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Turvallisuussektorin uniikki yhdistelma

Loihde on kokonaisturvallisuuteen ja IT-palveluihin keskittyva
palveluyhtid, joka on asemoitunut kokonaisuutena uniikilla tarjonnalla
kiinnostaville kasvumarkkinoille. Liikevaihdosta vajaa 30 % on jatkuvia
palveluja. IT-palvelumarkkinan ndkyma on sumuinen, mutta
turvallisuussektori saa selkedé tukea nykyisesta epdvarmasta
geopoliittisesta tilanteesta ja kasvaneista uhkakuvista. Yhtio on
todistanut hyvan kilpailukykynsa mielenkiintoisella
kokonaisturvallisuuden alueella, mutta konsernin kannattavuus on ollut
viime vuosina alavireinen. Sijoitustarinan onnistumista ohjaa
mielestdmme ennen kaikkea selvan kannattavuuspotentiaalin
ulosmittaaminen ja orgaanisen kasvun jatkaminen. Vahva asema
kokonaisturvallisuudessa, selva tuloskasvupotentiaali paremmassa
talousymparistdssa ja liilketoiminnan hyva momentum tekevat tuotto-
odotuksesta mielestdmme houkuttelevan. Toistamme 11,90 euron
tavoitehintamme lisda-suosituksemme.

Turvallisuussektorin digitalisoija

Loihteen tarjoaman muodostavat fyysisen turvallisuuden, kyberturvan,
pilvipalvelujen ja yritysverkkojen ratkaisut (yli 75 % liilkevaihdosta) —
esimerkiksi kameravalvonta, kyberturvavalvontakeskus ja identiteetin
hallinta — seka IT-palvelutoiminnot (vajaa 25 %) kuten ohjelmistokehitys
ja data-analytiikka. Liikkevaihdosta vajaa 30 % on jatkuvia palveluita.
Kokonaisturvallisuudessa yhtion tarjoama on Suomessa ainutlaatuinen
ja kilpailuasema laajan maantieteellisen peiton my6ta Suomessa vahva.
Naiden liiketoimintojen kehitys on ollut vahvaa viime vuosina, kun taas
IT-palvelutoimintojen heikkoa. Namme yhtidssa merkittavasti
ulosmitattavaa synergiapotentiaalia ristinmyynnissa, koska Loihteen
koko tarjoama on relevantti suurelle osalle yhtion asiakkaista ja
turvallisuusliiketoiminnassa asiakassuhteet ovat usein pitkid. Konsernin
orgaaninen kasvu on ollut kohtuullista, mutta kannattavuus taas
toistaiseksi alavireistd. Naemmekin kannattavuudessa selvaa
parannuspotentiaalia kokoluokan kasvun (erityisesti jatkuvat palvelut),
organisaation jo tehtyjen tehostustoimien ja IT-konsultoinnin
laskutusasteiden nousun avulla. Yhtion pitda kuitenkin nahdaksemme
todistaa sijoittajien silmissa, ettd se kykenee kestdvasti operoimaan
selvasti nykyista korkeammilla kannattavuustasoilla.

Markkinan kasvundakyma on houkutteleva

Loihteen markkinoiden kasvunakyma on mielestémme
kokonaisuutena hyva, yhti6 on itse arvioinut markkinan vuosikasvun
olevan noin 6 %. Geopoliittinen epavarmuus ja kasvavat uhkakuvat
ruokkivat turvainvestointeja, mika tukee turvamarkkinan kasvua, jota
ajaa myos digitalisaatio. Yhteiskunnan digitalisoituessa ohjelmistot ja
data leviavat kaikkialle, mika taas vaatii enemman huomion
kiinnittdmista digitaaliseen turvallisuuteen. Tama mahdollistaa myods
fyysisen turvallisuuden jarjestelmien tehokkaamman kéyton esim.
kameravalvonnan dataa hyddyntamalla. Yhtio tavoittelee 10 % vuotuista
kokonaiskasvua ja vuonna 2027 historiaan ndhden hyvin
kunnianhimoisesti 15 %:n oik. kdyttokate-%:a (ka. 2022-2025e: 7,5 %).
Naemme edellytykset selvélle kannattavuusparannukselle
hyvékatteisten palvelujen kasvun ja yleisen tehokkuuden parantumisen
ajamana, mutta 10,1 %:n kayttokate-ennusteemme on selvasti tavoitteen
alla. Tavoitetason saavuttaminen vaatisi mielestdmme odotuksiamme
selvasti vahvempaa liilketoimintarakenteen muutosta. Arvioimme
orgaanisen kasvun olevan noin 4-5 % lahivuosina.

Osinko ajaa tuotto-odotusta lyhyella ja tuloskasvu pitkalla sihdilla

Lahivuosina yhtion arvonluonti ja osakkeen tuottoajurit nojaavat ennen
kaikkea kannattavuuspotentiaalin ulosmittaamiseen ja orgaanisen
kasvun jatkumiseen. Ndiden toteutuessa liilkevaihtopohjaisessa
arvostuksessa (2025 EV/Liikevaihto oik. vuokravastuista 0,41x) olisi
selkeda nousuvaraa. Tulospohjaisesti arvostus (2025e v-veloista oik.
EV/EBITA 13x, oik. P/E 21x) on kire&d absoluuttisesti ja verrokkeihin
nahden, ja ensi vuonna arvostus kaantyy varovaisen houkuttelevaksi
(oik. EV/EBITA 8,9x ja oik. P/E 14x). Arvostuksen nousun kannalta
keskeistd on myos saada raportoitu tulos vastaamaan oikaistua tulosta.
Ennustamme yhtion jakavan 0,75 €:n (6,6 % tuotto) lisdosingon
loppuvuonna ja lahivuosina kassavirtaan perustuvan osinkotuoton
olevan noin 4-6 %. Kurssilasku, tuloskasvupotentiaali paremmassa
markkinassa ja vahva asema mielenkiintoisella kokonaisturvallisuuden
markkinalla tekevét tuotto-odotuksesta mielestamme houkuttelevan.
Vuoden paahan katsova tavoitehintamme on melko lahella
osakekurssia, koska odotamme yhtion jakavan 0,75 € arvostaan ulos.
Vuokraveloista oikaistu DCF (13,0 €/osake) ja osien summa —mallimme
(12,6 €) tukevat positiivista nakemystamme.
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Vuonna 2025 Loihde odottaa konsernin likevaihdon kasvavan tai
olevan noin edellisvuoden tasolla. Konsernin oikaistun kayttokatteen
arvioidaan paranevan vuoden 2024 tasosta, joka oli 11,0 miljoonaa

euroa.
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Puhelinyhtiosta digitaalisen maailman palvelutaloksi

Loihteen juuret ovat vuodessa 1882 ja paikallisessa
puhelinyhtidtoiminnassa. Erilaisten vaiheiden ja useiden
rakenteellisten jarjestelyjen jalkeen Loihteesta on
muotoutunut sekd kokonaisturvallisuuden toimittamiseen etta
uusien digitaalisten ratkaisuiden kehittdmiseen keskittynyt
palveluyhti6. Sijoitustarinan kannalta turvallisuuteen liittyva
liketoiminta on noussut selke&an johtoasemaan ja kasvun
ajuriksi viime vuosina, ja tata on tukenut tyypillisesti IT-
konsultoinnin lilketoimintaan laskettavat pilvipalvelut ja
kyberturva. Vuonna 2024 Loihde ylsi 140 MEUR:n
likevaihtoon ja 3,0 %:n oikaistuun EBITA-%:iin. Yhtion
muodonmuutos on jossain maarin edelleen kdynnissa ja
konsernin kannattavuus onkin mielestdmme vielad alavireinen
suhteessa liiketoimintojen kannattavuuspotentiaaleihin.

