla johtamisen konsultoinnin,
modernit tietovarastoratkaisut, Business Intelligence (Bl),
tekodly- ja analytiikan, data hallinnan ja Bl:n, data-alustat,
raportoinnin ja visualisoinnin (Power Bl).

Dataosaaminen on yksi viimeisen ~5 vuoden kuumimmista
osaamisalueista, joka on nakemyksemme mukaan toimittajalle
kriittinen kyvykkyys ja myos tekodlyn nakdkulmasta kriittinen.

Pilviratkaisut

Pilvimigraatiot, pilvialustojen kustannusoptimointi, arkkitehtuuri-
ja kehitys, tietoturva-auditoinnit ja optimoinnit

Turvallisuus

Tietosuojapalvelut, hallinnollinen ja tekninen kyberturvallisuuskonsultointi, QE —palvelut: laatu: ndkyvyys, tiedontuotto ja mittarit,
testaus, auditointi, Al-valmius ja datan laatu, hyvidksymistestaukset, kehityksen tietoturva, tietoturva 360, automaatioratkaisut

Palvelualue on osaajamaaraltaan pieni ja asiakaskysyntdan on historiassa liittynyt vaihtelua. Yhtio kayttaa myos kyberturva-alihankkijoita
tasaamaan kysynnan vaihteluita. Pitkalld aikavalilla kyberturvan rooli ja kysynta tulee arviomme mukaan vahvistumaan asteittain.

Asiakaskohtaiset kokonaisratkaisut

Eura, KEHA yms. asiakasreferenssit

-

-

Jatkuvat palvelut

Sisdltdd:
Valvonta- ja kdyttopalvelut
24/7
Pdivitykset ja tietoturva
Jatkuva kehitys ja optimointi

Arviomme mukaan
palvelualue on edelleen
yhtion toiseksi suurin
liilketoimintakokonaisuus. Ja
rooli on koko tarjoaman
kannalta erittdin oleellinen.
Nakemyksemme mukaan
kyseiset palvelut luovat
kilpailuetua puhtaisiin
digipalveluiden kehittajiin ja
mahdollistaa paremman
arvoketjuaseman,
ristiinmyynnin seka
suuremman kokonaisuuden
asiakkaan digibudjetista.
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7. Tuotteita tai tuoteomistuksia Netumilla on varsinaisten
palvelualueiden lisdksi seitseman ja yksi
vahemmistdomistus. Tuotteet ovat eriytetty taysin yhtion
palveluliiketoiminnasta. Nyt tarkein tuote on
koulutussektorin Studyo-ohjelmistotuoteperhe, joka tuli
yritysoston kautta alkuvuonna 2023. Studyo ty6llistda noin
15 osaajaa ja on tuotteista kaupallisesti pisimmalla. Tuote
on kasvanut hyvin viime vuodet, mik& on skaalautunut
hyvin kannattavuuteen. Studyo Oy:n liikevaihto kasvanut
hyvin ja kannattavuus kehittynyt isossa kuvassa hyvin
vuosina 2019-2024 .Tuotteet vastaavat nyt noin 5 % yhtion
likevaihdosta. Yhtio tutkii edelleen myds mahdollisuuksia
vieda tuoteperhetta ulkomaille.

Isossa kuvassa Netumin palvelutarjooma on hyvin laaja ja
siséltda edelld mainitusti useita kilpailukykya vahvistavia
elementtejd. Lisdksi useat osaamisalueet toimivat
ndkemyksemme mukaan hyvana ristiinmyyntistrategiana.
Netum voi arviomme mukaan menna asiakkaaseen sisdan
yksittdiselld osaamiskarjelld, esimerkiksi vanhemman
sukupolven jarjestelmédosaamisella ja rakentaa tdméan
kautta asiakaskohtaista alustaa muiden palvelualueiden
arvonluonnille. Haasteena on edelliset parivuotta ollut
markkinan hintataso ja tavoiteltu kannattavuustaso, mutta
ymmarryksemme mukaan yhtié on sopeuttanut
kannattavuustavoitetta markkinanmukaisesti ja siten myds
saanut myyntionnistumisia.

Padosin asiantuntija- ja osaamismyyntia

Netumin toiminta on liki tdysin palveluvetoista, kun
tuoteliiketoiminnan osuus kokonaisuudesta on vield
vahainen. Nain Netum on kdytdnnossa puhdas korkean
tason ja erilaisilla toimitusmalleilla operoiva

asiantuntijayritys. Buutti-yritysoston myo6ta yhtio tarjoaa
enemman myos yksittdisia ja matalamman hintapisteen
resursseja. Suurin osa yhtion palveluliiketoiminnasta on
tuntipohjaiseen laskutukseen perustuvaa osaajaresurssien
myyntid, mika vastaa ymmarryksemme mukaan noin 90 %
palveluliikevaihdosta. Tuntilaskutteiseen liikketoimintamalliin
keskittyminen vahentaa lilkketoimintaan liittyvaa riskia. Nain
noin 10 % on tavoitehintaista/kiintedhintaista lilkevaihtoa,
mika tyypillisesti siséltdd enemman riskeja. Tuotteet
vastaavat noin 5 % konsernin liikevaihdosta.
Tuoteliiketoiminta on jatkuvaluonteista liikevaihtoa ja kasvu
skaalautuu hyvin tulokseen.

Liikevaihto per tyontekija ja ilman alihankintaa on
keskeinen sektorilla seuraamamme mittari. Tama sisaltaa
asiakashintojen muutoksen ja etenkin laskutusasteiden
tason. Netumin historiaa katsottaessa se oli jopa noin 110
tuhannen vuositasolla, mutta on laskenut 2020-luvulla noin

100 tuhanteen per tydntekija ja vuonna 2025 93 tuhanteen.

Tama kuvastaa heikentyneita laskutusasteita ja/tai
asiakashintoja. Samalla se tekee selvasti hankalammaksi
tehda kannattavaa liiketoimintaa, kun kulujenkin pitéisi
laskea samassa suhteessa, mutta ne eivat niinkdan jousta.
Nain keskeistd onkin k&&ntaa liikevaihto jalleen kasvuun,
jolloin laskutusasteiden ja kiinteiden kulujen hallinta on
huomattavasti helpompaa.
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Organisaatiorakennetta tarkennettu jatkuvasti

Netum on vuosien varrella tarkentanut
organisaatiorakennettaan useampaan otteeseen. Yleisesti
voidaan sanoa rakenteen olleen kuitenkin historiassa
suhteellisen tehokas. Viime vuoden kesén jalkeen yhtié on
toteuttanut kolmet muutosneuvottelut ja sopeuttanut
laskuttavaa henkil6kuntaa ja tukitoimintoja IT-
palvelumarkkinan heikkouden seka suurten sopimusten
loppumisen ajamana.

Nakemyksemme mukaan merkittdvin muutos on ollut
myynnissa. Aikaisemmin kaikilla liiketoiminnoilla oli oma
myynti, nyt myyntitiimi hoitaa kaikkien liiketoimintojen
myyntid ja niilld on myos ristiinmyyntitavoitteet.
Asiakassektoreittain julkisen sektorin myynti jakautuu
valtiohallintoon, turvallisuuteen kuntiin ja kaupunkeihin,
SOTEen ja koulutukseen. Yksityisen sektorin myynnin fokus
on valmistavassa teollisuudessa, palveluissa (B2B),
energiassa, finanssi sekd vakuutuksessa. Ymmarryksemme
myynti onnistui hyvin Q4°25:11a (>H1'25) ja tammi-
helmikuussa vuonna 2026 (>Q4°25). Taman pitaisi hillita
suurien sopimuksien tydomaaran laskua. Yhtion on kuitenkin
edelleen kriittistd onnistua myynnissa jotta liikevaihto
saadaan k&annettya kasvuun.

Runsaasti senioritason osaamista, kasvava maara
nuorempia

Netumin ansaintamalli on toimialan kontekstissa hyvin
tyypillinen. Asiantuntijaorganisaation ansaintamallin
toimivuutta maarittaa pitkalti omiin osaajiin liittyvat tekijat
kuten erilaisten osaajaprofiilien [6ytdminen ja motivoiminen,
tiimien rakentaminen ja johtaminen seka sisdisten
resurssien ulkopuolisten kyvykkyyksien hyddyntaminen.

Netumin henkildstén rakenne on arviomme mukaan
edelleen hyvin seniorivetoinen vaikka se on vahentynyt
2020-luvun taitteesta (2024 Y40 % henkildstosta oli yli 15
vuoden tyokokemus ja vuonna 2020 ~70 %). Senioritason
vahvuudet tulevat erityisesti esille integraatio- ja
jatkuvuuspalveluissa ja ovat kilpailuetu julkisen sektorin
kilpailutuksissa.

Korkean senioriteetin yhtend haasteena voidaan
mielestdmme kuitenkin pitdd mahdollisesti hidastuvaa
uudistumiskykya. Nakemyksemme mukaan uudistumistarve
ja jatkuva teknologinen muutos ovat erittdin oleellisesti ja
samalla voimakkaasti IT-palvelumarkkinaan vaikuttavia

tekijoita, erityisesti digitaalisten palveluiden palvelualueella.

Omien tekijaresurssien ohella Netum hyddyntda myos
kumppaniensa osaajia. Td&méa on toimialalla hyvin tyypillinen
ohjaustapa ja sen keskeisimpia hyotyja ovat arviomme
mukaan seké parantunut kyky vastata kysynnan
vaihteluihin, ettd mahdollisuus hyddyntda omien
osaamisalueiden ulkopuolisia kyvykkyyksia. Sektorilla
alihankintaa kaytetdaan suhteellisesti edelleen aika paljon,
vaikka monet yhtiot ja Netum on tehostanut toimintojaan.
Koska osa alihankinnasta on yhtidlle kriittista kyvykkyytta.
Netum on viime vuosina kehittanyt erityisesti juuri
alihankintaverkostoaan.

Netum

< Emoyhtion tukitoiminnot ]
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Kulurakenne kuvastaa tyypillista asiantuntijarakennetta
ja ei suuremmin skaalaudu

Netumin kulurakenne on asiantuntijayhtidlle ja
henkildintensiiviselle liiketoiminnalle hyvin tyypillinen.
Kiinteiden kustannusten kohtuullisen korkean osuuden
taustalla on yhtidon ansaintamalli, joka toimiakseen
edellyttaa kiintedpalkkaisia asiantuntijaresursseja. Nama
resurssit jakautuvat eri palvelualueiden valille kutakuinkin
liilkevaihto-osuuksien mukaisissa suhteissa. Netumin
kiinteda kulutasoa nostaa omalta osaltaan senioriosaajiin
kallella oleva henkilostérakenne, mutta toisaalta laskee
maantieteellisesti suuri Tampereen osuus verrattuna
padkaupunkiseutuun. Henkildstokulu per henkild on
kuitenkin laheista verrokkia Goforea matalampi.

Laskutusasteiden muutosten kautta tuleva vipu patee
tulosmielessd myds molempiin suuntiin, kuten viime
vuosina on ndhty, heikompana kannattavuutena. Laskevan
liikevaihdon ympaéristdssa lyhyen tahtdimen katetasojen
puolustaminen on vaikeaa ja alihankinnan kaytto ei ole
tassd poikkeustilanteessa paassyt auttamaan. Netumin alla
oleva markkina on kysyntdpuolelta télla hetkelld voimakaan
hintakilpailun myo6ta epéaterve, vaikka pitkallad aikavalilla
ndkyma on edelleen hyva. Yhtion laaja ja kilpailukykyinen
palvelutarjooma, hyva asiakastyytyvaisyyys ja maltillistettu
tavoiteltu katetaso tarjoaakin hyvat evaat palata kasvu-uralle.
Historiassa Netumilla on olleet suhteellisen hyvat
laskutusasteet, mitd kuvaa korkea lahes 15 %:n EBITA-
marginaali, joka oli sektorin kdrked. Nyt yhtié on kuitenkin
tippunut sektorin tasolle.

Yhtio on kayttanyt alihankintaa historiallisesti noin 10-30 %
liikevaihdosta, mika tuo joustavuutta kysynnéan

heilahteluihin ja tarvittavaa erikoisosaamista, kun omaa ei
ole vapaana. Talla hetkelld heikossa kysyntaymparistossa
yhtio kayttaad vain noin 10 % alihankintaa.

Sektorin tehokkaimmilla yhtioilld lilketoiminnan muiden
kulujen suhde on noin 10 %:n luokkaa ja ndin Netumin 10,6
%:n kulusuhdetta voidaan pitdd hyvana, erityisesti kun
huomioidaan liikevaihdon lasku vuonna 2025.

Kulurakenteen osalta selkein parannuskohta on
ndkemyksemme mukaan henkildston kulusuhde.

Padomatarve on IT-palvelusektorilla matala

P&adoman sitoutumisen nakdkulmasta IT-palvelusektorin ja
Netumin lilkketoiminta on hyvin kevyttd. Ansaintamallia
heijastellen tarkein omaisuuserd on henkildstdssa kiinni
oleva osaaminen, eikd kiinteitd pddomatarpeita juurikaan
ole. Sektorin investointitarpeet (pl. rekrytoinnit) ovat
maltillisia ja ne kohdistuvat pdaasiassa sisdisiin
kehityshankkeisiin sek& mahdollisiin omien tuotteiden
tuotekehitykseen. Myds nettokayttopddoman kannalta
toiminta on kevyttd, silld historiallisesti nettokayttopddoman
tarve on ollut noin 12 % liikevaihdosta.

Kokonaisuutena sektorin liiketoiminnan paaomakeveéa
luonne on positiivinen asia, silld pddoman tehokas kaytto
yhdessé korkean kannattavuuden kanssa luo erinomaiset
lahtokohdat vahvan vapaan kassavirran tuottamiselle. Tama
puolestaan tukee sektorin yhtididen rakenteellista
velankantokykyd, vahvistaa taloudellista liikkumatilaa ja tuo
vaihtoehtoja pddoman omistaja-arvoa luovalle allokoinnille.
Talla hetkella Netumin liikkumavara on kuitenkin vahainen,
silld tase on suhteellisen velkainen, kassavirta heikohkoa ja
nakyvyys tuloskdanteeseen vield epévarma.

Katerakenne henkilosto

140 45%
39%

o L 8% |36% 40%
32% 35%

100
Iso% : I'l o 30%

277

80 ° 4% 25%

o

o

60 217 18% 29% 22%20%
A 15%
68 L™° |72 |70 |73 10%

0 0%

P PP P @
000(1,0%0(19‘1«

S}
S R O

<
S $

('l/
mmm |iikevaihto per henkil6 (ilman alihankintaa)

A > &)
N N N

Henkiléstokulut per henkild

Kustannukset ja EBITA, % liikevaihdosta

7%

O,
100% o [ 6% 0% 0% % o a% T
7% 10% 11% b
s0% 17% 16% 12% 10% 9% o 10 10% L
0
b _ 17% 18%
60%
67% 7% 72% 68% 79% 73%
o 57% 57% 70% 2% 68%
40% 53y 499 55%
20%
W@mm@@@M@me@mm
(o]
& D P D PP A P P P
& X P
_20ry~2~ Qg’ > Q‘q"?:\ J é‘& ‘8\ *?‘q' Q{\Q{LQ\ Qg’

EBITA-% Materiaalit ja palvelut (alihankinta), %

Henkilostokulut, % m Liiketoiminnan muut kulut, %

13

Léhde: Inderes & Netum



Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Netumin liiketoiminnan

Verrokkien riskiprofiili kokonaisriskitasosta

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO
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syklisyys
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hajautuminen ja
jatkuvuus
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skaalautuvuus
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Toimiala jatkuvassa ja nyt entistd
nopeammassa muutoksessa teknologian
kehityksen myéta.

Asema julkishallinnon puolella on vahva, mutta
yksityisellad sektorilla ja kansainvélistymisessa vield
kehitettavaa.

IT-investoinnit alttiita makrotaloudelle, mutta
julkisen sektorin pitkat puitesopimukset ja suuri
osuus tuovat jatkuvuutta.