Loihde on 2020-luvulla nykyisen johdon alaisuudessa kaynyt
[8pi merkittavdn muodonmuutoksen holding-yhtiostd yhteen
operatiiviseen kokonaisuuteen. Yhtiéta on rakennettu
toteuttamalla kokonaisuuteen sopivia yritysostoja, seka
divestoimalla ydinliiketoimintaan kuulumattomia palasia.
Samaan aikaan konsernihallintoa on selkedsti tehostettu mm.
keskittamalla tukitoimintoja, muilla organisaatiomuutoksilla ja
yleisesti turhia hallinnollisia rakenteita purkamalla. Loihteen
kehitys onkin ollut suhteellisesti varsin hyvaa vaikeassa
markkinasyklissd, mutta kannattavuus ja kassavirta ovat

Liiketoiminta keskittyy nykyisin k&ytanndssa tdysin Suomeen,
jossa konserni toimii 24 paikkakunnalla. 2025 lopussa
yhtiossa tyoskenteli 819 (FTE, kokopaivaisiksi muutettuna)
henkilda. Loihteen virallinen osoite on Vaasassa, mutta
padosa lilkketoiminnasta ja johdosta on Helsingissa.

Kokonaisturvallisuutta ja IT-konsultointia

Loihteen tarjoaman kulmakivid ovat fyysisen turvallisuuden ja

kyberturvan ratkaisut — esimerkiksi kameravalvonta,
kyberturvavalvontakeskus ja identiteetin hallinta — seka
digitaalisen lilkketoiminnan asiantuntijapalvelut kuten r&ataloity
ohjelmistokehitys, pilvitransformaatiot, data-analytiikka ja
tekodly. Tarjoama on laaja ja samalla useisiin erilaisiin
arvoketjuihin levittyva. Turvallisuuteen linkittyvat toiminnot
muodostavat kuitenkin tulovirroista selvan enemmiston.

Loihde jakaa liiketoimintansa kolmeen liiketoiminta-
alueeseen: Turvaratkaisut; Kyberturva, pilvi ja yhteydet seka
Data, digi & Al. Naista Turvaratkaisut muodostaa noin 55 %
likevaihdosta ja loput jakautuu melko tasan kahden muun
liketoiminta-alueen valilla. Liiketoiminta-alueista kahden
ensimmaisen véliset synergiat ovat mielestdamme selkeét ja IT-
konsultoinnin taas pienemmat. Tulovirroista vajaa kolmannes
on jatkuvaluontoista liikevaihtoa ja tdma strategisesti arvokas
likevaihtoera on ollut vahvassa kasvussa.

Kaytdnnon tasolla Loihteen asiantuntijat vastaavat esimerkiksi
asiakkaan kokonaisturvallisuudesta, kehittavat asiakkaiden
liketoimintaa tukevia ohjelmistoja ja tekoéalyratkaisuja,
jatkojalostavat niiden tuottamia datapisteitd analytiikalla sekéa
operoivat asiakkaiden liiketoimintakriittisia jatkuvia palveluita.
Jatkuvia palveluita ovat esim. CSOC-palvelut / Cyber Security
Operations Center, kameravalvonta palveluna tai
pilviympaériston hallintapalvelut.

Loihteen tarjoaman monipuolisuus ja nykyisten
liketoimintojen vélisten osaamisten hyddyntdminen luovat
yhtidlle mielestamme terveet edellytykset aidosti strategisten
yhteistydsuhteiden solmimisille. Mielestdmme tdssa on myos
jossain maarin onnistuttu nykyisten liiketoimintojen
pitkdaikaisia asiakassuhteita ja tyydyttaviksi luokiteltavia
orgaanisia kasvuhistorioita heijastellen. Erityisesti
kokonaisturvallisuuden palveluiden (= rakenteellisen ja
digitaalisen turvan yhdistéminen) kokonaisuus on
mielestémme vahva.

LOIHDE

Ydinliiketoimintana kokonaisvaltaisten
turvallisuusratkaisuiden ja erilaisten digitaalisten
palveluiden toimittaminen

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

IT-konsultoinnin tarjoaman kulmakivet ovat raataloity
ohjelmistokehitys, data-analytiikka ja pilvipalvelut

Liiketoimintojen valisten osaamisten hyddyntaminen
vahvistaa kokonaiskilpailukykya. Yhtion asema
fyysisessa turvallisuudessa on hyvin vahva.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

41 % o o
: 1.0% 3,2% S 3,0%
140
o 133
101 104 37
- 33
25 26
78
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B Projektiluontoinen liikevaihto © Jatkuva liikevaihto  EBITA-% (oik.)

Lahde: Loihde, Inderes 7
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TURVARATKAISUT

Loihteen kilpailukyky turvateknologiassa ja rakenteellisessa
turvassa on vahva

Turvaratkaisut koostuvat niin omaisuuden kuin henkildiden
turvaamiseenkin téahtdavista palveluista. Esimerkkeja tasta
ovat lukitusjarjestelmat, kameravalvonta,
paloturvallisuusjarjestelmat, eta- ja kulunvalvonnat seka
oviautomatiikat. Turvaratkaisujen liikevaihto oli vuonna 2024
noin 77 MEUR ja vastasi noin 55 % koko konsernin
likevaihdosta. Liikevaihto on kasvanut viime vuosina hyvin tai
jopa erinomaisesti suhteessa heikkoon taloustilanteeseen ja
kilpailijoihin n&hden.

Rakenteellisen turvan palvelut sisaltavat lukituksen,
avainhallinnan ja oviautomatiikan palveluita. Turvateknologia
taas mm. kamera- ja kulunvalvonta, rikos- ja paloilmoitin-
jarjestelmat, ilmoituksensiirto, hoitajakutsu ja
henkildturvajarjestelmat sekd henkildturva ja
hoitajakutsujarjestelmat. Turvateknologiassa yhtid panostaa
erityisesti jatkuviin palveluihin. N&itd ovat esimerkiksi
kameravalvontaan, kulunvalvontaan ja lukitukseen liittyvéat
ylldpito- ja huoltopalvelut. Loihde suunnittelee, toimittaa,
yllapitaa ja huoltaa eri teknologiatoimittajien tuotteita seka
integroi niitd muihin teknologioihin ja palveluihin. Omaa
teknologiaa yhtio on kehittanyt tuottamaansa
ilmoituksensiirtojarjestelmaan.

Palveluiden jakelupainotteisempia luonteita (ts. toimitetaan
kolmannen osapuolen teknologiaa) mukaillen ndiden
katepotentiaali on arviomme mukaan melko selkedasti muita
palvelualueita matalampi, erityisesti rakenteellisessa
turvallisuudessa. Toisaalta esimerkiksi kameravalvonnassa
seka vaativimmissa turvateknologian toimituksissa ja

jatkuvissa palveluissa kannattavuuspotentiaali on selkeasti
esim. lukitusta korkeampi. Keskeisessa roolissa
kannattavuuden osalta on projektinhallinta. Turvaratkaisujen
kannattavuus on yhtion kommenttien perusteella toimialan
karkiluokkaa, minkd taustalla on ndhdaksemme keskittyminen
segmentin parempikatteisiin palveluihin. Esimerkiksi monilla
verrokeilla lukitus on keskeisesséa roolissa liiketoiminnassa.
Loihteen kokonaisuudessa sen rooli on kuitenkin varsin pieni,
mista esimerkki on se kuinka pieni vaikutus
uudisrakentamisen kyykkaykselld on ollut liiketoimintaan.

Turvaratkaisujen liilketoiminta on luonteeltaan alueellista.
Korkeisiin volyymeihin yltdminen vaatiikin ndhdaksemme
kaytdnndssa valtakunnallisen toimipisteverkon tai erittdin
vahvan paikallisen markkina-aseman. Loihde kattaa
kaytdnndssa koko Suomen yli 20 toimipisteellddn, minka
perusteella arvioimme fyysisen turvan toimintojen
kilpailukykyjen olevan hyvilld tasoilla. Loihteen kilpailukyky on
arviomme mukaan turvaratkaisuissa parhaimmillaan vaativissa
ja suuremmissa hankkeissa, kuten esimerkiksi
energiayhtididen turvallisuuden jarjestdmisessd useissa
sijainneissa yhtdaikaisesti. Turvaratkaisujen kilpailukykya
vahvistaa myds, erityisesti suhteessa perinteisempiin toimijoin,
konsernin kyvykkyydet kyberturvassa, pilvipalveluissa ja IT-
infrassa, koska kokonaisturvallisuuden merkitys kasvaa
jatkuvasti kaikkien laitteiden muuttuessa alykkdammiksi ja
verkottuessa.

LOIHDE

TRUST

Turvaratkaisut

Rakenteellinen

turva

Yksi Turvallisuus
Kokonaisturvallisuus

luo ristiinmyynti-
~
mahdollisuuksia

B U/

Turvateknologia Huolto ja yllapito
palvelut

Turvaratkaisut liikevaihto,
MEUR ja % liikevaihdosta
55 % 56%
51%

76,8 80,9

2023 2024 2025e

s Turvaratkaisut Osuus liikevaihdosta

Lahde: Inderes, Loihde
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KYBERTURVA, PILVI ja YHTEYDET (CC&C)

Kyberturva, pilvi ja yhteydet —alueen markkina-ajurit ovat
suotuisia

Liiketoiminta-alueen ratkaisut koostuvat kyberturvaan, IT-
infrastruktuuriin ja pilveen liittyvista palveluista. Esimerkkeja
tastd ovat CSOC-kyberturvakeskus, identiteetin ja
paasynhallinta, yritysverkkopalvelut ja pilvitransformaatiot.
Kyberturva, pilvi ja yhteydet —liiketoiminta-alueen liikevaihto
oli vuonna 2024 31 MEUR ja se vastasi 22 % koko konsernin
likevaihdosta. Merkittdva osa tasta lilkkevaihdosta on jatkuvaa.
Liiketoiminta-alue on arviomme mukaan yksi Loihteen selkeita
kasvuajureita.

Kyberturva kattaa palvelut, joilla Loihde pyrkii tekemaan
asiakkaiden s&hkaisista ja liiketoiminnoille tarkeista
jarjestelmistd turvallisia. Konkreettisia esimerkkeja palveluista
ovat paatelaitesuojaus, offensiivinen tietoturva,
identiteetinhallinta seka CSOC-kyberturvakeskus.
Palvelukokonaisuuksista merkittavimmat ovat arviomme
mukaan CSOC- ja IAM-palvelut, jotka ovat olleet myds kasvun
ajureita viime vuosina.

IT-infran (yhteydet) palvelukokonaisuus taas kattaa erilaisia
tietoverkkojen suojaamiseen ja rakentamiseen liittyvia
ratkaisuita kuten verkkoinfrastruktuurin
arkkitehtuurisuunnittelua, rakentamista ja valvontaa sekéa
palomuuripalveluja. Asiakkaan ndkdkulmasta IT-infra itsess&an
luo usein perustan koko organisaation toiminnalle.
Varsinaisten tietoliikenneyhteyksien tasolla erottautuminen on
arviomme mukaan kuitenkin vaikeaa. Tdman vuoksi
operaattoririippumattomuus, asiantuntijoiden korkea tekninen
osaamistaso seka kokonaistarjoaman laajuus korostuvat
keskeisind kilpailukyvyn ajureina. Nakemyksemme mukaan

Loihteen kilpailukyky on ndiden elementtien osalta hyva.

Pilvipalvelut kattaa pilviymparistoihin liittyvat
asiantuntijapalvelut kuten pilvitransformaatiot, pilven
kehityksen ja modernisoinnin seka jatkuvan pilviympaéristdn
hallintapalvelun. Pilvipalveluilla on selke&t synergiat
turvaliiketoiminnan ja yritysverkkojen kanssa, koska laitteet
muuttuvat alykk&aammiksi ja data siirtyy entistd vahvemmin
pilveen yhteiskunnan kaikilla osa-alueilla. Sektori on ollut yksi
IT-palvelumarkkinan kasvualueista vaikeassakin syklissa viime
vuosina.

Korkeamman kannattavuuspotentiaalin, vahvasti kasvavan
markkinan ja jatkuvan lilkevaihdon merkittdvan osuuden
vuoksi liiketoiminta-alue on mielestdmme kokoaan
merkittdvampi palanen konsernissa. Lisaksi palveluilla on
mielestdmme selkeitd myyntisynergioita erityisesti
Turvaratkaisujen kanssa, mutta myos Data, digi & Al:n kanssa.

Arviomme mukaan kyberturvaan panostaminen osana
kokonaisturvallisuutta on yksi koko Loihteen strategisista
painopistealueista. Mielestamme tama on viisasta, kun
huomioidaan jatkuvasti kasvava digitalisaatioaste, nousevat
kyberturvallisuuden uhkakuvat ja ndista tekijoistd muodostuva
hyva pidemman aikavélin kasvupotentiaali. Kyberturvassa
oman kilpailukyvyn kannalta keskeiset tekijat liittyvat
arviomme mukaan vahvan teknologisen osaamisen sekéa
ketterdn toimituskyvyn duoon. Loihteen kilpailukykyd
kyberturvassa tukee ndhdaksemme sen laaja tarjonta ja
yritysverkkokyvykkyydet. Puhtaat kyberturvatoimittajat eivéat
yleensa toimi yritysverkoissa, mutta usein kun
kyberturvaongelmia hoidetaan, vaatii se yhteistyotd seka
ohjelmisto- etta yritysverkkorajapinnoissa.

Kyberturva, pilvi ja yhteydet -

Kyberturva & Identiteetin ja
paasynhallinta

Yksi Turvallisuus
Kokonaisturvallisuus

luo ristinmyynti-
mahdollisuuksia

@] [T-infrastruktuuri

Pilvipalvelut @
\/

Lahde: Inderes, Loihde

Kyberturva, pilvi ja yhteydet,
MEUR ja % liikevaihdosta

Er 22% 22%

31,3 31,9
29,0

2023 2024 2025e

mmmm Kyberturva, pilvi ja yhteydet Osuus liikevaihdosta

Lahde: Loihde, Inderes
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Kyberturvamarkkina on vield kehitysvaiheeltaan melko nuori,
eika asiakkailla ole valttamatta optimaalista ymmarrysta siit§,
mita ratkaisuja ja kenelta toimittajalta ne tulisi hankkia. Oma
myyntiosaaminen ja maine ovat myos tarkeita tekijoita
kyberturvan puolella parjadmisessa. Arviomme mukaan
kyberturvassa brandin tuoma hinnoitteluvoima onkin
perinteista IT-konsultointia parempi. Kyberturvapalveluiden
liketoimintakriittiset ja vankat luottamussiteet vaativat luonteet
tekevat puolestaan asiakassuhteista pitkdkestoisia.
Kasityksemme mukaan Loihteen kyberturvan
branditunnettuus on talla hetkelld kohtuullinen.