Asiakaskunta on keskittynyt ja asiakasriski
realisoitui viime vuonna. Jatkossa siis asiasportfolio
on selvasti paremmin jakautunut.

Kasvu palveluliiketoiminnassa vaatii uusien
tekijoiden rekrytointia. Liikevaihdon laskiessa
kulurakenne ei skaalaudu alas tarpeeksi nopeasti.

Kulut paaosin kiinteitd, mika rajoittaa joustokykya.
Alihankinta parantaa hieman joustavuutta.

Operatiivinen toiminta on pddomakevytta.
Orgaaniset investointitarpeet ovat pienet, kun
taas yritysostot sitovat pddomaa.

Velkainen tase ja heikohko kassavirta ei jata
liikkumavaraa yritysostoille. Rahoitus jarjestelty,
mika antaa hieman aikaa tuloskaanteelle.



Sektorin relevantit raportoidut mittarit 1/2

Liikevaihdon kate materiaalien ja palveluiden seka
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Sektorin relevantit raportoidut mittarit 2/2

Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto
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Iso kokonaismarkkina Pohjoismaissa ja Suomessa

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli Radarin mukaan vajaa 28 miljardia
euroa vuonna 2024. Suomen koko IT-markkinan Radar on
arvioitunut olevan reilu 7 miljardia. IT-palvelumarkkinan osuus
tasta on 4,8 miljardia, joka jakautuu konsultointiin 2,5 miljardia,
johdon konsultointiin 0,3 miljardia, pilviratkaisuihin 0,6
miljardia ja ulkoistuksiin 1,2 miljardia. Asiakaskunnittain tdma
jakautuu arviomme mukaan edelleen noin 75 % yksityiselle ja
25 % julkiselle sektorille. Markkinan koko ei isossa kuvassa
nahdéksemme rajoita seuraamiemme yhtididen
kasvumahdollisuuksia. IT-palvelumarkkinan ja sen
euromaaraisen koon maaritelma jatkaa kuitenkin
hamartymistaan, kun IT:n ja teknologian rooli jatkaa
digitalisaation my6td nousua konehuoneesta lilkketoiminnan
ytimeen eri toimialoilla. IT-palveluyhtididen toimintakentta
risteddkin yh& vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden
kanssa, joiden ei ole perinteisesti katsottu kuuluvan IT-
markkinoihin. N&itd ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

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

Radar ennusti Suomen IT-markkinan kasvavan vuosina 2024
ja 2025 kokonaisuudessaan 1,7 % vuosittain ja palveluiden 2,4
% vuosittain. Markkinan sisalld kasvua vetaa pilviratkaisut
(2021-25e ™0 % vuosittain) ja konsultointi (3,3 %), kun taas
ulkoistuspalveluiden volyymi on paikallaan (+0,1 %).
Huomioitavaa on myos, ettd Radarin mukaan konsultointi laski
vuonna 2020 16 %, kun taas Helsingin porssin listatut IT-
palveluyhtion kasvoivat orgaanisesti 8 % vuonna 2020 (2021-
22 10 %). Radarin arvioimaa nopeampi kasvu indikoi
seuraamiemme yhtididen asemoituneen nopeammin
kasvaville palvelualueille ja olevan keskimaardista yhtiota
kilpailukykyisempid/kriittisemma&n toimittajan roolissa.

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

Lyhyella aikavalilla markkinassa on epavarmuutta

Odotamme IT-palvelusektorin suorituksen paranevan hieman
vuonna 2026. Kysyntdympadristo oli kauan haastava, viime
vuonna siirryttiin asteittain tarkkailevaan ja varovaiseen tilaan.
Loppuvuonna 2025 ja alkuvuonna 2026 saatiin vihdoin
varovaisia positiivisia signaaleita markkinalta, mika alkoi myos
nakya numeroissa. Digitalisaation trendi ei ole pysahtynyt ja
nopeammin kasvavia alueita on |6ytynyt kokoajan, koska
kriittisten toimintojen kehitysta ei voida pysayttaa. Suurin
huolenaiheemme sektorilla on kauppasodasta ja sodista
johtuva geopoliittinen epavarmuus seka edelleen IT-
palvelumarkkinalla kovana jatkunut hintakilpailu, erityisesti
julkisella sektorilla.

Lahde: Radar Nordic Outlook 2024 (9/24) ja Inderes
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Ennustamme listattujen suomalaisten IT-palveluyhtididen
orgaanisen liilkevaihdon kaantyvan O %:n kasvuun vuonna
2026 (2025 -4 %). Vuosina 2019-22 seuraamiemme yhtididen
orgaaninen kasvu oli keskimaarin 9 % vuosittain ja 2023-24
keskimaarin -1 %.

Suomen ja Euroopan odotettu asteittain vahvistuva yleinen
talouskehitys seka korkotason lasku antavat hieman valoa
tunnelin pdahan ja luovat mielestamme edellytykset asteittain
vahvistuvalle kysyntanakymalle vuonna 2026. Odotamme
yksityisen sektorin kddntyvaan kohti parempaa ennen julkista
sektoria. Kysynndn piristymisen ajoitusta ja kulmakerrointa on
kuitenkin vaikea arvioida, mika pitda epavarmuuden koholla
vield HT'26:lla. Iranin sota tulee jatkuessaan myds
vaikuttamaan epdasuorasti asiakaskysyntdan.

Markkinan pitkan aikavalin kasvunakymat ovat edelleen
hyvat

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

Markkina elda kuitenkin sykleissa ja yritysten ulkoa ostamien
IT-palvelujen maara voi myos laskea ja hintakilpailu kiristya,
kuten 2022-25 heikentyneessa taloustilanteessa. Kuumina
vuosina osaajapula tuki osaltaan IT-palveluyhtididen kasvua,
kun asiakkaat eivat saaneet rekrytoitua ja joutuivat ostamaan
haluamaansa enemman palveluja konsulteilta. Lisaksi on
tarkeda huomata, ettd teknologisen kehityksen myota
nopeasti muuttuvalla IT-palvelualalla syntyy jatkuvasti uusia

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

IT-investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

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

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

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

i

Suomen IT-palvelu markkina ja kasvukuva

~45
miljardia euroa

5-10 %
CAGR

~0-4 %
CAGR
2022 +2-5 vuotta
H —
Perinteiset IT-  Perinteiset [Tjarjestelmat Uudet
palvelut modernisoituvat, missa digitaaliset
nopeaa kasvua palvelut

Markkinan jakautuminen sektoreittain

Yksityinen sektori
75 %

Julkinen
sektori
25 %

Lahde: Radar Nordic Outlook 2024 (9/24) ja Inderes
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Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin kasvun
mydta niista on tullut myds vaativampia ostajia ja liséksi ne
ovat itse aktivoituneet rakentamaan omia
ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina onkin kdynyt [&pi merkittdvan muutoksen
viimeisen kymmenen vuoden aikana. Seuraavan kymmenen
vuoden aikana markkinan muutosnopeus kiihtyy entisestdan
tekoélyn ja teknologian kompleksisuuden nousun my6ta
sekd nopean kehityksen takia muutosten ennustamisesta
tulee yhtidille vaikeampaa. Taméan takia mielestamme
reagointi- ja muutoskyky on erittdin tarkea kilpailukykytekija.

Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen eri osioon
seuraavasti:

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

IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen markkina, joka
kasittaa laajasti ERP:n ja siihen liitannaiset jarjestelmat
kattaen pdaasiassa valmisohjelmistojen toimituksen,
raataloinnin, integraation ja yllapidon. Talla markkinalla
Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi Innofactor,
Enfo, Solteq, Digia, Sofigate, Fellowmind, Vincit (Bilot-fuusion

j8lkeen) seka erityisesti IT-generalistit, kuten Tieto ja CGl.
Talla alueella markkinan kasvu on ollut hidasta ja ominaista
on korkea alalle tulon kynnys. Vanhojen jarjestelmien
modernisoituminen ja monien uusien ohjelmistojen vahva
kasvu on kuitenkin my&s luonut markkinalle nopeasti
kasvavia alueita.

IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi) seka ICT-
ulkoistuksen. Tamé& markkina on ollut 1&hinna generalistien
(kuten Tieto, Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea,
koska markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja investointeja.
Pilvimurroksen myo6tad markkinalla on kuitenkin kdynnissa
uusjako, mika on synnyttanyt uusia nopeasti kasvavia
toimijoita (kuten Nordcloud) 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).

Néaiden kolmen markkinan I&pi leikkaavia palvelualueita ovat
muun muassa data ja analytiikka, tekoaly (merkitys kasvaa
rajahdysmaisesti), integraatio, tietoturva seka
ohjelmistorobotiikka. Netumin strategian ja palvelutarjooman
keskidssa on auttaa yhtioita IT-taustajarjestelmien siirtymassa ja
sitomisessa uusiin digitaalisiin ratkaisuihin. Uusien digitaalisten
palveluiden kehitykselle ominaista ovat matalat alalle tulon
kynnykset, kun taas taustajarjestelma-osaamista on
vaikeampi hankkia.

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

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

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

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

19



IT-palvelumarkkinan jakautuminen
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Lahde: Inderes
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Porssilistatun IT-palvelusektorin kehitys ja ennusteet Suomessa

Pohjoismaiset IT-markkinat - Palvelut, ohjelmistot ja laitteet, miljardia
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Taustajarjestelmdaosaaminen tekee paluuta ja niihin
liittyvaa dataa tulee osata hyodyntaa

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

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

Taustajarjestelmissa ja yllapidossa kilpailukentta on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys korkeampi
ja asiakassuhteet pitk&kestoisia. Liséksi 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 sekd hyotyjia ettd havigjia:

Tekodlyosaamisen (Al) markkina on ollut nopeassa
kasvussa viime vuodet. Viimeaikoina markkina on ottanut
nopeita harppauksia mm. generatiivisen tekoalyn hyvin

nopean kehityksen kautta ja l&hes kaikki toimijat pyrkivat
hyddyntamaan tekodalyd. Ensimmadisessa aallossa tuottavuus
paranee (tekodlyavusteista kehitystd), mutta epdvarmaa on
vield se, miten hyo6ty jakautuu toimittajan ja asiakkaan valilla.
Toisessa aallossa tulevat uudet liiketoimintamahdollisuudet.
Tekodlyprojekteja tehddan jo, mutta volyymi on viela pient&
ja suuri osa ei mene tuotantoon. Tulevina vuosina tulee
tarkentumaan, mihin tekodly vaikuttaa ja mihin ei.
Kokonaisuudessaan vaikutus tulee todennakdisesti
kuitenkin olemaan merkittdvad useamman vuoden
tahtaimelld. Kestavaa selvaa kilpailuetua tekoalylla on IT-
palvelutoimittajan arviomme mukaan vaikeaa luoda
normaalissa kehityksessé ja mahdolliset erot tasoittuvat ajan
mydotd. Nahddaksemme kuitenkin ne yhtiot, jotka kykenevét
rekrytoimaan kovia tekoélyosaajia ja profiloitumaan talla
sektorilla aikaisessa vaiheessa voivat luoda itselleen
kilpailuetua. Tekoaly luo samalla selkean disruptiouhan,
etenkin ohjelmistokehitykselle.

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Hyvalaatuisesta datasta on tullut yhd useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekoalyratkaisuille. Useat toimijat ovatkin viime vuosina
nostaneet sen keskidoon strategioissaan. Haasteena
asiakkailla on yhdistaa data siiloutuneesta tietohallinnosta
|dapi koko organisaation toimintoihin. Voittajia ovat IT-yhtiot,
jotka kykenevat yhdistamdan data-alustaosaamisen,
analytiikan, tekoalyn ja lilkketoiminnan ymmarryksen. Tama
on kriittinen kyvykkyys ja havigjia ovat taas ne jotka eivat
tata pysty rakentamaan.

Tietoturva ja turvallisuusasiakkaat on vield suhteellisen
pieni osa IT-palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on
datan tavoin nousemassa yha vahvemmaksi kilpailutekijaksi.
Tekoéalyn kehitys antaa myotatuulta myos tietoturvan

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

Tuotteistaminen on viime aikoina noussut vahvemmin esiin
myds strategisena trendina. Tasta hyvia esimerkkeja ovat
esim. tanskalainen Netcompany, joka pyrkii vahvasti
muovautumaan alustayhtioksi ja Tieto, joka jatkaa
ohjelmistoliiketoimintaan keskittymistad. Tuotteistaminen on
ollut monilla yhti6illd jo aiemmin agendalla, mutta nyt
tuotteistaminen on mielestdmme nostettu aiempaa
korkeammalle strategioiden prioriteettilistalla, ja yhtiot
vaikuttavat ajavan suurempaa osaa liiketoiminnasta tahan
suuntaan. Tuotteistaminen on ollut historiassa isossa
kuvassa sektorin yhtidille vaikeaa, eikéa sille ole ollut
erityisen kovaa tarvettakaan asiakkaiden ostokaytoksen ja
vahvan kysynnan takia. Nyt kuitenkin arviomme mukaan
nopean tekodalykehityksen ja raataloidyn
ohjelmistokehityksen laskeneen kysynnan myoéta tarve
tuotteistamisessa onnistumiselle on aiempaa tarkeampaa.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myds nousemassa
palvelualueina tarkeampéaan rooliin. Automaatio yhdessa
tekoalyn kanssa mahdollistaa tuottavuuden parantamisen,
joustavuuden, skaalautuvuuden ja paremman laadun sekd
asiakaskokemuksen ilman suuria ja kalliita
jarjestelmahankkeita. Useat sektorin yhtiot ovat kehittaneet
tai hankkineet tdta osaamista (mm. Digital Workforce on alan
pioneeri).
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Toimittajia keskitetdan: Tassa vahvoilla ovat pitkdaikaiset
strategiset kumppanit, toimialaosaamista omaavat yhtiot,
kriittisen osaamisen vahvat tekijat ja ne, joilla on laaja
palvelutarjooma. Voittajat saavat siis jatkossa suuremman
osan asiakkaan ostoista. Havigjid ovat toimittajat jotka
tekevat vahemman kriittisia toimintoja, pienet toimittajat
sekd alihankkijat. Keskittdminen aiheuttaa myos
ndhdéksemme hintapainetta ainakin lyhyella aikavalillg,
mutta keskittdmisen voittajilla volyymit nousevat.

Toimialafokus on noussut useamman yhtién strategian
keskioon viime vuosina. Tama on siten luonnollista, etta se
rakentuu tyypillisesti jo olemassa olevien toimialojen
ymparille, jossa yhtioilla on kilpailuetuja. Vahva
toimialaosaaminen helpottaa myos yhtion nousemista
asiakkaan strategiseksi kumppaniksi. T&ma korostuu, kun
rajuinta kilpailua ei kdyda osaajista, jolloin asiakkaiden
vaatimustaso konsulteille kasvaa.

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

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

Near-shore kyvykkyyksien rakentaminen on ollut yksi selkea
viime vuosien trendi. Korona-ajan etdatyon normalisointi

mahdollisti tdman kayton entista laagjemmin. Kustannustaso
(palkat) nearshore-maissa on kuitenkin my6s kasvanut, mutta
on yha Pohjoismaita jaljessa.

In-house trendi on jatkanut kasvuaan yritysten digitaalisen
maturiteetin kasvaessa ja osaajakilpailun laannuttua.
Digitaalisesti kyvykkaat asiakkaat haluavat itse johtaa ja
pitdad kasissaan niiden arvonluonnin kannalta
liilketoimintakriittisten IT-jarjestelmien kehityksen. Trendin
suunta on selked, mutta tdma trendi eldd myos aalloittain,
riippuen osaajien saatavuudesta ja asiakasorganisaatioiden
investointisykleistd. Tekoalyn toimii mahdollisesti myos in-
house trendin vauhdittajana.

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

Monien hype-termien volyymit jadneet viela pieniksi,
mutta tilanne voi muuttua. Nakyvimpiin termeihin liittyvien
palveluiden (VR, AR, IoT jne.) volyymi on viela pienta
sektorin tasolla. Naista kuitenkin muodostunee seuraavan
viiden vuoden tahtaimella merkittavia palvelualueita.