Liiketoiminta-alueen kannattavuuspotentiaali liikkuu
nahdéksemme noin 8-10 %:n EBIT-tasoilla nykyiselld
likevaihtorakenteella (lman konsernikuluallokaatiota). Se
sisdltdaa korkeammankin kannattavuuspotentiaalin palveluita
(esim. CSOC- ja IAM-palvelut), mutta suhteellisen merkittava
osuus liilkevaihdosta tulee arviomme mukaan
matalakatteisesta laitteiden jalleenmyynnissa (erityisesti IT-
infrassa), mika painaa kannattavuuspotentiaalia alaspain.
Osaltaan tdta painaa edelleen pienehko kokoluokka osassa
palveluita (esim. CSOC), joissa kasvun tulisi nékya
skaalautuvana kannattavuutena, mistd on yhtion kommenttien
perusteella myds saatu nayttoja. Kyberturvassa ja
pilvipalveluissa my&s kilpailu kovista osaajista on edelleen
tiukkaa, vaikka IT-konsultoinnissa yleisesti ottaen onkin
kapasiteettia hyvin tarjolla. N&illa ratkaisualueilla henkildston
tyytyvéisyys ja tyonantajabréndi ovatkin mielestdmme kriittisia
kilpailukyvyn tekijoita.

Yksi turvallisuus luo kasvumahdollisuuksia

Pidamme turvaliiketoimintojen muodostamaa kokonaisuutta
mielenkiintoisena, silld kdsityksemme mukaan tarjoaman
syvyys on Suomen mittakaavassa melko ainutlaatuinen.
Taman ja erilaisten ratkaisukarkien tulisikin edesauttaa
Loihdetta uusien asiakkaiden hankkimisessa. Asiakkaaseen

voidaan menna sisdan useilla eri kulmilla ja toisaalta
asiakkaiden sisalla tapahtuville ristiinmyynnille on paljon
mahdollisuuksia. Odotammekin nykyisten asiakkaiden
palvelulaajennuksien olevan liiketoiminta-alueen merkittava
kasvun ajuri.

Asiakkailleen Loihde myy kokonaisturvallisuutta Yksi
turvallisuus —konseptilla. Asiakkaan ndkokulmasta mietittyna
ndemme eri turvallisuustarpeiden, jotka linkittyvat vahvasti
toisiinsa nykypdaivana, ostamisen samalta toimittajalta
loogisena ratkaisuna. Tama onkin mielestdmme yksi yhtidon
sijoitustarinan kulmakivistd ja néemme kokonaisturvallisuuden
merkityksen kasvaneen ja kasvavan entisestdan
geopoliittisten jannitteiden kasvun seurauksena. Yksi
turvallisuus —palvelun keih&ankarjet ovat: Turvateknologia,
Kyberturva, Turvalliset yhteydet ja Identiteetin hallinta. Naméa
alueet pitavat sisallaan laajasti eri palvelu- ja
ratkaisukokonaisuuksia.

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

Julkisen sektorin osuus Turvaratkaisut- ja Kyberturva, pilvi &
verkot —liiketoiminta-alueilla on merkittava (arvio: kymmenia
prosentteja). Loihde on muun muassa Puolustusvoimien
pitk&aikainen strateginen kumppani. Julkisella sektorilla
kilpailu on yleensa hyvin hintavetoista, mutta sopimukset
toisaalta pitkid ja ennustettavia seka sinne murtautuminen
uutena toimittajana on vaikeaa.

Valikoituja Turvaratkaisujen ja CC&C:n asiakasreferensseja

sf2adium

BRERE
. TEOKMANNI

@ LAHITAPIOLA @

<’ UETEL LGRS HalpaHalli
(% FINAVIA VINCGIT
¢
* EILNJI(EJELOIT\ Yksi turvallisuus -asiakasesimerkki

kehittya ja muuntautua asiakkaan tarpeisiin, sujuvuus ja

I( Asiakastarve ja Loihteen vahvuudet: Toimintavarmuus, kyky
|
I asiantuntemus seka nopea reagointi

Loihteen tuottamat palvelut ajan kuluessa

e 2000-luvun alku: Asiakkuuden alku palomuurin ylléapidossa
*  WLAN-verkkojen yllapito

* Toimistoverkkojen yllapito

* Sahkoverkon, kaukolammon ja energiantuotannon
tietoliikenneverkon runkoverkon yllapito

* Internetliikenne, kahdennettu internet-reititys ja
pilvipalvelujen kahdentaminen

» Kameravalvonnan toteutus
* Ajoraporttien yllapito ja rekisterikilpien tunnistus
* Digitaalisen turvallisuuden palvelut

* CSOC vuodesta 2015 ja useita muita Loihteen tarjoamia
kyberturvapalveluita

4" """ ——(—(—(—~—~(———

Lahde: Loihde, Inderes 10



Arvio palvelu-alueiden suuntaa antavista

T u rva I i i keto i m itOj e n kO kO n a i S u u s t i iV i St etty n 5 liikevaihdoista ja lIdhivuosien kasvunakymista***

~>30 MEUR ~>10 % vuodessa

Turvaliiketoimintojen ~5-10 % vuodessa

. ~20-30 MEUR
kokonaisuus
Liikevaihto 88 MEUR, 2025e*, 0-20 MEUR 725 % vuodessa
e A .
78 % konsernin liikevaihdosta 10 MEUR ~0-2 % vuodessa
Suurin osa .palv.elnual.uel.sta. siséltaa ~1.6 MEUR
palvelujen lisaksi laitteiden
jalleenmyyntia <4 MEUR
/ Yksi turvallisuus \
: Turvaratkaisut Suomen Kyberturva, pilvi & verkot |
| 78 MEUR ja ~55 % liikevaihdosta, - —> mittakaavassa - —> 31 MEUR ja ~24 % liikevaihdosta, |
: 2025e™ uniikki 2025e** :
I kokonaistarjonta I
1 1
: Arvio kestavasta EBIT-potentiaalista Merkittéva ristiinmyyntipotentiaali Arvio kestavasta EBIT-potentiaalista |
" 4-5% nykyisessé asiakaskunnassa 8-10 % /
Tarkeimmat Tarkeimmat
palvelualueet Arvio kokoluokasta** Kasvundakyma palvelualueet Arvio kokoluokasta** Kasvunakyma**

Rakenteellinen turva
*  Lukitus . IT-infra (sis. palomuurit)

¢ Oviautomatiikka

* Avainhallinta Identiteetin ja
Turvateknologia paasynhallinnan palvelut

* Kameravalvonta

* Kulunvalvonta Cyber Security Operations
* Paloturvallisuus Center -palvelut

* Hoitajakutsu ja henkilSturva ‘

* Paloturvallisuus Muut digitaalisen ja

* Rikosilmoitinjarjestelmat kyberturvan palvelut
* Halytyksensiirto

* Materiaalien ja alueellisen paasyn hallinta Pilvipalvelut

+ Asiantuntija- huoltopalvelut

*Ei huomioi eliminointeja (2024: -0,3 MEUR) **Konsernin liikevaihdosta. **Inderes arvioita, yhtio ei ole avannut tarkempia ndkymia tai kannattavuuksia. (C)SOC-markkinan analyytikot (Grand View Research, Mordor Intelligence, Market Research Future) ovat

1

arvioineet SOC-markkinan kasvavan Euroopassa 8-15 % seuraavan 5-10v aikana. Identiteetinhallinnan markkinan analyytikot odottavat kasvavan Euroopassa “12 % vuodessa (Grand View Research, Market Data Forecast, Mordor Intelligence)
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DATA, DIGI & Al

Data & Al seka raataloity ohjelmistokehitys keskeiset
palvelualueet

Data, digi & Al on kolmas Loihteen ylatason liikketoiminta-
alueista. Huhtikuun 2025 alussa aiemmin erilliset Data & Al ja
Digitaalinen kehittdminen yhdistyivat yhden liilketoiminta-alueen
alle. Keskeiset palvelualueet ovat raataldity ohjelmistokehitys,
data & analytiikka ja tekoéalyratkaisut. Vuonna 2024
liiketoiminta-alueen liikevaihto oli noin 32 MEUR, vastaten noin
23 % konsernin liikkevaihdosta. Liikevaihto jakautuu noin
puoliksi aiempien digitaaliset palvelut / Data & Al —liiketoiminta-
alueiden valilla. Liiketoiminnassa tydskenteli vuonna 2024
keskimaarin 236 henkilda. IT-konsultointi on karsinyt selvasti
heikosta markkinatilanteesta ja viime vuosien kehitys onkin
ollut heikkoa. Sijoittajan on hyva huomioida, etta tyypillisesti IT-
konsultointiin laskettavat pilvipalvelut ja kyberturva kuuluvat
Kyberturva, pilvi ja yhteydet —alueeseen.

IT-konsultoinnin alla on luonteeltaan erilaisia liiketoimintoja,
kuten esimerkiksi elinkaarien alkupdihin osuvia digitaalisten
ratkaisutarpeiden esiselvityksid seka laaja-alaisempia ja
useampia osaamisalueita yhdistavia kokonaistoimituksia.
Kaytannossa IT-konsultoinnin operaatiot ovat aina
asiakaskohtaisesti raataloityjen palveluiden toimittamista.
Kilpailukyvyn kannalta keskeisessa asemassa olevia tekijoitd
ovatkin mielestdmme seka erilaisten teknologioiden ja osa-
alueiden hallitseminen etta asiakkaiden liiketoimintatarpeiden
syva ymmartaminen. Erityisesti jalkimmaistad elementtia
piddmme aidosti strategisten yhteistdiden ja sitd kautta
pitkékestoisten asiakassuhteiden luomisen kannalta kriittisend.
Taman osaamisen hallitsemista korostaa entisestdan se, ettd
pidamme pelkalld tekniselld taituruudella erottautumista ja
kestavan asiakasarvon luomista vaikeana harjoituksena. Loihde
on teknologiariippumaton toimittaja, mutta esim. data &
analytiikassa yhtio on yksi Suomen johtavia SAS-toimittajia

(data-analytiikkaohjelmisto). Loihde tarjoaa kaikissa digitaalisen
kehittdmisen palveluissaan asiantuntijapalveluita
kokonaisvaltaisina projekteina, osaprojekteina seka
asiantuntijaresursseja yksittdisind osaajina ja tiimeina
asiakkaidensa kayttoon.

Liilketoiminta-alueen tulovirrat ovat projektinomaisia ja
asiakkaiden digitaalisten investointiaktiviteettien ohjaamia.
Niiden perusluonteissa on automaattisesti tiettya syklisyytta,
joskin asiakassuhteet ovat yleensa pitkakestoisia. Loihteen
toimittamien yksittdisten sovellusten ansaintoihin pienta
luontaista jatkuvuutta tulee myds tarjoaman siséltamista
yllapitopalveluista.

Loihde tarjoaa tydntekijdilleen provisiopohjaista seka
perinteista kiintedmpé&a kuukausipalkkamallia. Kilpailukykyisen
kompensaation lisdksi tyontekijaviihtyvyyden kannalta erityisen
tarkeda on saatavilla olevien projektien kirjo.

Keskeiseen rooliin on myods sektorin muiden firmojen tapaisesti
noussut yhtion alihankintaverkosto Loihde Family. Yhti6
hyoddyntaa alihankintaverkostoaan erityisesti harvinaisemman
erikoisosaamisen tarpeissaan. Alihankintaverkoston avulla yhtio
voi my0ds tasapainottaa kysynnan vaihteluita, seka laskea siihen
littyvia riskeja.

Kasityksemme mukaan Data, digi & Al:n asiakasportfolio on
asiakkaiden lukumaaralla katsottuna rikas. Myos alla olevien
teollisuudenalojen kirjo on runsas, silld liketoiminnat operoivat
muun muassa finanssialan, terveydenhuollon, energiasektorin
seké prosessiteollisuuden asiakkaiden kanssa. Nain ollen
liiketoiminta-alue ei altistu olennaisille asiakas- tai toimialatason
riskikeskittymille, mutta samalla tdméa voi heikentaa
asiakkuuksien pysyvyytta. Kokoluokaltaan asiakkaat ovat
padosin keskisuuria ja suuria yrityksia. Julkisen sektorin osuus
liilketoimintojen tulovirroista on pieni, eika se ole yhtion
fokusalueita, erityisesti lyhyelld aikavalilld hyvin vaikean
markkinatilanteen takia.

(o Data, digi & Al

x.x —— Al

Palvelumuotoilu yo % () Ohjelmistokehitys

/ x

Liiketoimintojen

Data- 3 ydinosaamiset L .
lytiikka P, Tekodly
ana &N Py
&
Tiedolla johtaminen /
strategiasuunnittelu
Lahde: Inderes, Loihde
Data, digi & Al,
MEUR ja % liikevaihdosta
27 %
23% 22%
36,6
I ] 31,6
2023 2024 2025e

mmm Data, digi & Al Osuus liikevaihdosta

Lahde: Loihde, Inderes
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Konsernisynergiat yli liilketoimintojen

Loihteen kolme liiketoiminta-aluetta toimivat operatiivisesti
melko itsendisesti, mutta suurin osa niiden hallinnollisista
tukipalveluista on keskitetty konsernitasolle. Liiketoiminta-
alueet tekevat tiivista yhteistyotd myynnissa. Konsernitasolla
tuetaan ja koordinoidaan myyntid keskeisimmille
asiakastoimialoille eli energiaan, teollisuuteen ja finanssiin.
Loihde muokkasi myynnin bonusmalliaan niin, ettd maksetut
bonukset perustuvat myds myyntikatteeseen. Aiemmin
bonusmalli perustui liilkevaihtoon, ja tdm& on mielestdmme
hyvin perusteltu muutos, kun otetaan huomioon Loihteen
palveluiden hyvin erilaiset myyntikateprofiilit. Muutoksen
onnistuessa ja vakiintuessa, ndemme talld voivan olevan
melko merkittdvakin vaikutus tulostasoon johtuen nykyisesta
matalasta kannattavuustasosta.