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

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

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

Suuria, monivuotisia korkean riskin ERP-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei tehd&
samassa laajuudessa ja markkinan luonne on muuttunut.
Vakiintuneet ERP-jarjestelmat eivat poistu asiakkailta, mutta
ne jaavat yllapitotilaan olemassa olevien IT-toimittajien
hoitoon ja niita viedaan pilveen. ERP-jarjestelmien
modernisointiin investoidaan, jotta ne eivat olisi
pullonkaulana digitalisaatiohankkeille. Havidjia ovat suurista
projekteista riippuvaiset generalistit. Hyotyjia ovat
pienemmat toimijat, joilla on integraatio-osaamista.
Kayttoonottoprojektien toimitusaika on myds lyhentynyt
selvasti, eli vahentanyt IT-palveluyhtididen tyémaaraa.
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Liiketoimintalahtéisen ostamisen yleistyessa ja myos
tekodalyn myota IT-yhtiot etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia ja skaalautuvampia hinnoittelumalleja
saadakseen irrotettua liilketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista. Tama on
kuitenkin historiallisesti ollut vaikeaa. Tekodly voi pakottaa
yhtiét muuttamaan hinnoittelulogiikkaansa pois time- &
materia pohjaisesta hinnoittelusta.

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

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat pahkina
ratkottavaksi sektorilla

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

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

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut vuosina 2020-2024 1-6 %
vélillda osaamispainotuksesta riippuen.
Teknologiateollisuuden kolmevuotisen tydehtosopimuksen
myo6téd palkat nousevat 2,5 %, 2,9 % ja 2,4 % vuosina 2025-
27.Vuonna 2026 Tieto odottaa palkkainflaation olevan 3-4
% (2022-25 4 -5 %), mutta sitd ajaa off-shore maiden
korkeampi palkkainflaatio ja ndin se on Pohjoismaissa
matalampaa. Goforen palkkainflaatio oli vuosina 2021-24 6,1
%, 2,9 %, 3,6 %, 1,0 % ja vuonna 2025 se laski 2,3 %. IT-
palvelusektorilta Goforella (vuoden 2022 alusta), Siilillg,
Vincitilla ja Innofactorilla on omat tydehtosopimukset, jotka
osin hillitsevét palkkainflaatiota. Lyhyemmalla aikavalilla
hidastunut kysyntatilanne hillitsee palkkainflaatiota, kun
heikossa talousymparistdssa vaihtuvuus tyypillisesti
pienenee, mutta samanaikaisesti vime vuosien korkea
inflaatio aiheuttaa lisdpainetta palkankorotuksille. Osittain
tata pyritaan hillitsemaan maantieteellisesti halvempaa
tydvoimaa kayttdaen, mika ei kuitenkaan pitkalla tahtaimella
ole kestava ratkaisu ongelmaan. Lisaksi nyt uudet tyontekijat
ovat lahtokohtaisesti |ahtijoita halvempia, mika hillitsee
palkkainflaatiota.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut sektorien
kommenttien perusteella 0-2 % ja ndin ollen selvasti
palkkainflaatiota maltillisempaa. Viimeisen kahden vuoden

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

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme piirteet

IT-markkinan selkeimpid voittajia vimeisen kymmenen
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 vahvasti asiakkaista, kun aikaisemmin
taisteltiin suurelta osin osaajista. Nékemyksemme mukaan
sektorin menestystekijat muuttuvat ja voittajia seuraavan
viiden vuoden aikana ovat:

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

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

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

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

Paaomakevyt lilkketoimintamalli ja vahvan kassavirran
uudelleenallokointi

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

Téassd kontekstissa olisi luonnollista jakaa osa tai jopa
merkittdva osa kassavirrasta osinkoina omistajille. Tai
verotehokkaana voitonjakona ostaa omia osakkeita, erityisesti
silloin, kun osakkeiden arvostustaso on matala. Monien
seuraamiemme yhtididen osakkeen likviditeetti on kuitenkin
matala, mika vaikeuttaa merkittdvia omien ostoja. Talloin
vaihtoehtona on jakaa kassaa osinkoina omistajille, kuten
monet IT-palveluyhtict ovat tehneet.

Yrityskaupat ja konsolidaatio jatkuvat

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi viime
vuosikymmenen. Koronan mydta yritysjarjestelymarkkina
viileni ja parani hetkeksi koronan helpotettua. Geopoliittisten
riskien ja korkojen noustua markkina jalleen viileni ja on
edelleen melko kylm&na Suomessa, vaikka pienia merkkeja
on piristymisestd. Monet sektorin yhtiét olisivat arviomme
mukaan kuitenkin halunneet jatkaa aktiivisemmin myds
epaorgaanista kasvua ja saada vahvat taseet tuottavaan
tydhon. Ostajien ja myyjien ndkemyserot ovat kuitenkin jo
useamman vuoden olleet liilan kaukana toisistaan.

Kilpailukyvyn lahteet markkinalla

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

. Tekoaly

J Transformaatiokyvykkyys

J Datan hyédyntéminen

. Kyberturva
Ketteryys ja nopeus

Osaajien kyvykkyydet (CV)

Rekrytointikyvykkyys

Lisaarvon lahteet markkinalla

Lahde: Inderes

Tekodlyn hyotyjen ulosmittaaminen
Digitalisaatio ja digitransformaatio
Liiketoimintaldhtoisyys

Uuden liiketoiminnan kehittdminen

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

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

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

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

Kiinnostus jarjestelyihin
Tarve jarjestelyille

Tase mahdollistaa yritysostot
Kiinnostava ostokohde

Yritysjarjestely vuosina 2024-2025

talla hetkelld matala ja oman osakkeen kaytto ei néin tarjoa
samoja mahdollisuuksia omistaja-arvon luonnille.

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

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

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessé nyt
kypsempdaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri osa-alueiden
yhdentyessé on laajempi konsolidaatio todennékoista, kuten
Tiedon ja EVRYn seka KnowlITn ja Cybercomin fuusiossa
nédhtiin. Pidémme mahdollisena ja kiinnostavana skenaariona
kahden keskimarkkinan toimijan yhdistamistd vahvemmaksi
haastamaan suuria generalisteja, kuten Bilotin ja Vincitin
fuusio. Nakemyksemme mukaan yhdistymisessa tulisi olla

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

1=matalin, 5=korkein. *Yritysmyynneillesuurempi kiinnostus, **vahemmist6ja ostettu

Lahde: Inderes arvio

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

Netumin taloudelliset tavoitteet eivat suoraan tavoittele
yritysostoja. Yhtio on kuitenkin sanonut toteuttavansa
yritysostoja osaamisen ja tarjoaman vahvistamiseksi. Yhtio
on listautumisen jélkeen vuonna 2021 toteuttanut nelja
yritysostoa ja yhden myynnin. Ndin yhtio on aktiivinen
yritysjarjestelyrintamalla tilaisuuden avautuessa. Toisaalta
haasteita on myos ollut ajoituksesta ja markkinasta johtuen.

Netumin seuraavan 5 vuoden oman arvonluonnin kannalta
olennaista on kuitenkin operatiivisen tekemisen
parantaminen.

Digital

Vincit Workforce Witted
5 5 4
2 4 3
4 3 3
3 5 2
Ei Osto Ei
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Viimeisimpien tuloskausien huomiot

Asiakaskysynnan epavarmuus realisoitui laajemmin sektorilla
alkuvuonna 2023 ja on vaikuttanut selvasti kaikkiin sektorin
yhtidihin. Yhtiét, joilla on suuri paino raataloidylla
ohjelmistokehityksella ja yksityiselld sektorilla, ovat karsineet
suhteellisesti enemman. Nyt kaikki yhtiot ovat joutuneet
reagoimaan muuttuneeseen tilanteeseen muutosneuvotteluin ja
kuluja karsimalla. Viime neljanneksina liilkevaihdon lasku on
loiventunut ja kdantyi ensimmaistad kertaa 7 neljannekseen
pieneen kasvuun Q4°25:1la. Kannattavuus on ollut
seurantajaksomme matalimmalla tasolla, vaikka pienta
piristymistd on ndhtdvissa. Ennustamme liikevaihdon kasvavan 2
%, orgaanisesti O % ja kannattavuuden nousevan hieman vuonna
2026.

IT-palvelusektorin yhtidkohtaiset Q4-luvut ovat nahtévissa
taulukosta oikealla. Keskeisia huomioita viime neljanneksilta:

* Koko vuonna 2025 orgaaninen liikevaihto laski 4 % ja vuonna
2024 -3 %:iin (2023: 0 %). Q4°25:11a orgaaninen mediaanikasvu
kaantyi 0,5 %:n kasvuun.

» Keskiarvokannattavuus laski ja oli 4 % vuonna 2025 (vuonna
2024 6 %). Q4:lla kannattavuus oli sektorilla 6 %, mika on
kohtuullinen taso.

* Suomen IT-palvelusektorin Q4’25-yhteenveto on luettavissa
tastd, Q3’'25-yhteenveto on luettavissa tdstad ja Q2’25-
yhteenveto on luettavissa tasta. Koko pohjoismaiden Q2'25-
vertailu on luettavissa tasta.

Sektorin lyhyen aikavalin nakymat

IT-palvelusektorin yhtidkohtaiset Q4-raporttien jalkeen pdivitetyt

2026 ennusteet ovat néhtéavissa taulukosta oikealla. Keskeisia

huomioita lyhyen aikavalin ndkymista:

* Markkinatilanne on edelleen haastava, mutta ensimmaista
kertaa pidemp&aan aikaan on pienid vahvempia signaaleja

piristymisesta, etenkin yksityiselld sektorilla. Pidempaan
jatkunut hintakilpailu on uinut sisdan tilauskantoihin ja tasta
syysta elpyminen tulee olemaan hidasta.

Hyvin tai tyydyttavasti suhteessa vaikeaan

jatkuvaluonteista liikevaihtoa, pitkia sopimuksia, syvét ja
strategiset asiakassuhteet seka toimivat julkisella sektorilla.
Yleisesti ottaen ne, jotka tekevét asiakkaiden
liketoimintakriittisia ratkaisuja. Heikommin taas ovat
parjanneet yhtiot, joilla on yksityiselld sektorilla ja raataloidylla
ohjelmistokehitykselld suuri paino. Tama kahtiajakoisuus on
nakynyt viime vuosina lilkkevaihdon kehityksessé ja etenkin
kannattavuudessa. Kilpailu on siirtynyt voimakkaasti tekijoista
asiakkaisiin.

Laskeva vaihtuvuus, tekijdiden parempi saatavuus ja kysynnan
epavarmuus ovat hillinneet palkkainflaatiota, mutta eivat
kuitenkaan riittavasti kompensoidakseen hintapainetta.

Useiden yhtididen vuoden 2025 lopulla ja 2026 alussa
toteutetut kustannussaastot tukevat kannattavuuksia.

Tekodly on kaikkien huulilla, ja se kiinnostaa my0os, koska sill&
on mahdollista saavuttaa asiakkaalle kustannussaastoja ja
tehostaa myds toimittajien tydta. Kokonaisuutena tekodalyyn
liittyva kysyntéa kasvaa kovaa, mutta on yha volyymiltaan pieni
palvelualue. Ldhivuosina tekodly avaa uusia
kasvumahdollisuuksia ja se kytkeytyy osaksi l&hes kaikkia
palveluja. IT-palveluyhtididen on mielestémme isossa kuvassa
kuitenkin vaikeaa hakea tekodlysta selke&a ja kestdavaa
kilpailuetua toisiinsa ja se on myos disruptioriski.

Henkildstomaaran lasku on hiipunut, mika indikoi pohjien
olevan lahempana.

Isossa kuvassa sektorin kehitys kokonaisuutena on
nahdé&ksemme riippuvaista yleisen taloustilanteen
kehittymisesta.

Q425 Kasvu, % oligazs:"::" EBIT-% oik. EBIT-% oik.
Q4'25 Q4'25 Q4'25 Q4'24
Digia 1% 2,0% 13,4 % 10,7 %
Digital Workforce 21% 2,0% 8,7 % 4,0 %
Gofore 20 % 0,0 % 14,0 % 13,4 %
Netum -22 % -22,4 % 32% 45 %
Siili 7% -9,0 % 36 % 4,9 %
Solteq -3% 1,0 % 41% 2,7 %
Vincit -18 % -17,7 % 11% -23%
Witted 6 % 24 % 23% 0,6 %
Suomalaiset keskiarvo 1,0 % 5.2 % 6,3 % 4,8 %
Suomalaiset mediaani 1.7 % 0,5 % 3,9% 4,3 %
Lahde: Yhtiot ja Inderes
2026e (Q4-raportin jalkeen) 2025 toteutunut
Kasvu, % ©r923MNeN egir o oik.[Cr923MNEN £oir o oik.
kasvu, % kasvu, %
Digia 4% 1% 10,3 % 1% 10,5 %
Digital Workforce 18 % 5% 7.4 % 1% 3,3%
Gofore 21% 1% 10,6 % -4 % 8,8 %
Netum -8 % -8 % 54 % -14 % 55 %
Siili -3% -3% 42 % -3% 37%
Solteq -1% -1% 53 % -4 % 1,5 %
Vincit 7% -7% 31% -18 % -0,1%
Witted 7% 2% 28 % -3% 1,5 %
Keskiarvo 3,9% 1,2 % 6,1% -5,6 % 4.3 %
Mediaani 1,5 % 0,0 % 54 % -3,7 % 35%
28

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q425-katsaus-parempaan-pain
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q325-suoritus-jai-edelleen-vaisuksi
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q225-toipuminen-antaa-odottaa-itseaan
https://www.inderes.fi/analyst-comments/pohjoismainen-it-palvelusektori-q225-vaikeaa-lapi-maantieteiden
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IT-palvelusektorin yrityskauppoja paaosin Suomesta

Péaivamaara
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Digital Workforce
Gofore

Digia
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Confirma Software
Siili

Eficode

Digia

Eficode

Witted

Netum

Azets
DNV Group

Netum

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

Gofore
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Essentri (GER)
Software Sauna

e18 Consulting Ltd (UK)
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Savangard

PUBLIC (UK)
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Integrations Group
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Marketing Clinic Oy
Oiwa

MOST Digital

Devecto

Liikevaihto
MEUR
13,9
2,9
49
38,0
16,4

1,8

23
11,5
10,0
9,7
19

9,3

1,2
60,2
13

150,0

7,1
“8
2,4
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30,5

55

6,3
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21
3,0
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EBITDA
MEUR
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0,3
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0,4
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Sektorin relevantit raportoidut mittarit 1/2

Liikevaihdon kate materiaalien ja palveluiden seka
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15%
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Lahde: Inderes ja yhti6t
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Kilpailukentta 1/5

Kilpailijoita kolmessa tasossa

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

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

Netumin kilpailijat

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

Generalisteista Netumin kilpailijoita ovat arviomme mukaan
esimerkiksi CGl ja Accenture. N&ita toimijoita vastaan on

kaytdanndssa mahdotonta erottautua omalla tarjoamalla tai
toimituskyvylld. Netumin kaltaisen pienen toimijan onkin
loydettava kilpailukykya etenkin ketteryydesta,
joustavuudesta sekd syvemmastd asiakassitoutumisesta.
Nama ominaisuudet korostuvat erityisesti kooltaan
pienemmissd asiakkuuksissa, joista suuret generalistit eivat
l&ahtdkohtaisesti ole niin kiinnostuneita.