Toimialojen kasvualueisiin suhteutettuna liiketoiminta-
alueiden asemoitumiset ovat mielestémme jarkevia etenkin,
kun niita tarkastellaan koko konsernitason tarjoaman kautta.
Yhteiskunnan digitalisoituessa ja yleisen digitalisaatioasteen
kasvaessa myo0s asiakkaiden prosessien tuottamat
datamaarat kasvavat. Nyt erityisesti tekodly tulee ajamaan
erittdin vahvaa kehitysta yhteiskunnan digitalisoitumisessa.
Taman tulisi arviomme mukaan painottaa juuri tekoélyn ja
datan hallintaan liittyvien kyvykkyyksien merkitystd. Ndiden
tekijoiden odotetaan heijastuvan myds turvaliiketoiminnan

ratkaisujen kysyntdan kasvavien turvallisuusuhkien myéta (ml.

fyysinen turvallisuus). Lisdksi epdavarma geopoliittinen tilanne
ja kasvaneet investoinnit turvallisuuteen ovat selked ajuri
turvaliiketoiminnoille.

Esimerkki yhteistarjoaman hyoédyntamisesta on kaupassa
valvontaa varten asennetun kameran tuottaman datan

hyddyntaminen myos markkinointikampanjoiden arviointiin,
esimerkiksi siihen millaista liikettd tietyissa hyllyvaleissa
kulloinkin on. Toinen esimerkki on Loihteen rakentama
generativinen tekodlysovellus AinoAid WeEncouragelle. Sen
rakentamiseen osallistui data- ja Al-osaajia,

pilviasiantuntijoita.

Investointi- ja asiantuntijamyyntid, mutta jatkuvat palvelut
ovat strategian keskiossa

Loihteen tulovirroista noin 26 % koostuu luonteeltaan
jatkuvista palveluista. Suurin osa naista tuloista kertyy
Turvaratkaisut ja Kyberturva seka Pilvi ja Verkot -liiketoiminta-
alueilta. Aiemmin projektipohjaisina myydyt palvelut muuttuvat
kameravalvonta). Motivaationa jatkuviin palveluihin
siirtymiselle on asiakkaan nékdkulmasta teknologian ja riskien
kehitys (uusia uhkia syntyy jatkuvasti), jatkuvan yllapidon ja
tuen tarve seka palveluiden kasvava monimutkaisuus ja
integraatiotarve eri IT-jarjestelmiin. Jatkuvien palveluiden
osuuden kasvattaminen on Loihteelle perustellusti
strateginen prioriteetti, silld ne tarjoavat vakautta,
ennustettavuutta ja ovat pitkdssd juoksussa paremmin
kannattavia. Myos asiakaspidon ndkodkulmasta jatkuviin
palveluihin panostaminen on loogista, silld kdsityksemme
mukaan ndma ratkaisut kohdistuvat yleensa asiakkaiden
liketoimintojen kannalta kriittisille ja siten korkeampia vaihdon
kustannuksia kohtaaville alueille. Jatkuvista palveluista tuleva
tulovirta onkin ndiden syiden takia arvokkaampaa, jonka takia
sijoittajan ndkdkulmasta se myods ansaitsee korkeamman
arvostuksen.

Valittuja Data, digi & Al -liiketoiminta-alueen
asiakasreferensseja
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Lahde: Loihde, Inderes

Jatkuva liikevaihto,
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30%

26%
25% 25% 25% 25%
25%
20%
35 <y 39

15%
10%

2020* 2021* 2022 2023 2024

mmmm Jatkuvat palvelut
Annualisoitu sopimuskanta vuoden lopussa
Osuus liikevaihdosta

Lahde: Loihde, Inderes
*FAS:n mukainen liikevaihto, 2022 FAS:n mukainen jatkuvan
liikevaihdon osuus oli 28 %
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Suurin osa liiketoiminnasta on edelleen silti laitteiden /
investointien kertatoimittamista seka tuntipohjaiseen
laskutukseen perustuvaa osaajaresurssien myyntid. Yhtio
toimii puhtaasti asiantuntijatalona, hyddyntden eri
toimitusmalleja ilman omaa tuoteliiketoimintaa, pois lukien
pieni ilmoituksensiirtojarjestelmaliiketoiminta.

Loihteen liikevaihtovirrat pohjautuvat tyypillisesti asiakkaiden
kanssa solmittuihin puitesopimuksiin. Yhtion yksityiselle
sektorilla vahvasti painottuvaa asiakasportfoliota mukaillen
nadiden sopimusten rakenteet ovat paaasiallisesti lyhyitd, mutta
sisallsiltadn joustavia. Julkisen puolen asiakkuuksissa tilanne
taas on painvastainen, silla sopimukset ovat pitkia ja
hankintalain asettamista raameista johtuen sisélloiltédan tarkoin
madriteltyja. Taten luonteeltaan dynaamisemmat yksityisen
sektorin asiakkaat voivat tuoda nopeammin realisoitavissa
olevia kasvumahdollisuuksia, kun taas julkinen sektori tuo
liketoimintaan [&htdkohtaisesti pidempé&a ja parempaa
asiakastason nakyvyytta.

Henkil6sté avainasemassa

Loihteen liiketoimintojen ansaintamallit ovat varsin perinteisia
suhteessa toimialoihinsa. Toimivuus nojaa pitkalti
henkildstoon liittyviin tekijoihin, kuten osaajien houkutteluun,
motivointiin ja sisdisten kyvykkyyksien rakentamiseen.

Arviomme mukaan asiantuntijataloissa pelkalld palkalla
motivoiminen on tietyn kynnyksen jalkeen vaikeaa. Taméan
takia muun muassa toimintakulttuuri ja mielekkaat
asiakasprojektit ovat erittdin olennaisia henkildston
sitoutumiseen vaikuttavia tekijoita. Loihde ei ole raportoitunut
muutamaan vuoteen henkildstotyytyvaisyytta tai
tyontekijoiden vaihtuvuutta. Arviomme mukaan yhtion kyky
houkutella ja pitdd osaajia on hyvalla tasolla valtaosassa

liketoimintoja, erityisesti turvallisuusliiketoiminnassa.

Hyvakatteisten palveluiden kasvu selkein kannattavuuden
parannusajuri

Loihteen kulurakenne on henkildstointensiiviselle
palveluliiketoiminnalle tyypillinen. Arviomme mukaan noin
65 % kustannuksista on kiinteita ja loput muuttuvia.
Kiinteiden kustannusten tasoa selittdd etenkin se, etta
liiketoimintamallit ja konsernirakenne perustuvat
merkittdvalta osin kiintedpalkkaiseen henkildstoon.

Toimialan kontekstissa Loihteen kannattavuus on edelleen
vaatimattomalla tasolla (2024 oik. EBITA-% 3,0 %). Fyysisen
turvallisuuden liiketoimintojen osuus heikentaa
vertailukelpoisuutta puhtaasti digitaalisia palveluita
tarjoaviin yhtidihin ndhden, mutta nykyinen
kannattavuustaso ei mielestdmme kuitenkaan vastaa yhtion
realistista kestdvaa tasoa. Kannattavuuden tarkempi
arviointi on osittain haastavaa, silla Loihde ei raportoi
segmenttikohtaista kannattavuutta. Julkisesti saatavilla
olevien tietojen perusteella arvioimme Data, digi & Al —
alueen kannattavuuden olevan télla hetkelld heikolla
tasolla, kun taas Turvaratkaisut seka Kyberturva, pilvi ja
verkot -alueiden arvioimme olevan hyvalla tasolla.

Henkiloston keskimaardinen lukumaara ja eNPS*,
FTE # ja eNPS pisteluku
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5 863 826
693 714 720
600 516
40
” ] .30 .25
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o
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mmm Henkildston lukumaara keskimaarin (FTE)
mmm Henkilostd vuoden lopussa
eNPS* (asteikko -100-+100)
Henkildstotyytyvaisyys (asteikko 0-100)

Lahde: Loihde, Inderes
*2018-19 kysely ei vertailukelpoinen eNPS kanssa. Yhtio ei ole
raportoinut eNPS:8a vuoden 2022 jalkeen.
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Lyhyen aikavélin kannattavuuteen eniten vaikuttava tekija
onkin projektinhallinta ja laskutusasteet. Laskutusasteiden
vipu toimii molempiin suuntiin, ja etenkin laskevan
liikevaihdon ympaéristdssa katteiden puolustaminen on
vaikeaa.

Keskeinen kannattavuuden vahvistumisen ajuri
konsernitasolla olisi kokoluokan kasvu, erityisesti jatkuvien
palveluiden kasvun kautta, mika toisi yhtiolle tiettyja
mittakaavaetuja. Pois lukien paremmin kannattavien
palveluiden kasvu, arvioimme kannattavuuden parannusvaran
[6ytyvan liilketoimintojen suorasta tehokkuudesta (erit. Digi,
data & Al) ja projektihallinnasta. Jatkuvien palveluiden osalta
ndemme liikevaihdon kasvun skaalautumisedellytysten
kannattavuuteen olevan hyvéat. Toisaalta suurimmassa osassa
palvelualueista liikevaihdon kasvu ei kiintedpohjaisesta
kulurakenteesta huolimatta skaalaudu kannattavuuteen
suoraviivaisesti, silld palveluliiketoiminnassa kasvu vaatii tietyn
pisteen jdlkeen aina lisdresursseja.

Yhtié on viime vuosina virtaviivaistanut konsernirakennettaan
ja hakenut saastoja tukitoiminnoista. Alkuvuoden 2025
muutosneuvottelujen jalkeen yhtio totesi konsernitasolla
merkittdvimpien saastdtoimenpiteiden olevan tehty.
Konsernihallinto on kuitenkin edelleen nahddksemme melko
raskas, mika toisaalta mahdollistaa huomattavasti nykyista
suuremman liiketoiminnan operoimisen ilman merkittavia
lisdpanostuksia.

Operatiiviset pddomatarpeet eivat ole hirmuisia

Loihteen liiketoimintojen ansaintamalleja seuraten tarkeimmat
omaisuuserat ovat henkildston osaamiset ja kyvykkyydet eika
kiinteitda padomatarpeita juuri ole. Vuotuiset orgaaniset
investointitarpeet (pl. rekrytoinnit) ovat arviomme mukaan

maltillisia ja liittyvat pddosin uusien palveluiden rakentamiseen
ja muihin sisaisiin kehityshankkeisiin. Kiintedn operatiivisen
omaisuuden osuus liikkevaihdosta olikin vuosina 2022-24
keskimaarin noin 11 % liikevaihdosta. Tasta kayttdomaisuuserat
muodostavat noin 70 %. Loihde my0s vuokraa itse
turvaliiketoiminnassa kayttamiaan laitteita, joita se myy
palveluina asiakkailleen. Nama erat nakyvat
kayttdoikeusomaisuuserissad yhdessa vuokratilojen kanssa.
Kayttooikeusomaisuuserat ovat olleet noin 8 % lilkkevaihdosta
vuosina 2022-24.

Nettokayttdpddomankin kannalta Loihteen toiminta on
kohtuullisen kevyttg, silla vuosina 2022-24
nettokayttdpadoman tarve on ollut noin 11-14 % liikevaihdosta.

Kokonaisuudessaan liiketoiminnan padomakevea luonne on
positiivista, silld omaisuuserien tehokkaat kdytot luovat yhtidlle
hyvan lahtdkohdan tyydyttdvan vapaan kassavirran
tekemiselle verrattain matalasta marginaalitasosta huolimatta.
Tama puolestaan tukee Loihteen rakenteellista
velankantokykya ja tuo vaihtoehtoja pddoman omistaja-arvoa
luovalle allokoinnille. Viime vuosina padomakeveys ei ole
vield heijastunut liiketoimintaan, vaan kassavirta on jaanyt
heikolle tasolle. Osaltaan tdma on johtunut myods heikosta
tuloksentekokyvysta ja tehdyista tehokkuustoimista (mm.
muutosneuvottelut), jotka ndkyvat etupainotteisesti
kassavirtaa sydvina tekijoind. Myos taman hetken matalasta
marginaalitasosta johtuen kassavirrat ovat herkkia pienillekin
muutoksille liiketoiminnassa.

Padomatehokkuuden kannalta on kuitenkin ollut positiivista,
ettd Loihde on jakanut aiemmin ylisuurta kassaansa
omistajille, jonka my6ta taseen kayttd on tehostunut.

Kustannusrakenne, % liikevaihdosta

6% o 9 S:A’ PPA-poistot /
% % % Arvonalentumiset
Muut poistot
51% 47%
56% 52% . H Liiketoiminnan
muut kulut
Henkilostokulut
29% 32%
B Materiaalit ja
Ivelut
2021 2022 2023 2024 palvelu

Nettokiyttopadoman sitoutumisen kehitys,
MEUR ja % liikevaihdosta

60 16 %
14 % 14 %
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20 33 29 35 = — 0%
0
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-40 -20 %
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*Sis. Asiakassopimuksiin perustuvat velat
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Sijoitusprofiili

Kannattavan kasvun yhti6

Loihteen markkinoilla on terveet kasvuajurit ja yhtion
kokonaistarjoama on syva sekd kokonaisuutena
ainutlaatuinen. Yhtio tavoittelee markkinaa nopeampaa (>6 %)
kasvua ja merkittdvad kannattavuusparannusta. Loihde
profiloituukin mielestémme kannattavan kasvun yhtioksi.
Kannattavuustason nosto on mielestdmme yhtion keskeisin
arvoajuri lahivuosina. Liiketoiminnan kassavirrantuottokyvyn
pitdisi olla tyydyttdva. Yhtiolla on siten myds vakaa pohja
maksaa tasaisesti kasvavaa osinkoa tai toteuttaa yritysostoja.
Edelleen suhteellisen vahvaa tasetta on allokoitu yritysostoihin,
sekd myos jaettu omistajille osinkoina ja omien osakkeiden
ostoina.

Vahvuudet ja arvoajurit

Hyvat markkina-asemoitumiset suotuisiin palvelualueisiin,
kuten kyberturvaan, fyysisen turvan kasvualueille seka dataan
ja analytiikkaan. Geopoliittinen epavarmuus ja kasvavat
uhkakuvat kasvattavat turvallisuusinvestointeja, mika tukee
Loihteen kasvundkymaa. Yhtion kilpailukyky on arviomme
mukaan riittava ja jatkuva palvelukehitys tukee sen
ylldpitamistd. Kokonaisuutena Loihteen liiketoiminnoilla onkin
mielestamme edellytykset hyvan orgaanisen kasvun
saavuttamiselle.