Keskisuurista yhtioistd Netumin keskeisimpid kilpailijoita
erityisesti digipalveluiden kehityksen puolella ovat arviomme
mukaan Solitan, Visman, Cybercomin (nykyisin osa KnowIT-
konsernia), Goforen ja Vincitin kaltaiset yhtiot. Naihin
toimijoihin Netum pyrkii tekem&an pesderoa integraatio- ja
ylldpito-osaamisellaan seka kyberturvallisuuskulmalla.
Konsultoinnissa yhtio kilpailee muun muassa perinteisten
likkeenjohdon konsulttien kuten KPMG:n, PwC:n ja Deloitten
kanssa, kun taas integroinnin ja ylldpidon puolella vastassa on
Digian kaltaisia toimittajia. Ndiden lisdksi Netum kilpailee
pienten ja tietyille erikoisalueille keskittyneiden yhtididen
kanssa. Osa ndista toimijoista kuuluvat kuitenkin myos yhtion
omaan alihankintaverkostoon, eika niitd siten voida laskea
pelkiksi kilpailijoiksi.

d:ﬂ] Kilpailukentdn dynamiikka

Kansainvaliset
— IT-generalistit
(> 2 000 henkiloa)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 — 2 000
henkil6a)

P&adosa suomalaisista
listatuista IT-palveluyhtidista

netum

— Pienet ja
erikoistuneet

; yhtiot

| (< 200 henkilo&)

Osaajat ja tiimit perustavat uusia pienid ja
erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista [0ytyy myds kansainvalisesti toimivia

Lahde: Inderes
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Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpid vahvuuksia
ovat mittavat resurssit ja laajat tarjoamat, joita vahvistetaan
usein kustannustehokkailla offshore-tuotannoilla. Tyypillisesti
naiden toimijoiden asiakas- ja teollisuusportfoliot ovat hyvin
laajoja. Ndin myos asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat
yleensa pienempid toimijoita syvempia. IT-generalistien
geeniperiman ytimessa on vahva taustajarjestelmaosaaminen.

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

Netumin kokoluokassa yhti6t tarvitsevat ketteryyden rinnalle
yleensd myos jonkin terdvan osaamiskarjen ollakseen
kilpailukykyisid suuria generalisteja vastaan. Lisaksi
pienemmat yhtiot murtautuvat asiakkuuksiin tyypillisesti muun
ostajan kuin tietohallintojohdon kautta myyden
digitalisaatioratkaisuja esimerkiksi suoraan lilkketoiminnalle.
Na&in ollen pienemmét yhtiot eivat valttamatta lainkaan kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta jarjestelmatoimittajaa.
Suuret generalistit ja Netumin 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 padgomakevytta ja
henkildintensiivistd, myds alalle tulon kynnykset ovat yleisesti
ottaen matalia. Monet IT-palvelumarkkinan uudet toimiiat

i

- Netumin kilpailutekijt

ovatkin syntyneet vakiintuneista IT-toimittajista yrittgjiksi

l&8hteneiden osaajien perustamina. Pienempien toimijoiden
suurimpana heikkoutena on mielestamme se, ettd ne usein
jaavat arvoketjussa jumiin ja joutuvat palvelemaan
loppuasiakkaita vain osana alihankintaverkostoa. Tasta
johtuen pienet yhtiot eivat valttamattad kykene tarjoamaan
kunnianhimoisille osaagjille riittdvan mielenkiintoisia urapolkuja,
mika samalla vaikeuttaa sekd oman lilkketoiminnan
kasvattamista ja arvoketjuaseman kohentamista.
Osaajakilpailussa pienten yhtididen keskeisimmat valtit
ovatkin tyypillisesti kulttuurisidonnaisia. Esimerkiksi Luoto
Company ja sen ekosysteemi ovat perustamisesta l&htien
(2016) kasvaneet vahvasti ja kannattavasti
henkildstoystavalliselld ja yrittdjalahtoiselld palkka-
/omistusmallilla.

Kilpailuetuja on rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista pitk&n aikavalin kasvundkymista johtuen
kilpailua on paljon, silld markkinassa on useita toimittajia ja
alalle tulon kynnykset ovat aikaisemmin todetun mukaisesti
matalat. Arviomme mukaan myds edellytykset pelkalld
tekniselld taituruudella ja yksittaisilla pisteratkaisuilla
erottautumiselle ovat kapeat. Pitkalla aikavalillda nd&emmekin,
ettd kilpailuetuja on rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tahtdavien osaamisten paalle. Tama
puolestaan edellyttda yhtidilta sitd, ettd toiminnasta [6ytyy
jatkuvaa dynaamisuutta, joustavuutta ja uudistumiskykya.
Pitkalla aikavalilla menestydkseen yhtididen onkin
mielestémme kyettdva lukemaan seka teknologioiden etta
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan néihin
muutoksiin omia osaamisia rakentamalla.

Tata taustaa vasten pidamme aidosti kestavien kilpailuetujen
luomista rakenteellisesti vaikeana harjoituksena. Pitk&n
aikavalin arvonluonnille emme kuitenkaan née t&ta esteena.

Lahde: Inderes

Vahvistavat tekijat

Laajaa palvelutarjoama sopii hyvin
markkinan trendeihin

Pienen toimijan ketteryys

Elinkaarien hallinnan ja erottautumisen
kannalta arvokas integraatio- ja yllapito-
osaaminen

Vanhoihin IT-varantoihin ja niiden
hyodyntamiseen liittyvd ymmarrys ja
osaaminen

Hyva julkishallinnon osto- ja
kilpailutusprosessien hallitseminen

Heikentavit tekijat

Senioriosaajan myotd korkeampi
kulurakenne ja haasteet operoida
nykyisessa hintakilpaillussa markkinassa

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

Haastajina useita pienia ja Netumia
ketterampia toimijoita

Laaja palvelutarjooma, mutta pienen koon
myo6ta vield suhteellisen ohuet tarjoomat

Henkilostérakenteen mahdolliset
negatiiviset vaikutukset uudistumiskykyyn
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

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

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

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

EBITDA-marginaalia (2024: kasvu 8 % ja oik. kayttokate 17 %).
Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo on 11 %
(mediaani 12 %) kayttokatteella mitattuna vuositasolla 2020-
2024 (2019-2023: 12 %). Yhtiot ovat keskimaarin
kannattavuudeltaan terveelld tasolla. IFRS-16-muutos nosti
IFRS-kirjanpidossa olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja
noin 1-3 %-yksikkda vuodesta 2019 alkaen (efekti laimeampi
keskiarvoja katsottaessa). Taméa heikentaa
vertailukelpoisuutta vuotta 2019 edeltdvaan jaksoon ja
toimialalla olemme pitdneet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvanéa
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei pitéisi olla
tyytyvaisia. Suuret generalistit Tieto ja CGIl ovat tehneet hyvaa
kannattavuutta hitaasta kasvusta huolimatta, mik& perustuu
niiden vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.

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

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

Lahde: Inderes

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa.

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

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

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

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

* Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Tehokas myyntitoiminto

* Asiakashintojen lasku

* Rekrytointi — tyontekijaimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden myota

* Yritysostot

Eﬁ/ﬁﬁ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Asiakashintapaine

* Laskutusasteet

¢ Vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

¢ Tehokkuuden parantaminen
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ﬁ Kilpailukentan profiili
80%
Eficode Kasvajat Tahdet
o
70%
K&anneyhtiot Tuloskoneet
60%
Tahdet
50% * Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
* P&aosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
o * Téhtien organisaatiorakenteet ovat kevyitd ja tekeminen
Liike- 40%
N hyvin liiketoimintalahtoista
vaihdon °
kasvu, Witted Globant
2019-2024,  30% Luoto Cofnpany @ ° Kasvajat
CAGR % Gofore
® Netum Netcompany (DK) * YhtiGits, jotka ovat paasseet kiinni kasvuun, mutta tehdyt
0% Endava ® ¢ panostukset ovat painaneet kannattavuutta
o V s . " e
* Kasvu ollut usein yritysostojen kiihdyttamaa
Know-IT (SE) @ b yritysostoj ytt
Futurice Solita ® Epam Tuloskoneet
. . ° .
0% Loihde ® cllown®d Suomi 'Dlgla Bouvep Kainos (UK)
° L Siili @ ® Reakior * Yhti6ita, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
Columbus(DK) ® e ® Vincit™ ) esimerkiksi raataldityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
oo Innofactor T. CGl Finland + Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella
o ® Tieto
Enfo ° K&anneyhtiot
o
Solteq IS e
-10% * P&&osin perinteisen IT:n yhtioita, jotka ovat
0% 5% 10% 15% 20% 25% murrosvaiheessa tai eivat ole taysin pysyneet mukana

markkinatason muutoksessa

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

Uudet digitaaliset
palvelut

Yllapito ja perinteinen

IT-jarjestelmakehitys

Paikallinen kilpailu

Keskisuuret organisaatiot <

.

iadvania

ATERA

Pohjoismainen kilpailu

Globaali kilpailu
< » Suuret organisaatiot —> Kansainvaliset
suuryritykset
LUOTOCOMPANY R akto
¢ . e r
NITOR Witted
Futurice
LOIHDE Fsouima
@ Nordclo s%m oL accenture
netum v ycir IcII()\\\\ln(I @dl ital
SOFIGATE &ysuLava dl workforcc
Knowit 5 tlEtU
INNOFACTOR ‘ -
Sll] SOLTEQ Capgomini  Z.=552

0
@
7

FUITSU
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Strategiakaudelle 2025-2027 pienilla tarkennuksilla

Netum Group paivitti kevaalla 2024 strategian ja
keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet
strategiakaudelle 2025-2027.

Strategiassa itsessdéan ei ole tapahtunut suurempia
muutoksia matkan varrella vaan sen painopistealueet ovat
enemmankin tarkentuneet. Yhtio pyrkii ristinmyymaan
laajaa palvelutarjoomaa sekd saamaan asiakkaassa
laajempaa kokonaisuutta toimituksesta. Tdméan jalkeen vield
siirtdmaan projekti yllapitoon ja jatkuviin palveluihin. Lisdksi
yhtié on teknologiariippumaton, mitd myota yhtio pystyy
soveltamaan markkinalta 16ytyvid parhaita ratkaisuja
kuhunkin tilanteeseen. Selkeimmat muutokset télle
kaudelle olivat vahvempi toimialafokus yksityiselld sektorilla
ja valituilla toimialoilla. Strategiapaivityksen selkein uusi
asia oli tavoite laajentua Pohjoismaissa. Aluksi tavoitteena
oli ymmarryksemme mukaan laajentua Ruotsin markkinalla,
mutta nyt tdma on vaihtunut Tanskan markkinaksi.
Ymmaéarryksemme mukaan yhtié ndkee Tanskan
markkinassa paremmat mahdollisuudet hyddyntdd Suomen
julkisen sektorin referensseja. Lisdksi yhtio ndkee Tanskan
markkinan pidemmalla aikavalilla parempana siltana keski-
Euroopan markkinalle. Vuonna 2025 yhtio kdynnisti "One
Netum" -organisaatiomuutoksen, jossa tytdryhtidrakennetta
selkeytettiin ja paallekkaisia toimintoja poistettiin.

Historiallisesti julkinen sektori on ollut selke&
painopistealue. Yhti¢ on kuitenkin kasvattanut yksityisen
sektorin osuutta viime vuosina yritysostoilla. N&in yhtiolla on
nyt vahvempi tukijalka myds yksityisella sektorilla rakentaa
kasvua.

Netum hakee kasvua seuraavista teemoista:

e Kasvua julkishallinnon tehostamishankkeista seka
yritysasiakkaista

* Laajentamalla palvelutarjontaa nykyisille etta uusille
asiakkaille, erityisesti sote-, turvallisuus-, logistiikka- ja
teollisuussektorin toimijoille. Lisdksi uutena
asiakasvertikaalina on energiateollisuus.

* Tekoalyn hyodyntéamiselld osana palveluita
* Laajentamalla liiketoiminta Pohjoismaihin

Ymmaéarryksemme mukaan kansainvalinen laajentuminen
tulee todennédkdisesti tapahtumaan yritysoston kautta.
Aikaisemmin yhtid n&ki orgaanisen laajentumisen
todenn&kodisempana Ruotsin markkinalla, kun yhtislla oli
Ruotsissa Buutin my6td ensimmaiset asiakkaat. Tanskassa
yhtiélla ei ymmarryksemme mukaan ole samanlaista
alkusiementa ja ndin yritysosto varmasti tavallaan helpompi
lahestymistapa. Yritysostoihin liittyy kuitenkin selvasti
suurempi riski ja erityisesti kansainvélisen laajentumisen
mydtd. Suhtaudumme edelleen kansainvéliseen
laajennukseen varauksella, silld onnistuneet naytot
sektorilla kansainvalisesté lagjentumisesta ovat harvassa ja
tie on pitka. Arvioimme laajentumisen tapahtuvan
aikaisintaan vuonna 2027, silla tase ei talld hetkelld tarjoa
tahan jarkevaa liikkumavaraa.

Kasvu julkisella sektorilla on tavallaan yhtion "kotikenttaa”,
mutta vaatii jatkuvia onnistumisia myynnissd. Tarkeata olisi
toki myds onnistua yksityiselld sektorilla, jotta yhtid saisi
vahvemman tukijalan. Erityisesti nykyinen markkinatilanne,
hintakilpailu ja suurten sopimuksien loppuminen/tyén
vaheneminen vield tdnd vuonna mittaa yhtion kilpailukykya
ja luo painetta liikevaihdon kehitykselle.

H
HHE Fokus toimialat:

Teollisuus

Markkinat ja kansainvalistyminen

Nyt Laajentuminen Mahdollinen myéhempi
2026 > laajentuminen

Netumin kasvuajurit:

Orgaaninen kasvu

* Rekrytoinnit ja alihankinta seka osin laskutusasteet
» Asiakashinnat

» Studyo-tuote

Yritysostot

» Osaamisportfolion laajentaminen

* Asiakasportfolion laajentaminen

* Maantieteellinen laajentuminen
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Yhtio alkoi jo vuonna 2023 fokusoimaan vahvemmin
muutamiin toimialoihin. Toimialafokus on siind mielessa
luonnollinen, ettd se rakentuu jo olemassa olevien
vahvuuksien ympadrille. IT-palvelusektorilla myds moni muu
yhtid on tarkentanut fokustaan eri toimialoihin 2020-luvulla
vuosien aikana (Digital Workforce, Siili jne), kun taas
useammalla fokus on ollut jo entuudestaan (Solteq, Tieto,
Gofore).

Netum ei strategiassaan juurikaan mainitse tuotteita.
Studyo Oy:n tuotteiden rooli on edelleen liikevaihdon
osalta pieni, mutta kasvaessa se tukee kuitenkin hyvin
kannattavuutta.

Eparealistiset tavoitteet vuosille 2025-27

Netumin tavoitteena on kasvaa orgaanisesti 30 %
strategiakaudella 2025-2027, mika tarkoittaa reilun 9 %:n
vuotuista kasvua strategiakaudella. Kasvutavoite on yleista
IT-palvelumarkkinaa korkeampi. K&dantden yhtion
kasvutavoite tarkoittaa vuoden 2024 liikevaihdolla (44
MEUR) vajaan 60 MEUR:n liikevaihtoa vuonna 2027
(Inderes ennuste 35 MEUR). Lisaksi yhtio on sanonut
toteuttavansa yritysostoja osaamisen ja tarjoaman
vahvistamiseksi, mutta ei ole antanut absoluuttisia
tavoitteita.

Orgaanisesti kasvutavoite oli jo alun perin kunnianhimoinen
ja vaati hyvaa suoritusta. Heikon vuoden 2025 jalkeen tama
tavoite on ndkemyksemme mukaan eparealistinen, vaikka
markkina piristyisikin nopeasti. Silla kurottavaa jai
yksinkertaisesti liikaa. Ennustamme yhtion liikevaihdon
laskevan 8 % vield vuonna 2026 (2025 -14 %), eli olevan
selvasti alle yhtion tavoitetasojen. Yritysostomarkkina on
viimeisen vuoden aikana hieman piristynyt, mutta tase ei
anna juurikaan jarkevaa lilkkumavaaraa lyhyella aikavalilla.

Toteutuessaan yhtion tulisi nakemyksemme mukaan olla
kriittinen ostokohteiden arvioinnissa, silld kun osaajia on
rekrytoitavissa helpommin kun vuosiin, on yritysostossa
saatava muita selkeitd kilpailuetua vahvistavia elementteja
ja synergioita.

Netumin tavoitteena on saavuttaa vuosittain vahintdan 12
%:n EBITA-%. Kannattavuustavoite on nykyinen
markkinatilanne huomioiden epérealistinen. Yhti6 on itse
my0s indikoinut joutuneensa lahtem&éan tarjouskilpailuihin
aikaisempaa matalammilla katetavoitteilla. Tuotteiden
skaalautuvuus tukee kannattavuutta, mutta pienen
kokoluokan my&ta sen merkitys kokonaisuuteen jaa
valitettavasti pieneksi. Odotamme Netumin kannattavuuden
pysyvan sektorin nykyista (4-5 %) paremmalla, mutta sen
normaalilla tasolla 6-7 %:ssa, mikd on selvasti alle yhtion
omien historiallisten tasojen (>10 %).

Yhtion osingonjakopolitiikka on ennallaan ja yhtio pyrkii
jakamaan, rahoitusaseman niin salliessa, noin 40 %
vuosittaisesta liikevoitosta ennen liilkearvon poistoja
(EBITA). Yhti6 on jakanut vuosilta 2021-25 keskim&é&rin 21 %
EBITA:sta osinkoina, mika sisaltaa kaksi vuotta ilman
osinkoa. Osingon jattamatta maksaminen on ollut
perusteltua heikosta tulostasosta ja rahoitusasemasta
johtuen. Arvioimme yhtion maksavan korkeintaan pient&
alle ohjeistuksen kokoista osinkoa léhivuosina ja kdyttavan
varat velan lyhentdmiseen ja sitten yritysostoihin.
Pidemmalla aikavalilla yhtion kassavirtaprofiilin tulisi olla
jélleen hyva, kun toiminta ja kasvu (pl. yritysostot) ei sido
merkittavia maaria padomia. Nain ollen emme nae
voitonjakopolitiikan vievan yhtiota tilanteeseen, jossa se
joutuisi maksamaan osinkoja menetettyjen
kasvumahdollisuuksien kustannuksella.
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Kokonaisuutena taloudelliset tavoitteet ovat epérealistiset,
vaikka markkinatilanne paranisikin suhteellisen nopeasti.
Isossa kuvassa usean vuoden tavoitteista jdaminen ja
lukuisat tulosvaroitukset viimeisen 4 vuoden aikana ovat
syobneet luottamusta yhtion tavoitteisiin. Ndin yhtion olisikin
tarkeéatd tulevina vuosina osoittaa tavoitteiden ja
ohjeistuksen mukaista tekemista ja siten palauttaa
sijoittajien luottamus.

Yritysostot

Kotimaisen IT-palvelumarkkinan rakenne on hajanainen,
mika tarjoaa alustan yritysostovetoiselle kasvulle. Lisdksi
yritysostomarkkina on aktivoitunut jélleen usean hiljaisen
vuoden jalkeen arvostuserojen kavennuttua. Lisaksi
velkarahan hinnan stabiloituminen (pois lukien viimeisen
kuukauden nousua) helpottaa transaktioiden toteutumista.

Yhtio ei ole kertonut mitdan konkreettisia
yritysostotavoitteita kasvun osalta. Mahdolliset yritysostot
olisivat luultavimmin tarjooman vahvistamista ja/tai
asiakkuuksien hankkimista, mik& vahvistaisi myds jatkuvia
palveluita. Ymmarryksemme mukaan yhtié seuraa
mielenkiinnolla hankintalain uudistusta Suomessa. Silla se
voisi tarkoittaa, etta julkishallinnon omia "in-house” IT-
palvelutarjoajia pilkottaisiin ja myytdisiin. Netum voisi olla
kiinnostunut ainakin osasta n&ita. Kansainvélinen
laajentuminen tulee todenn&koisesti tapahtumaan
yritysoston kautta.

Kokoluokaltaan ostokohde voisi ymmarryksemme mukaan
olla noin 30 henkilon kokoluokkaa. Tama vastaisi hyvin
karkeasti noin 1-3 MEUR:n kauppahintaa, mihin
luonnollisesti vaikuttaa usea tekija molempiin suuntiin.

Tase ei jata suuremmin liikkkumavaraa epéorgaaniselle
kasvulle tana vuonna. Oman osakkeen kayttd ei myoskaan
ole optimaalinen Netumin tilanteessa, jossa tuloskdanne on
kesken. Yhtion on siis nakemyksemme mukaan ensiksi
tarkeatd saada tuloskdanne toteutumaan ja siten kassavirta
sekd taseasema vahvemmaksi. N&din arvioimme uusien
yritysostojen olevan ajankohtaisia aikaisintaan vuonna
2027.

Netum on viime vuosien aikana toteuttanut nelja
yritysostoa, vahvistaen integraatio-, data-, ohjelmistokehitys
ja tuotetarjoomaansa. Vuonna 2019 yhtio osti pienen
AgentIT:n ja vahvisti integraatio-osaamista. Cerion-
yritysoston jalkeen vuonna 2021 liikevaihto ja kannattavuus
laskivat hieman. Cerion ei siis pystynyt jatkamaan
positiivista kasvu- ja kannattavuustrendig, kuten
aikaisempina vuosina, mutta matala arvostus (2022 EV/EBIT
7,3x) teki kaupasta onnistuneen. Studyo yritysosto on taas
lukujen valossa edennyt hyvin vuosina 2023-2024 ja
Netum maksoi alkuvuonna 2025 Studyo-yritysostoon
littyvan viimeisen lisdkauppahintaeran, 1,5 MEUR, mika
indikoi yritysoston olleen onnistunut. Buutti-yritysosto oli
Netumin tietoinen riski ostaa markkinassa heikossa
tilanteessa olevaa ohjelmistokehitysosaamista. Tama riski
realisoitui, silld vuoden 2023 toteutuneilla luvuilla kaupan
arvostus on hyvin kirea (EV/EBIT 18x). Vaikka strukturointi
vaikutti hyvalta, ei tdma kompensoinut tuloslaskua joka
jatkui edelleen vuonna 2025.
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Yritysostot
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Netum osti lokakuussa 2021 tiedolla
johtamisen ja digitaalisten palveluiden
asiantuntijayritys Cerion Solutionsin.
Yritysoston my&ta Netumin asiakasportfolio
laajeni etenkin yksityisella sektorilla, kun
Cerionin asiakasportfolio koostui noin 50/50
yksityisen ja julkisen sektorin asiakkaista.
Lisékauppahinta huomioiden ja vuoden 2022
toteutuneella laskeneella tuloksella jarjestelyn
EV/EBIT-kerroin asettui lopulta siihen
tilanteeseen matalahkolle 7,0x tasolle, mika
tekee jarjestelystd arvostuksen nadkdkulmasta
hyvin onnistuneen (ostohetkell sektorin
suomalaisten mediaani arvostus oli 12x).
Koko ostohetken kommentti on luettavissa
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Netum osti alkuvuonna 2023 pienen
koulutussektorin ohjelmistotuotteisiin ja -
palveluihin erikoistuneen Studyo Oy:n.
Kaupan myé6ta ohjelmistotuotteiden merkitys
kasvoi Netumin palveluvalikoimassa. Lisaksi
yrityskauppa laajensi Netumin
toimipisteverkoston Kuopion talousalueelle.
Kauppahintaa ei julkistettu, mutta arviomme
taman olleen noin 2x liikevaihto.
Suhtaudumme yleisesti hieman varauksella
tuote ja palveluliiketoiminnan yhdistelmaan,
koska riskina on hyvin erilaisten
liilketoimintojen fokuksen katoaminen.

Studyo Oy
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i1 Buutti

Netum osti ohjelmistokehittdja Buutti Oyn
syyskuussa vuonna 2023.

Kaupan my6ta yhtio vahvisti selvasti yksityisen
sektorin asiakaskuntaa.

Buutilla oli 110 tydntekijaa, jotka ovat keski-
ialtdan Netumin henkil6st6d nuorempia.
Kaupan arvostus on vuoden 2023 toteutuneilla
luvuilla hyvin kired (EV/EBIT 18x) ja vaikka
strukturointi vaikutti hyvalta, ei tama
kompensoi tuloslaskua.

Koko ostohetken kommentti on luettavissa
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Vahva historiallinen kehitys, mutta vaikea vuosi 2025

Netum siirtyi IFRS-raportintiin vuoden 2025 tilinpaatoksen
yhteydessa. Mallissamme luvut ovat IFRS-raportoinnin
mukaisia vuodesta 2024 lahtien.

Netumin historiallinen kehitys oli hyvaa, silld vuosina 2017-
2024 liikevaihdon vuotuinen keskimaéardinen kasvuvauhti oli
23 % ja orgaanisesti 14 %. Samalla kannattavuus oli vahvalla
keskimaarin 15 %:n EBITA-% tasolla vuosina 2017-21, mutta
laski lahemmaés sektorin tasoa vuosina 2022-24 ja oli
keskimaarin 9 %. Suomalaisen listatun IT-palvelusektorin
orgaaninen kasvu oli keskimaarin 7 % ja EBITA-% 7 %
vuosina 2018-2024, tata painoi erityisesti heikko vuosi 2024.
Na&in kasvu ja kannattavuus oli vuosia lahes kaksi kertaa
sektoria parempaa. Hyva kannattavan kasvun historia oli
ndkemyksemme mukaan osoitus Netumin omasta
kilpailukyvysta, erityisesti julkisen sektorin asiakkaissa.

Vuonna 2022 vahvan kasvun hallinta osoittautui kuitenkin
kannattavuuden ndkdkulmasta haastavaksi ja kannattavuus
laski selvasti (oik. EBITA-% 9 %). Vuonna 2023 liikevaihto
kasvoi 27 % yritysoston tukemana (16 %-yksikk®d) ja kasvua
hidasti IT-palvelumarkkinan tdna vuonna alkanut heikkous.
Oikaistu EBITA-% laski samalla 7 %.:iin padosin heikkojen
laskutusasteiden ajamana. Vuonna 2024 kasvu jatkui
vahvana (19 %) Buutti-yritysoston tukemana, mutta
orgaanisesti kasvu tippui 3 %:iin haastavan IT-
palvelumarkkinan ajamana. EBIT-% (oik.) pysyi kuitenkin
hyvana 9 %:ssa tehostamistoimien tukemana.

Vuosi 2025 oli sitten vield haastavampi, mika johtui kolmen
suuren projektin tydmaaran selvastd vahenemisesta.
Liikevaihto laski 14 % ja H2’25:118 23 %. Samalla oikaistu
liilkevoitto tippui sektorin keskimé&araiselle tasolle 6 %:iin.
Yhtio toteutti 2 muutosneuvottelut vuonna 2025 ja yhdet
heti alkuvuodesta 2026. Yhtid onnistui hyvin uusmyynnissé,
mutta valitettavasti vasta Q4°25:118 ia ndin sen vaikutukset

jaivat vield pieniksi. Arviomme mukaan paattyneiden 3
suuren sopimuksen paine liikevaihtoon H2'25:11a oli noin 4-5
MEUR ja tulee olemaan saman laajuinen H1'26:l1a. Lisaksi
liilkevaihtoa painoi ymmarryksemme mukaan Buutin heikko
kehitys. Heikkoa kehitystd kuvastaa myos liikevaihto per
tyontekijan (ilman alihankintaa) tippuminen jopa 93
tuhanteen.

Alihankinnan osuus laskenut

Liikevaihtoon ndhden alihankinnan historiallinen osuus on
puolestaan vaihdellut noin 9-29 %:n haarukassa.
Luonteeltaan alihankinnan kustannukset ovat lahes taysin
muuttuvia.

Vuoden 2023 alihankinnan kayton lasku 9 %:iin
liilkevaihdosta on puhtaasti heikon markkinatilanteen ajamaa
ja se on pysynyt samalla tasolla siita Iahtien. Alihankinta on
kuitenkin edelleen keskeinen osa joustavuutta
liilketoiminnassa ja kriittisen osaamisen hankintakanava.
Yhtidé on viime vuosina panostanut alahankintaverkoston
rakenteen ja monipuolisuuden kehittdmiseen.

Henkilostokulut luonnollisesti suurin kuluera

IT-palveluyhtion tyypilliseen tapaan Netumin kulurakenteen
suurin yksittdinen erd on henkildstokulut, silla yhtion
ansaintamalli on hyvin tieto- ja henkildintensiivinen.
Liikevaihtoon suhteutettuna henkildstokulujen osuus on ollut
viime vuosina puolestaan reilu 70 %. Taso on korkea ja
kulueristd ndkemyksemme mukaan selkein heikomman
kannattavuuden selittgja. Tata heikkoa kulusuhdetta voidaan
myo6s kuvata heikkona laskutusasteena. Kdantden tama
nakyy myos liikevaihto per henkild parametrissa (ilman
alihankintaa), joka on tippunut 10 vuoden aikana 110
tuhannesta noin 100 tuhanteen. Siten laskutusasteet ovat
selvasti heikentyneet viime vuosina.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Henkilostokulut ovat luonteeltaan kiinteitd, mutta ilman
laskutusasteista 10ytyvda nousuvaraa ne ovat heikosti
skaalautuvia. Palkkainflaatio luo jatkuvasti vastatuulta
kuluihin ja vaihtuvuus seka rekrytointi heikentavat
laskutusasteita. Tuoteliiketoiminnassa kuludynamiikka on
sen sijaan hyvin erilainen ja skaalautuva, mutta tuotepuolen
toiminta on kokonaisuuden kannalta viela pienta.

Kaytannon tasolla IT-palveluliiketoiminnan tekemisen
ytimessa on laskutusasteiden hallinta, missa yhtiota
edesauttaa sisédisesti kehitetty ja erillisjarjestelméat yhteen
littava johtamistyokalu. Tata on jatkuvasti kehitetty. T&man
avulla yhtio kykenee saamaan kattavan ja ajantasaisen
tilannekuvan vapaista / vapautuvista osaamisistaan ja sita
kautta tehostamaan myynti-, toimitus- ja
rekrytointiprosessejaan. Muilla sektorin yhtidilld on myds
vastaavaan tarkoitukseen omia sisdisia
“toiminnanohjausjarjestelmia” (Gofore, Siili, Vincit jne).

Muut kulut on pidetty pienina

Netumin kolmas merkittdava kustannusera on liilketoiminnan
muut kulut. N&ma kulut ovat padosin kiinteita, joskin
mukana on myos joitain muuttuvia osia. Liikevaihtoon
suhteutettuna muut kulut ovat historiallisesti olleet noin 10-
14 % ja keskimaarin 12 % vuosina 2017-2023. Sektorin
mediaani oli 12 % vuonna 2023. FAS-kirjanpito nostaa
liiketoiminnan muita kuluja suhteutettuna IFRS-kirjanpitoon,
mikd johtuu toimitilavuokrien kirjauksista. Yhtio siirtyi
vuoden 2026 alussa IFRS-kirjanpitoon ja luvut ovat tdaman
mukaisesti mallissamme vuodesta 2024 alkaen.

Yhtio tehnyt viime vuosina lukuisia tehostamistoimenpiteita
myds pitddkseen muut kulut pienind. Netumin
liiketoiminnan muiden kulujen kulukuri onkin ollut varsin
hyva, mika arviomme mukaan juontaa juurensa yhtion
yrittdjahenkiseen ajattelu- ja toimintakulttuuriin. Arvioimme

muiden kulujen pysyvan suhteellisen matalina myds
jatkossa. Yhtio ei en&a aktivoi tuotekehityskuluja. T&han
liittyvéat poistot ovat myds loppuneet.

Velkaa on suhteellisen paljon

Yleisesti Netumin tase heijastelee hyvin IT-palveluyhtidlle
tyypillista rakennetta. Suurin muuttuja Netumilla ovat 23
MEUR:n liikearvo yritysostoista, joka on yritysostovetoiselle
strategialle luonnollista. Yhtio ei poista muita aineettomia
poistoja IFRS-siirtyman myota (ei PPA-poistoja).

Kokonaisuutena tase on suhteellisen velkainen
viimeisimman Buutti-yritysoston jalkeen. Netumin
omavaraisuusaste oli 39 % ja nettovelkaantumisaste 70 %
(2022 60 % ja -9 %). Nettovelka on 8 MEUR vuoden 2025
lopussa, josta IFRS-16 velkaa on 2 MEUR. N&in
nettovelka/kayttokate oli 3,8x vuoden lopussa, mikd on
korkea taso. Kassa oli 0 MEUR vuoden 2025 lopussa, mutta
yhtiéllda on 2 MEUR:n limiitti k&yttamatta. Taméa antaa
hieman aikaa tulosk&&énteelle ja kassavirran vahvistumiselle.

Nékemyksemme mukaan alle 3x nettovelka / kdyttokate —
kerroin olisi viela terveelld pohjalla. Alle 2x kerroin hyvalla
pohjalla ja alkaisi jo tarjota paremmin liikkkumavaraa uusille
yritysostoille.

Yritysostojen yhteydessa on ndkemyksemme mukaan myos
reippaamman vivun kayttdminen hetkellisesti perusteltua,
kunhan ostokohteen strateginen sopivuus on hyva,
integrointiin liittyvat riskit hallittuja ja paluu takaisin
padaomarakenteen normaaliin "terveeseen” tasoon
realistinen lyhyehkdn tulevaisuuden aikana. Tama ei
valitettavasti ole tapahtunut tasséa tilanteessa. N&in yhti6ll&
ei talla hetkelld ole juurikaan jarkevaa liikkkumavaraa
yritysostoihin.

Taseasema vuoden 2025 lopussa

Sijoitukset

Liikearvo
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Historiallinen kehitys

Lyhennetty tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate (EBITDA)
Oikaistu liikevoitto (EBIT)
Liikevoitto (EBIT)

Tulos ennen veroja
Nettotulos

Osakekohtainen tulos
Vapaa kassavirta

Avainluvut
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

Osakelukuja

EPS (oikaistu)
Kassavirta / osake
Osinko / osake
Omapadoma / osake
Lahde: Inderes
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19 %
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0,24
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Ennustemalli

Ennustamme IT-palvelusektoria ja Netumia pitkalti
henkilostomaaran kautta, erityisesti lyhyella aikavalilla.

Lyhyelld aikavalilld olennaisimmat epdvarmuudet liittyvatkin
pitkalti uusien kauppojen saamiseen, suurten hankkeiden
loppumiseen ja tata kautta kddnteen ajoitukseen sekéa
kasvun kulmakertoimeen. Lisdksi heikko asiakaskysyntd ja
asiakkaiden projektien lykkaykset ovat tehneet
laskutusasteiden hallinnasta haastavan. Samalla se on
johtanut useisiin tehostamistarpeisiin, jotka inhimillisesti
tulevat usein hieman lian my6h&an tai ainakin niiden
tehoaminen vie aikaa ja ehtii painaa kannattavuutta.
Samalla palkkainflaatio ja asiakashintojen paine on
muutaman viimeisen vuoden aikana muuttunut aikaisempaa
haastavammaksi. Toisaalta osaajien vaihtuvuus ei aiheuta
samassa mittakaavassa haasteita.

Kannattavuuteen liittyy myos asiakashintojen kautta
epavarmuutta. Silld yhtio on joutunut luopumaan vanhasta
tavoitellusta korkeasta katetasosta. Nain uuden "normaalin”
markkinatilanteen katerakenteeseen liittyy epdvarmuutta.

Markkinatilanteen parantuessa taas, kestavasti vahva kasvu
ja kannattavuus vaativat yhtiolta kasvuinvestointien ja
asiakaskysynnan tasapainon hallitsemista. Tésséa yhtiolla oli
myds haasteita 2020-luvun alussa.

Pitkalla aikavalilla patevat samat muuttujat kuin edella
mainitut. Lisaksi pitkalla aikavalilld kasvun tavoittelussa
onnistuminen on riippuvainen yhtion oman kilpailukyvyn
kehittymisestd, strategian suunnitelmien mukaisesta
toteuttamisesta seka yksityiselle sektorille vahvemmin
laajentumisesta. Lisdksi pitkdn aikavalin kasvun jatkumisen
kannalta maantieteellinen laajentuminen on tarpeellista,

mutta nyt se on liian aikaista.

Pitkalla aikavalilla ennusteemme pohjautuvat enemman
toimialan yleisten suuntaviivojen pohjalle, eika
historiallisten kilpailuetujen jatkumiseen samassa
mittakaavassa myos pidemmalla aikavalilla.

Liikevoiton alempien rivien ennustaminen on varsin
suoraviivaista, eikd ndiden erien ennustamiseen
ndkemyksemme mukaan liity erityistd epavarmuutta.

Ennusteissamme emme huomioi keskipitkalla aikavalillg
ndkemyksemme mukaan melko todennakaisia
yritysjarjestelyjd, silld kauppojen ajoituksia ja kokoja on
mahdotonta arvioida etukateen.

Yhtio myos siirtyi 2026 alusta IFRS-raportointiin, mik& on
tavallaan tehnyt kulujen (poistojen) ennustamisesta hieman
helpompaa. Tulosriveilla on hieman eroavaisuuksia FAS-
raportointiin, joka on mallissamme 2023 asti.
Seuraamaamme EBITAN ei tullut odotetusti juurikaan
muutoksia, vaan se on hyvin yhdenmukainen IFRS-
liikevoiton kanssa.

Myynti sujui hyvin Q4:1l3 ja myyntiputki on edelleen hyva

Netum kommentoi myynnin sujuneen hyvin loppuvuonna ja
alkuvuonna 2026. Yhti6 voitti Q4:1lda enemman sopimuksia kuin
HT25:11d yhteensa, mikd on luonnollisesti positiivista. Tama ei
kuitenkaan ymmarryksemme mukaan riitd kdantamaan kelkkaa
kasvuun vield HT'26:lla. N&in yhtion on tarkeda myos jatkossa
onnistua myynnissa. Yhtié on viime vuoden lopulla muuttanut
hinnoittelua, eli katetavoitteita paremmin nykyiseen
markkinatilanteeseen sopivaksi, mika sitten on nakynyt myynnin
piristymisend. Olimme jo viime vuonna odottaneet tété ja se on
nakemyksemme mukaan valttamatonta Netumin
kustannusrakenne ja markkinatilanne huomioiden.

50
45
40
35
30
25
20
15
1

o O

0

Operatiiviset tulosajurit 2026-2028e

° Myynti, orgaaninen kasvu rekrytointien ja
laskutusasteiden nousun kautta, keskipitkalla aikavalilla

* Jo tehdyt lukuisat ja uudet mahdolliset
tehostamistoimet

* Kannattavuusparannusta tukee laskutusasteiden nousu,
yritysasiakaskentan osuuden kasvu (korkeammat
asiakashinnat) ja tuoteliiketoiminnan osuuden kasvu (parempi
kannattavuus).

° Kannattavuutta rajoittaa palkkainflaatio ja sen heikompi
vieminen asiakashintoihin (hintapaineen johdosta)

° Palkkainflaatio, hinnoitteluymparisto, raskas
kustannusrakenne ja markkinaepavarmuus luovat vastatuulta

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteet 2/3

Alkuvuosi on haastava, mutta H2’26:lla kddnne on
mahdollinen

Netum arvioi liikevaihdon laskevan edellisvuoden tasosta
(2025: 37,8 MEUR) ja vertailukelpoisen EBITAnN sailyvan
edellisvuoden tasolla (2025: 5,5 %). Arviomme mukaan
paattyneiden 3 suuren sopimuksen paine liikevaihtoon
H2’25:11a oli noin 4-5 MEUR ja tulee olemaan saman
laajuinen H1'26:11a.

Ennustamme nyt lilkkevaihdon laskevan 8 % 35 MEUR:oon
vuonna 2026. Liikevaihtoa hidastavat edelleen viime
kesdna loppuneet kolme suurempaa projektia, jotka
siirtyivat yllapitotilaan ja painavat erityisesti H’26:lla
(liikevaihto -11 %). Yhtion onkin kriittistd nyt jatkaa myynnissa
onnistumista, jotta liikevaihto saataisiin mahdollisimman
nopeasti kddntymaan kasvuun (H2'26e -3 %) ja uusilta
tehostamistoimilta valtytdan. Tahan hyvat evaat antaa
yhtidn laaja ja kilpailukykyinen palvelutarjooma, hyva
asiakastyytyvdisyyys ja maltillistettu tavoiteltu katetaso.

Arvioimme oikaistun EBITA-%:n olevan vertailukauden
tasolla 5,4 %:ssa (2025 5,5 %), mika on sektorin
kontekstissa melko tyydyttava/hyva taso, tédssa vaikeassa
markkinatilanteessa (ohjeistus samalla tasolla).
Kannattavuutta tukee useat tehostamistoimenpiteet viime
vuonna ja alkuvuonna 2026, mik& nakyy etenkin
laskutusasteiden paranemisena. Odotamme julkisen
sektorin kiredn hintakilpailun takia sektorilta voitettujen
uusien suurien projektien hintatason olevan péaattyneita
projekteja matalampi. Tama rajoittaa yhtiota palaamasta
historialliselle selvasti yli 10 %:n ja yhtion tavoittelemalle 12
%:n tasolle.

Keskeisimmat riskit liittyvat Lahi-id&n kriisin pitkittymiseen
seka sen vaikutuksiin talouteen, uusasiakashankintaan ja

hintakilpailuun, eli voidaanko uusilla sopimuksilla paikata
vanhaa hyvaa sopimuskantaa.

Netum pyrkii jakamaan osinkoina, rahoitusaseman niin
salliessa, noin 40 % vuosittaisesta liikevoitosta ennen
liikearvon poistoja (EBITA). Arvioimme yhtion Idhivuodet
kuitenkin jakavan tavoitetta vdhemman osinkoa ja
kdayttavan varoja ensisijaisesti velan lyhentamiseen ja sitten
yritysostoihin. Ennustamme yhtion kuitenkin maksavan
pienen 0,02 euron osakekohtaisen tai kokonaisuudessa
0,3 MEUR:n osingon kuluvalta tilikaudelta.

Tase ei jatd suuremmin liikkkumavaraa ep&orgaaniselle
kasvulle. Oman osakkeen kaytto ei myoskaéan ole
optimaalinen Netumin nykyisessa tilanteessa, jossa
tuloskdanne on kesken. Yhtion on siis ndkemyksemme
mukaan ensiksi tdrke&td saada tuloskdéanne toteutumaan ja
siten kassavirta seka taseasema vahvemmaksi.

Isossa kuvassa usean vuoden tavoitteista jdaminen ja
lukuista tulosvaroitukset viimeisen 4 vuoden aikana ovat
syoneet luottamusta yhtion tavoitteisiin. N&in yhtion olisikin
tarkeéatd tulevina vuosina osoittaa tavoitteiden ja
ohjeistuksen mukaista tekemista ja siten palauttaa
sijoittajien luottamus.

Vuosina 2027-2028 odotamme yhtién palavaan
tuloskasvu-uralle

Vuosina 2027-28 ennustamme yhtion liikevaihdon
kehityksen olevan +0 % ja +5 %. Liikevaihdon kasvua ajaa
markkinan asteittainen paraneminen ja Netumin
onnistuminen myynnissa. Taméa nakyy myos
ennusteissamme laskutusasteiden nousuna. Toisaalta
julkisen sektorin sd&stopaineet luovat edelleen haasteita.
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Ennusteet 3/3

Kannattavuuden (EBIT-%) ennustamme nousevan asteittain
vajaaseen 7 %:iin. Kannattavuutta ajaa laskutusasteiden
nousu, asiakashintojen tervehtyminen (lilkkevaihto per
tyontekija). Kannattavuutta rajoittaa edelleen haastava
asiakashintojen ja palkkainflaation yhtal6. Odotamme
julkisen sektorin kiredn hintakilpailun takia sektorilta
voitettujen uusien suurien projektien hintatason olevan
paattyvia projekteja matalampi, mika rajoittaa edelleen
kannattavuutta palaamasta historiallisille ja tavoitelluille
tasoille.

Ennustamme yhtion jakavan osinkoa 0,04 ja 0,06 euroa
osakkeelta vuosilta 2027-2028, mika vastaa 20-30 %
EBITA:sta. Matala osinko antaa mahdollisuuden lyhent&da
velkaa. Nain nettovelka/kayttokate laskee ennusteissamme
vuoden 2027 lopulla 2,3x:een, mikad on ndkemyksemme
mukaan kohtuullinen taso. Vuonna 2028 se on jo alle 2x ja
tarjoaa paremmat mahdollisuudet uusiin yritysostoihin.

Ennustamme sektorin tasoista suorittamista pitkalla
aikavililla

Pidemman aikavalin ennusteessamme odotamme yhtion
pysyvan kiinni terveessa kasvussa markkinaa ohjaavien
kysyntaajureiden sekd omien vahvuuksien ajamana.
Ennustamme Netumin kasvavan pitkalla tahtaimella “4 %
vuodessa, mikd on hieman yli toimialan pidemman aikavalin
kasvun. Yhtiolla on kuitenkin todistettava osin
kilpailuetunsa uudestaan nykyisessa muuttuneessa
markkinassa tekoédlyn myota.

Liikevoitto-%:n odotamme olevan pitkalla aikavalillda ~7 %:n
tasolla, mikad on sektorin taso ja alle oman historian ja
nykyisten tavoitetasojen. Keskeisimmat pitkdn aikavalin
kannattavuusajurit ovat liikevaihdon hallittu kasvu,

tehokkuusnostot (mm. palkkainflaation ja laskutusasteiden
kasittely) seka kulutietoisesta toimintamallista kiinni
pitaéminen.

Netum, Webcast, Q4'25

Netum Q4'25: Paattyneet projektitoimitukset
painoivat liikevaihtoa

netum

TULOSKAUSI Q4'25
YHTIOHAASTATTELU

4x
3x
2x
1x
Ox
-1x

_ﬁ Taloudelliset tavoitteet ja ennusteet
e

vuosille 2025-27

Netumin tavoitteena on kasvaa orgaanisesti 30 %
strategiakaudella 2025-2027, mika tarkoittaa reilun 9 %:n
vuotuista kasvua strategiakaudella. Kasvutavoite ei
ndkemyksemme toteudu nykyisessd markkinaympaéristossa ja
yhtiolld on haasteita paasta IT-palvelumarkkinan
keskimaaraiseen suoritukseen kasvun osalta.

Yhtion tavoitteena on saavuttaa vuosittain vahintaan 12 %
EBITA-%. Kannattavuustavoite on epérealistinen nykyisessa
markkinaymparistossa ja Netumin rakenteella. Sektoria
paremmat tasot (>7 %) vaativat tukea paremmasta
markkinasta ja tarkemmin hintapaineen helpottamista, koska
Netumin senioriosaajiin painottuva henkildstd on
keskimaaraista kalliimpi.

Netum pyrkii jakamaan osinkoina, rahoitusaseman niin
salliessa, noin 40 % vuosittaisesta liikevoitosta ennen
liilkearvon poistoja (EBITA). Arvioimme yhtion lahivuodet
kuitenkin jakavan tavoitetta véhemman osinkoa.

Nettovelka /kdyttokate

N
[ " _
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
== ND/EBITDA Tyydyttava alle
Hyva alle Vahva alle
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https://www.inderes.fi/videos/netum-q425-paattyneet-projektitoimitukset-painoivat-liikevaihtoa
https://www.inderes.fi/videos/netum-q425-paattyneet-projektitoimitukset-painoivat-liikevaihtoa
https://www.inderes.fi/videos/netum-webcast-q425
https://www.inderes.fi/videos/netum-webcast-q425

Ennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2023
37,1
2,6
238
2,8
-0,2
-0,5
-0,7
04
1,1
0,16
-0,09

2023
27,2 %

71%
74 %
-2,9%

2024 |&htien IFRS-kirjanpito

2024
44,0
4,8
0,7
4,2
a1
-0,6
3,2
-0,8
2,4
0,20
0,19

2024
18,6 %
50,7 %
10,9 %
9,4 %
5,5%

H1'25
21,4
1,9
-0,3
1,7
1,6
-0,2
1,3
-0,3
1,0
0,09
0,08

H1'25
-6,0 %
-27,6 %
8,9 %
78 %
4,6 %

H2'25
16,4
0,3
-0,3
0,4
0,0
-0,2
-0,3

0,1

-0,1
0,02

-0,01

H2'25
-22,5%
-717,5%

1,7%

2,5%

-0,8 %

2025
37,8
2,2
-0,6
2,1
1,5
-0,5
1,1
-0,2
0,9
0,11
0,07

2025
-14,0 %
-49,9 %

5,8 %

5,5 %

2,3%

Q1'26e
9,8
0,3
-0,2
0,3
0,1
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,01

0,00

Q1'26e
-12,2%

2,9%
3.2 %
0,0%

Q2'26e
9,3
0,6
-0,2
0,5
0,5
-0,1
0,4
-0,1
0,3

0,02
0,02

Q2'26e
-9,3 %

7,0%
5,2 %
32%

Q3'26e
7,2
0,6
-0,2
0,5
0,5
-0,1
0,4
-0,1
0,3

0,02
0,02

Q3'26e
-3,7%

8,9 %
6,6 %
4,2 %

Q4'26e
8,6
0,8
-0,2
0,6
0,6
-0,1
0,5
-0,1
0,4

0,03
0,03

Q4'26e
-32%

9,1%
7.2%
4,8%

H1'26e

19,1
0,9
-0,3
0,8
0,6
-0,2
0.4
-0,1
0,3
0,04
0,02

H1'26e
-10,8 %
-51,9%

4,9 %
4,2 %
1,6 %

H2'26e
15,9
1,4
-0,3
1,1
1,1
-0,2
0,9
-0,2
0,7
0,06
0,06

H2'26e
-3,4 %

162,7 %
9,0 %
6,9 %

4,5 %

2026e

34,9
2,4
07
1,9
1,7
04
1,3
0,3
1,0

0,09

0,08

2026e
-8%
-8,8 %
6,7 %
5,4 %
2,9%

2027e
35,0
3,0
-0,8
2,2
2,2
-0,4
1,8
-0,4
1,4
0,11
0,11

2027e
0%
14,9 %
8,5%
6,2 %
41 %

2028e
36,5
3,2
-0,8
2,4
2,4
-0,3
2,1
-0,4
17
0,13
0,13

2028e
4,5 %
10,1%
8,7 %
6,6 %
45 %

2029e
38,0
3,7
-1,0
2,7
2,7
-0,2
2,4
-0,8
1,6
0,13
0,13

2029e
4,0 %
10,8 %
9,7 %
7,0%
41%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes
2024 |ahtien IFRS-kirjanpito

2024
25,7
23,5

0,0
1,7
0,0
0,2
0,2
0,1
7,5
0,0
0,2
5,2
2,1
33,1

2025
26,0
23,6
0,1
2,0
0,0
0,2
0,1
0,1
5,2
0,0
0,7
4,5
0,0
31,2

2026e

26,2
23,5
0,1
2.4
0,0
0,2
0,1
0,0
5,6
0,0
0,7
4.2
0,7

31,8

2027e

26,4
23,6
0.1
2,6
0,0
0,2
0.1
0,0
5,6
0,0
0,7
4,2
0,7

32,0

2028e

26,7
23,5
0,1
2,9
0,0
0,2
0,1
0,0
5,8
0,0
0,7
4,3
0,7

32,5

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024

15,2
0,1
-0,2
0,0
0,0
15,4
0,0
21
0,0
0,0
2,1
0,0
0,0
15,8
8,2
7,6
0,0
33,1

2025
15,3
0,1
-0,2
0,0
0,0
15,4
0,0
6,2
0,0
0,0
6,2
0,0
0,0
9,7
2,1
7,6
0,0
31,2

2026e
16,3
0,1
0,8
0,0
0,0
15,4
0,0
5,2
0,0
0,0
5,2
0,0
0,0
10,2
3,2
7,0
0,0
31,8

2027e

17,5
0,1
2,0
0,0
0,0
15,4
0,0
4,8
0,0
0,0
4,7
0,0
0,0
9,8
2,7
7,0
0,0

32,0

2028e

18,6
0,1
3.2
0,0
0,0
15,4
0,0
4,3
0,0
0,0
4,3
0,0
0,0
9,6
2,3
7,4
0,0

32,5
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Sijoitusprofiili

Keskipitkalla aikavalilla markkinan
kysyntafundamentit edelleen hyvat

Laaja palvelutarjoama ja todistettu kilpailuasema
julkishallinnon puolella

Yksityisesta sektorista tullut suurempi
kokonaisuus selvalla toimialafokuksella, mika
kuitenkin vaatii viela nayttoja kasvusta

Tuloskadanne viela nayttamatta

Korkea velkaantuneisuus rajoittaa strategista
liikkumatilaa lyhyella aikavalilla

Sijoittajien luottamuksen palauttaminen,
useiden tavoitteista jaamisten ja
tulosvaroituksien jalkeen

Potentiaali

Netumilta I6ytyy laaja-alaista ratkaisuosaamista, minka tulisi purra
markkinaan

Nyt levedampi kasvupohja, kun julkisen sektorin liséksi yksityinen sektori
aiempaa suurempi ja selkeampi kokonaisuus

Yritysjarjestelyt kasvun kiihdyttdjina ja kilpailukyvyn parantajana

Mahdollisesta kansainvalistymisesta laajempaa kasvupotentiaalia
keskipitkalla aikavalilla

Tuoteliiketoiminta tuo vield vain pienta liikevaihtoa, mutta oleellista
skaalautuvuutta

Sijoittajien luottamuksen palauttaminen, useiden tavoitteista jaamisten ja
tulosvaroituksien jalkeen, vaikka tekeminen ei ole ollutkaan niin heikkoa

Riskit

(©)

Uusmyynnissa ja vahvemmalle tuloskasvulle paluun viivastyminen tai
epaonnistuminen

Hintakilpailu ja julkisen sektorin saastotarpeet
Kasvun ja laskutusasteiden hallitseminen

Osaajamarkkinassa parjaaminen ja kasvun kannalta tarkeissa
rekrytoinneissa epaonnistuminen

Riippuvuus suurista asiakkaista ja julkisesta sektorista
Toistuneet tulosvaroitukset nakertavat luottamusta nakymiin

Tulevissa yritysostoissa epaonnistuminen, erityisesti kansainvaliset

yritysostot nostavat riskitasoa
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Arvonmaaritys 1/3

Sijoitusprofiililta kadnneyhtio

Sijoitusprofiililtaan Netum oli listautumishetkelld kannattava
kasvaja. Taman jalkeen orgaaninen kasvu on useampana
vuotena ollut hyvad, mutta kannattavuus on laskenut. N&in
yhtié on muuttunut k&dnneyhtioksi, vaikka suorittaminen on
ollut viime vuosina edelleen selvasti sektorin
keskimé&aaraistd parempaa. Viime vuonna yhtié kuitenkin
valahti heikolle tasolle myds sektorin kontekstissa (20-
sdannolld mitattuna), mika uhkaa olla my6s tilanne kuluvana
vuonna.

Netum on nyt, listautumishetkeen verrattuna, hieman
paremmin tunnettu ja kokoluokka kasvanut. Yhtio on
asemoitunut IT-palvelumarkkinassa julkiselle sektorille (70
% liikevaihdosta), joka tarjoaa pitkia ja vakaita sopimuksia.
Julkisella sektorilla on talla hetkelld kuitenkin hintapainetta
ja julkisen talouden mittavat saastotarpeet luovat
epavarmuutta. Lisaksi yrityssektorista on Buutti-yritysoston
mydtd tullut entistd laajempi tukijalka, joka hajauttaa
liikevaihtoa. Yhtion oma ohjelmistotuoteperhe, joka on talla
hetkelld selked valopilkku, on myds kasvanut kypsempaan
vaiheeseen ja tukee jatkuvuutta sekd kannattavuutta,
vaikka on suhteellisesti yha vain pieni osa kokonaisuutta.

Osakkeen arvonmuodostusta ajaa ndkemyksemme mukaan
lyhyelld aikavalilla orgaanisen liikevaihdon kehitys ja
kannattavuusparannus, mitka ovat kuitenkin nyt heikolla
trendilla. Pitkalla aikavalilla arvoa ajaa vahvemmin
orgaaninen kasvu, mutta historiallisille kannattavuustasoille
tuskin on paluuta, markkinatilanteen muututtua.

Nakemyksemme mukaan Netumin arvostusta tukevat
seuraavat tekijat:

= Keskipitkalld aikavalilla kasvavat markkinat (yhtié on
historiassa kasvanut selvasti markkinaa paremmin)

= Vahva asema julkisella sektorilla, joka normaalissa

markkinassa on vakaa ja ennustettava, mutta talla
hetkelld haastava

= Yksityisen sektorin vahvempi lagjentuminen

= Kannattavuudessa on parannuspotentiaalia vuositasolla,
sektoria keskimaarin paremmalle tasolle, mutta
historialliset tasot ovat hyvin kaukana

= Tuoteliiketoiminnan osuuden kasvu

Vastaavasti nakemyksemme mukaan sijoittajan kannalta
Netumiin liittyvia keskeisia riskeja ja arvostukseen
mahdollisesti negatiivisesti vaikuttavia tekijoitd ovat
seuraavat:

= L&hi-idan kriisin pitkittyminen ja sen vaikutukset
talouteen

= Tekoélyn disruptiouhka IT-konsultointimarkkinaan. Tama
nousi alkuvuonna voimakkaammin sijoittajien
huolenaiheeksi

= Qrgaaniseen kasvuun liittyvat uusmyynnin riskit ja
hintapaine (keskeisin riski lyhyelld aikavalilld), erityisesti
julkisella sektorilla

= Kannattavuuskdanteen onnistuminen, sen mittakaava ja
kestavyys

= Yrityskauppojen integraatiot ja arvostustasot (osin
realisoituneet)

= Suurten hankkeiden projektiriskit ja asiakkaiden
neuvotteluvoima (realisoitui)

= Keskittynyt asiakasportfolio (paranee jatkuvasti)

= Kansainvalistymisen epdonnistuminen (ajankohtaista
sitten kun sitd vahvemmin aletaan hakea)

= Tuotestrategian epdonnistuminen

Verrokkiryhman arvostus EV/EBIT P/E
Yhtio 2026e 2027e 2026e 2027e
Digia* 7,5 6,4 9,3 8,4
Digital Workforce* 12,5 8,5 12,2 9,5
Gofore* 8,6 7,7 11,0 10,4
Loihde* 13,3 10,2 16,6 12,8
Netum Group* 10,8 8,9 10,8 8,8
Siili Solutions*® 6,6 4,4 8,8 6,3
Solteqg* 12,9 10,4 64,5
Tieto 11,5 10,8 11,1 10,4
Vincit* 10,0 7,2 15,3 10,1
Witted Megacorp* 8,8 6,2 14,9 11,4
Bouvet 10,4 9,6 13,3 12,2
CombinedX 7,8 6,2 9,1 7,2
Avensia AB 7,8 6,2 9,8 7,9
Knowit 13,0 9,8 9,9 8,1
Netcompany Group 15,4 13,1 17,3 13,9
Netum (Inderes) 10,8 8,9 10,8 8,8
Keskiarvo 10,5 8,4 12,1 13,5
Mediaani kaikki 10,4 8,5 11,1 10,1
Ero-% vrt. mediaani 3% 5% -3% -13 %
Mediaani suomalaiset 10,2 8,1 11,1 10,3
Ero-% vrt. suomalaiset 5% 10 % -3% -14 %
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Verrokeista hyva viitekehys

Helsingin porssiin listattujen IT-palveluyhtididen
vertailuryhma antaa ndkemyksemme mukaan hyvan
viitekehityksen suhteellista tarkastelua varten, normaalissa
markkinatilanteessa. Nyt [dhes kaikki sektorin yhtiot ovat
kuitenkin jonkun mittakaavan transformaatiossa tai
haasteissa, mika tekee verrokkiryhman arvostuksen
kdytostd haastavampaa. Yleisesti pidamme IT-
palveluyhtiditd edelleen houkuttelevana sektorina omistaa
johtuen alan hyvista kysyntdafundamenteista keskipitkalla
aikavalilla ja matalista absoluuttisista arvostustasoista.
Verrokkiryhnméssa olemme kayttédneet Inderesin ennusteita
seuraamissamme yhtidissd, mikd huomioi liikearvopoistot ja
parantaa vertailukelpoisuutta suomalaisten IT-
palveluyhtididen valilla.

Nakemyksemme mukaan verrokkiryhmastd on hyvéa
tiedostaa se, etté siind mukana olevat yhtitt ovat pd&osin
Netumia suurempia toimijoita. Lisdksi yhtididen
kannattavuusprofiilit, liiketoimintojen rakenteet (esim.
tuoteliiketoimintojen osuudet tai strategiset asemoitumiset)
ja riskitasot ovat erilaisia. Kokonaisuutena verrokkiryhmé
antaa kuitenkin hyvan viitekehyksen, normaalissa
markkinatilanteessa.

Sektorilla suosimme yleisesti oikaistuja EV/EBIT ja P/E-
kertoimia. Olemme oikaisseet liikevoitossa liikearvo- ja
PPA-poistot.

Vertailuryhm&an nahden Netumin arvostus vuoden 2026-
27e EV/EBITA-kertoimilla ¥5 % yli verrokkien ja P/E-
kertoimella “10 alle suomalaisten verrokkien. Suhteellisen
korkean velkavivun myotd painotamme tdssa tilanteessa
aavistuksen enemman korkean velkavivun huomioivaa

EV/EBIT-kerrointa. Nakemyksemme mukaan suhteellinen
arvostus EV-pohjaisesti on tulosk&anteen epavarmuus
huomioiden kuitenkin haastava. Tulosk&anteen toteutuessa
ja jatkuessa ensi vuonna on arvostus jo varovaisen
houkutteleva. Netum tulee ndkemyksemme mukaan
hinnoitella alle verrokkien, koska tuloskdéanteen
epavarmuus on korkea. Kannattavuuden ollessa jélleen
kestavasti takaisin sektoria paremmalla tasolla tai
asiakasriskitaso pienentynyt, voidaan yhtiota alkaa
hinnoittelemaan sektorin tasolle.

Verrattaessa yksittéisiin verrokkeihin esimerkiksi vakaiden
toimijoiden, kuten Digian ja Goforen, arvostus on
suhteellisen selvasti alle Netumin. Taas myos
tuloskaanteessa olevan Siilin arvostus on selvasti Netumia
halvempi. Ndin myds verrokkiryhman sisélld tarkasteltuna,
eri vaiheessa olevia yhtioitd, aivan viela ei ole paikka
hyp&ata Netumin kyytiin.

Arvostuskertoimet

Ennusteillamme Netumin oikaistut EV/EBIT- ja P/E-kertoimet
vuosille 2026-27e ovat 11x ja 9x. Vuoden 2026 ennusteet
odottavat tuloksen olevan vertailukauden tasolla ja arvostus
on kired. Vuoden 2027 ennusteet olettavat lilkkevaihdon
stabiloituvan ja tuloksen kasvavan, ja toteutuessaan
arvostus olisi varovaisen houkutteleva. Téhan on kuitenkin
liian aikaista tukeutua.

Tuloskertoimet ovat alle historiallisen tasojen (5v EV/EBIT
14x ja P/E 16x), joka suurelta osin perusteltua markkinan
epdvarmuudesta, nousseista koroista ja ennustetun
tuloskaanteen epavarmuudesta johtuen.

Arvostustaso 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 1,01 1,01 1,01
Osakemaara, milj. kpl 12,6 12,6 12,6
Markkina-arvo 13 13 13
Yritysarvo (EV) 20 20 19
P/E (oik.) 10,8 8,8 7,7
P/E 12,5 8,8 7,7
P/B 0,8 0,7 0,7
P/S 0,4 0,4 0,3
EV/Liikevaihto 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 8,7 6,6 5,8
EV/EBIT (oik.) 10,8 8,9 7,7
Osinko/EBITA (%) 13,3 % 23 % 31%
Osinkotuotto-% 2,0% 4,0 % 5,9 %
Lahde: Inderes
EV/EBIT
16,8 16,0 153
109 108 e
9,8 8.9 -

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

21,
19,6 8

e \lediaani 2021 - 2025

16

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

P/E (oik.)

e \lediaani 2021 - 2025

7
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e
Digia* 161 174 7,5 6,4 6,5 5,5 0,8 0,7 9,3 8,4 3,5 3.8
Digital Workforce* 27 28 12,5 8,5 10,6 71 1,0 0,9 12,2 9,5 3,9 4,7
Gofore* 205 212 8,6 7,7 7,0 6,3 0,9 0,8 1,0 10,4 4,0 4,2
Loihde* 72 75 13,3 10,2 5,6 5,0 0,5 0,5 16,6 12,8 6,2 6,8
Netum Group* 13 20 10,8 8,9 8,7 6,6 0,6 0,6 10,8 8,8 2,0 4,0
Siili Solutions* 28 29 6,6 4,4 3,7 2,8 0,3 0,2 8,8 6,3 3,4 4,3
Solteq* 8 32 12,9 10,4 9,0 1,7 0,7 0,7 64,5

Tieto 2115 2659 1,5 10,8 8,5 8,3 1,5 1,5 1,1 10,4 5,9 6,5
Vincit* 21 20 10,0 72 3,5 3,0 0,3 0,3 15,3 10,1 5,7 7.3
Witted Megacorp* 20 14 8,8 6,2 8,2 6,1 0,3 0,2 14,9 11,4 1,5 3,7
Bouvet 458 470 10,4 9,6 8,7 8,0 1,3 1,2 13,3 12,2 72 78
CombinedX 54 59 7.8 6,2 43 3,9 0,6 0,6 9,1 7,2

Avensia AB 24 24 7,8 6,2 5,2 4,5 0,6 0,6 9,8 7,9

Knowit 265 305 13,0 9,8 6,1 5,3 0,6 0,5 9,9 8,1 3,0 4,1
Netcompany Group 2023 2472 15,4 13,1 1,6 10,1 2,0 1,9 17,3 13,9

Netum (Inderes) 13 20 10,8 8,9 8,7 6,6 0,6 0,6 10,8 8,8 2,0 4,0
Keskiarvo 10,5 8,4 71 6,0 0,8 0,7 12,1 13,5 4,2 5,2
Mediaani kaikki 10,4 8,5 7,0 6,1 0,6 0,6 11,1 10,1 3,9 43
Erotus-% vrt. mediaani kaikki 3% 5% 23 % 9% -6 % -5 % -3% -13 % -49 % 7%
Mediaani suomalaiset 10,4 8,5 8,2 6,3 0,7 0,7 11,7 10,4 4,0 4,5
Erotus-% vrt. mediaani suomalaiset 3% 5% 5% 4% -15 % -15 % -8 % -15 % -50 % -12 %

Lahde: Refinitiv / *Inderesin ennusteet seuraamissa yhtidissé ja oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin kayttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia

osakkeita.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021
Osakekurssi 4,46
Osakemaara, milj. kpl 11,5
Markkina-arvo 51
Yritysarvo (EV) 52
P/E (oik.) 19,6
P/E 97,3
P/B 4,2
P/S 2,3
EV/Liikevaihto 2,3
EV/EBITDA 15,4
EV/EBIT (oik.) 16,8
Osinko/EBITA (%) 32%
Osinkotuotto-% 25%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
19.6 21,3
16,7
13,0
10,6 10,8
8,8

1,7

2021 2022 2023
P/E (oik.)

2024 2025 2026e 2027e 2028e
e \ediaani 2021 - 2025

2022
3,55
1,7
42
41
21,3
>100
3,5
1,4
1,4
14,4
16,0
39%
31%

16,7

2023 2024 2025 2026 2027e 2028e 2029¢
2,62 2,56 115 1,01 1,01 1,01 1,01
12,2 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6

33 32 15 13 13 13 13
42 41 23 20 20 19 18
16,7 13,0 10,6 10,8 8,8 7,7 8.1
neg. 13,4 16,8 12,5 8,8 7,7 8.1
2,6 2.1 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
0,9 07 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
141 0,9 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
16,1 8,5 10,5 8,7 6,6 5,8 4,8
15,3 9,8 10,9 10,8 8,9 7,7 6,6
0% 14.% 0% 13% 23% 31% 38%
0,0 % 2,0% 0,0% 2,0 % 4,0% 5,9% 7,9%
EV/EBIT Osinkotuotto-%
68 160 154 59%
16,3
og 09 108 89 31%
: 25% 2,0%
0,0 % 0,0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT (oik.)

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

e |\ediaani 2021 - 2025

Osinkotuotto-% e \lediaani 2021 - 2025
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Arvonmaaritys 3/3

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit eivat aivan riita
tuottovaateeseen

Tarkastelemme Netumin osakkeen tuotto-odotusta
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksytyn arvostustason
nakokulmasta. Arviomme mukaan yhtiolld on lahivuosina
edellytykset noin 10 % vuotuiseen tuloskasvuun (vuoden 2026
tasoon nahden) liikkevaihdon kasvun ja kannattavuuden
vetdmana vuosina 2027-2028. Ohjeistuksen (vahintaan 40 %
EBITA-tuloksesta) alla olevilla osinkoennusteillamme
osinkotuotto on noin 3,5 %:n tasolla. Osinkoon ja sen
kokoluokkaan liittyy kuitenkin epavarmuutta. Arviomme
mukaan yhtion rahavirtaa kéytetdan ensisijaisesti velan
lyhentéamiseen, sitten yritysostoihin ja tdman jalkeen arviomme
mukaan mahdollisesti osinkoihin. Lisaksi ndemme Netumin
2026e arvostuskertoimet kireind. N&in ollen osakkeen tuotto-
odotus, joka muodostuu osinkotuotosta ja tuloskasvusta on
hieman alle 10 %. Nakemyksemme mukaan tuotto-odotus ei
ndin aivan riitd oman padoman tuottovaateeseen (11 %).

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys indikoi 1,2 euron
osakekohtaista arvoa

Annamme arvonmadrityksessdmme painoarvoa myos
kassavirtapohjaiselle mallille (DCF), vaikka se on herkka
terminaalijakson muuttujille. Malli tarjoaa hdkemyksemme
mukaan relevantin lisdn muille kdyttdmillemme menetelmille ja
erityisesti pidemman aikavélin tuottopotentiaalin tarkastelulle.
DCF-mallimme mukainen osakekannan arvo on noin 15 MEUR
ja osakekohtainen arvo 1,2 euroa. Tama tukee varovaista
nakemystd osakkeesta.

Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu on
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla 4 %:n tasolla, eli selvasti alle
yhtion historiallisen hyvin vahvan orgaanisen kasvun. Lis&ksi
oikaistu liikevoittomarginaali asettuu noin 7 %:iin, mika on

sektorin keskimaarainen taso, mutta alle yhtion historiallisten
tasojen (jopa yli 12 %). Mallissamme terminaalijakson
painoarvo kassavirroista on hyvinkin jarkevalla 50 %:n tasolla.
Kayttdmamme paaoman kustannus on (WACC) on 10,1 % ja
oman padaoman kustannus 11,2 %.

Vahenna-suositus ja tavoitehinta 1,1 euroa

Toistamme Netumin 1,1 euron tavoitehintamme ja véahenna-
suosituksen. Sijoitusprofiiliitaan Netum on kdanneyhtio, vaikka
sen suoritus ei ole ollut sektorin kontekstissa lainkaan huono
edellisind vuosina. Viime vuonna yhtié kuitenkin valahti
heikolle tasolle my&s sektorin kontekstissa (20-saannolla
mitattuna), mik& uhkaa olla myos tilanne kuluvana vuonna.
Suhteellisesti korkean velkaantuneisuuden takia suosimme
tassa tilanteessa EV/EBIT-kerrointa. Ennustamamme
tulosk&anteen epavarmuus on ajoituksen ja kulmakertoimen
osalta korkeahkolla tasolla, ja siten tuottoriski-suhde ei ole
houkutteleva, vaikka absoluuttisesti arvostus ei ole jarin kired
(2026-27e oik. EV/EBIT kertoimet “11-9x). Ndkemyksemme
mukaan ennustamastamme osinkotuotosta ja maltillisesta
tuloskasvusta muodostuva tuotto-odotus on alle oman
padoman tuottovaateemme. Positiivinen ndkemys vaatisi
parempaa nakyvyyttd liikevaihdon ja siten myos tuloksen
kaanteeseen.

Keskeinen riski nakemyksellemme muodostuu tuloskdanteen
liittyvista riskeistd, jotka voivat muokata lahivuosien
tuloskasvundakymaéa suhteessa ennusteisiimme.
Nakemyksemme mukaan hyvaksyttévien arvostuskertoimien
ja kassavirtamallin pohjalta haarukoituna osakkeen k&ypa arvo
on 0,9-1,3 euroa osakkeelta. Painotus haarukan sisélla riippuu
tuloskaanteen riskitasosta.

Osaketuoton ajurit
2026-2028

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Markkinan tdméan hetken

kysynnan heikkous ja hintapaine —
luovat haasteita kasvuun

Liikevaihdon lasku vaikeuttaa | 0
kannattavuuden hallintaa | Tuloskasvu ~10 %

p.a.

Markkinan "normalisoituessa”
kannattavuudessa —
nousupotentiaalia

Tyydyttava kassavirta

Mahdolliset yrityskaupat ja Osinkotuotto
tuotteet sitovat pddomia ~3,5%

Velkainen tase ja osinko
epavarma

Tuloskertoimet (2026e) ovat
absoluuttisesti ja suhteellisesti
kireat

Arvostuksessa

Oma tuoteliiketoiminta ja laskuvaraa

jatkuvuus tukee arvostusta

Tuloskadnteen epavarmuus
pitaa riskitason koholla

Osakkeen tuotto-odotus alle 10 % p.a.
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
Liikevaihdon kasvu-% -14,0 % -7,6% 0,1% 45% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 1,7% 1,7%
Liikevoitto-% 41 % 49 % 6,2 % 6,6 % 7,0% 7,0 % 6,5 % 6,5% 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 %
Liikevoitto 1,5 1,7 2,2 2,4 2,7 2,8 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1

+ Kokonaispoistot 0,6 0,7 0,8 0,8 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2

- Maksetut verot -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,8 -0,8 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6

- verot rahoituskuluista -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopadoman muutos 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Operatiivinen kassavirta 2.1 1,8 2,5 2,8 2,9 3,1 3,2 3,5 3,6 3,7 3,7

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -1,0 -1,0 -1,0 -11 -11 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3

Vapaa operatiivinen kassavirta 11 0,8 1,5 1,8 1,8 2,0 2,0 2,3 2,4 2,5 2,4

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 1,1 0,8 1,5 1,8 1,8 2,0 2,0 2,3 2,4 2,5 2,4 29,5
Diskontattu vapaa kassavirta 0,8 1,3 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,5
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 22,9 221 20,9 19,5 18,2 17,0 15,8 14,6 13,56 12,5 11,56
Velaton arvo DCF 22,9

- Korolliset velat -8,3

+ Rahavarat 0,0

-Vihemmistéosuus 0,0 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Osinko/paédomapalautus 0,0

Oman padgoman arvo DCF 14,7

Oman padoman arvo DCF per osake 1,17 2026e-2030e 26%

PAaidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 %

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 15,0 % 2031e-2035e _ 24%
Vieraan pddoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,60

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Riskiton korko 2,0%

Oman padoman kustannus 1,2 %

Piéioman keskim. kustannus (WACC) 10,1%

2026e-2030e m2031e-2035e H®TERM
Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
21€ 2,0

1,9€ 1,8

76% 81% 86% 91% 96% 10,1% 106% 11,1% 11,6% 121% 12,6 %

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)
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Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma pasdoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023

37,1
2,6
-0,2
-0,7
1,1
-3,0

2023
32,9
12,8
0,3
8,9

2023
2,6
0,6
2,7

-15,6

-1,7

2023
1,1
16,1
15,3
16,7
2,6
0,0%

2024 2025
44,0 37,8
48 2,2
4,1 15
3.2 11
2.4 0,9
-0,1 -0,5
2024 2025
33,1 31,2
15,2 15,3
23,5 23,5
8,2 8.2
2024 2025
48 2,2
0.8 0,2
47 2,1
2,0 -1,0
15 11

2024 2025
0,9 0,6
8,5 10,5
9,8 10,9
13,0 10,6
2.1 0,9

2,0% 0,0%

2024 |ahtien IFRS-kirjanpito

2026e
34,9
2,4
1,7
1,3
1,0
-0,2

2026e
31,8
16,3
23,5
7,7

2026e
24
-0,2
1,8
-1,0
0,8

2026e
0,6
8,7
10,8
10,8
0,8

2,0 %

2027e
35,0

3,0
2,2
1,8
1,4
0,0

2027e
32,0
17,5
23,5

6,8

2027e

3,0
0,0
25
-1,0
1,5

2027e

0,6
6,6
8,9
8,8
0,7

4,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2023
-0,09
0,16
0,22
-0,96
1,05
0,00

2023
27 %
-1 %
9%
-6 %
71%

7,4 %

-0,6 %

-8,7%

-1,3%

38,9 %
69,8 %

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

2024
0,19
0,20
0,37
0,12
1,21
0,05

2024
19 %
83 %
51 %
26 %
10,9 %
9,4 %
9,3 %
17,2 %
15,6 %
46,0 %
53,7 %

2025
0,07
0,1
0,17
0,09
1,21
0,00

2025
-14 %
-55 %
-50 %
-45 %
5,8 %
5,5%
41%
5,6 %
6,4 %
49,0 %
54,0 %

2026e
0,08
0,09
0,15
0,07
1,30
0,02

2026e
-8 %
8%
-9 %
-14 %
6,7 %
5,4 %
4,9 %
6,4 %
71%
51,3 %
47,5%

2027e
0,11
0,11
0,20
0,12
1,39
0,04

2027e
0%
26 %
15 %
22 %
8,5 %
6,2 %
6,2 %
8,5 %
8,8 %
54,6 %
38,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
3.6.2021
25.8.2021
22.9.2021
4.10.2021
25.1.2022
9.3.2022
9.8.2022
17.8.2022
16.12.2022
1.2.2023
8.3.2023
16.8.2023
9.2.2024
6.3.2024
8.5.2024
21.8.2024
15.9.2024
6.11.2024
23.2.2025
26.2.2025
30.4.2025
14.5.2025
20.8.2025
13.10.2025
5.11.2025
6.3.2026
11.3.2026
25.3.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Véahenna
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisda
Véahenna
Véahenna
Véahenna
Véahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Véahenna
Véahenna
Véahenna
Véahenna

Tavoite
4,20 €
4,60 €
4,60 €
4,80 €
4,60 €
4,60 €
4,60 €
4,60 €
3,60 €
3,60 €
3,70 €
3,10 €
2,70 €
2,90 €
3,20 €
3,20 €
3,20 €
3,60 €
3,30 €
2,60 €
2,60 €
2,20 €
1,80 €
1,40 €
1,25 €
1,10 €
1,10 €
1,10 €

Osakekurssi
4,45 €
4,50 €
4,20 €
431€
415 €
410 €
4,03€
4,08 €
3,67€
3,65 €
3,80€
3,37€
2,80 €
2,62 €
2,70 €
3,06 €
2,90 €
2,96 €
2,74 €
2,50 €
2,02 €
2,06 €
1,74 €
1,36 €
1,19 €
1,02 €
1,04 €
1,01 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

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

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

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

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