Laaja kokonaistarjoama ulottuu useisiin elinkaaren vaiheisiin
(mm. laaja kokonaisturvallisuuden palveluvalikoima) ja peittda
alleen asiakkaiden arvoketjujen eri osia. Yhtio taipuu myos
kokonaisvaltaisempien laajojen ja lisdarvoltaan korkeampien
ratkaisuiden toimittamiseen tarjoomansa syvyyden ansiosta,
mika luo myos ristiinmyyntimahdollisuuksia.
Ristiinmyyntimahdollisuudet ovat ndhdaksemme erityisen
arvokkaita heikomman kysynnan markkinassa. Tama tukee
nykyisia asiakassuhteita ja parantaa edellytyksia solmia
strategisia kumppanuuksia. Nahddksemme laaja tarjonta myos

alentaa yhtion riskitasoa.

Kannattavuustason parantaminen vuoden 2024 3,0 %:n
oikaistusta EBITA-%:sta. Hyvakatteisten palveluiden kasvun
jatkuessa, liiketoimintojen kannattavuuksien vahvistuessa
normaalitasolle ja tehtyjen konserni- seka liiketoimintotason
tehostustoimien myéta Loihde voisi arviomme mukaan tehda
kestavasti vahintdan 4-5 % EBITA-%:a. Yhtion matalassa
liikevaihtopohjaisessa arvostustasossa olisikin nousuvaraa,
miké&li kannattavuuspotentiaalin lunastamisesta saadaan

sijoittajia tyydyttavia nayttoja.

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

Heikkoudet ja riskitekijat

Hallinnollinen rakenne. Loihde on virtaviivaistanut
konsernihallintoaan ja -rakennettaan huomattavasti vime
vuosina, mutta ndemme sen kuitenkin olevan edelleen osin
melko raskas historian syista johtuen. Hallinto on yhtién
historian my6té mitoitettu suuremmalle ja monimutkaisemmalle
konsernille, mikd tekee sen kustannuksista liiketoimintojen
kokoon ndhden yha melko suuren.

Osaajamarkkinassa epaonnistuminen. Nahddksemme
pitkalld aikavalillda haastavassa osaajamarkkinassa
kilpailukykyyn, kasvun tavoitteluun ja omistaja-arvon luontiin.
Kilpailussa on kyettdva erottautumaan muillakin kuin

palkkaukseen liittyvilla tekijsilla kuten kiinnostavilla
asiakasprojekteilla ja liikketoiminnan vakaudella. Kiinnostavat
projektit taas edellyttavat oman kilpailukyvyn yllapitamista seka
asteittaisia petraamisia. Siten osaajakilpailussa
epdonnistuminen voi johtaa negatiiviseen kierteeseen, joten
myos nykyisistd osaajista on kyettava pitamaan kiinni ja
vaihtuvuus minimoitava.

Uudistumiskyvyn heikkeneminen. Loihteen kohdemarkkinat
ovat jatkuvan teknologisten muutosten keskelld. Muutoksien
ennakointi ja niihin reagoiminen onkin menestymisen kannalta
olennaista. Tassa epdonnistuminen vaikuttaisi suoraan
nykyisiin asiakassuhteisiin, suhteellisiin kilpailuasemiin ja siten
pidemman aikavalin arvonluontikykyihin.

Kilpailutilanteen muutokset. Loihteen liiketoimintojen
suhteelliset kilpailuasemat voivat heikentyd, mikali suuremmilla
skaaloilla operoivat toimijat vahvistavat omia kyvykkyyksiaan
orgaanisesti tai epdorgaanisesti. Fyysisen turvan osalta
Loihteen kokoluokka ja erinomainen kilpailukyky tuovat
suojaa, mutta etenkin kyberturvassa tiettyjen skaalaetujen
keskittyminen kilpailijoille voisi heikent&a lilketoiminnan
kilpailuasemaa. Liséksi yhtion Data, digi & Al —liiketoiminta-alue
yhtion on mielestémme todistettava kilpailukykynsa jélleen
talla alueella.

Yritysostoissa epaonnistuminen. Loihteen keskeisimmat
yritysostoriskit liittyvat arviomme mukaan sekd laadultaan etté
hinnaltaan sopivien ostokohteiden paikallistamiseen.
Palveluliiketoiminnassa integraatioriskit kohdistuvat
mielestamme ostokohteen osaajien pysyvyyden
varmistamiseen. Tdssa epdonnistuminen johtaisi henkildston
nopeaan vaihtuvuuteen, mika puolestaan heijastuisi
vaistamatta laskutusasteeseen ja siten tuloksentekokykyyn.
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Sijoitusprofiili

Liiketoiminnan orgaaniset kasvuedellytykset
hyvat. Kasvavat turvallisuuden uhkakuvat
tukevat kasvuniakymaa.

Laaja palvelutarjoama parantaa
kokonaiskilpailukykya ja luo
ristiinmyyntimahdollisuuksia.

Vahva tase tuo strategista likkkumatilaa
yritysjarjestelyjen toteuttamiselle tai
osingonmaksuun.

Projektiliiketoiminnoissa aina syklisia
vivahteita.

Kannattavuusparannuspotentiaali on
merkittiva, mutta matka on viela kesken.

Potentiaali

o Toimialan kysyntaajurit ovat vahvoja ja Loihteella on
kyvykkyyttd kokonaisvaltaisiin toimituksiin

o Geopoliittinen epavarmuus ja kasvavat uhkakuvat ruokkivat
turvainvestointeja

o Ulosmitattava ristiinmyyntipotentiaali on arviomme mukaan
merkittava

o Kannattavuudessa selkeéda parantamisen varaa

o Jatkuvien tulovirtojen kasvattaminen ja riskiprofiilin
laskeminen

Riskit
o Talousympariston heikentymisen negatiiviset vaikutukset

kohdemarkkinoiden kysyntaan

o Kasvun hallitseminen ja osaajamarkkinassa parjaaminen /
rekrytoinneissa epaonnistuminen

o Uudistumiskykyjen rappeutuminen ja liiketoimintojen
kilpailukykyjen heikkeneminen

o Volatiili kannattavuushistoria

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

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

Arvio Loihteen liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

v

\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

\ 4

Toimialan teknologinen muutos on jatkuvaa ja sita
on kyettadva ennakoimaan. Turvallisuudessa on
kuitenkin tietyt aina pysyvat tarpeet.

Operatiivinen kokonaisuus on edelleen melko
tuore ja yhteistarjoaman synergiat viela
todistamatta

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

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

Yhtion kilpailuasema turvaliiketoiminnoissa
on vahva, mutta IT-konsultoinnin alueilla
yhtidlla on kilpailukyvyssa todistettavaa.

Kiinteiden kulujen suhteellinen osuus on
korkea ja matalat marginaalitasot tekevat
kannattavuudesta volatiilin. Alihankinta tuo
joustoa.

Operatiivinen toiminta on melko
padomakevyttd. Turvaliiketoiminnat sitovat
jonkin verran padomaa.

Taseasema on vahva ja se tuo yhtiolle strategista
liikkumatilaa ja mahdollisuuden avokatiseen
voitonjakoon. Nettokassa on kuitenkin pienentynyt
selvasti osingonjaon seurauksena.
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TURVARATKAISUT
Fyysisen turvan pelikentta on tilava

Vuonna 2023 Loihde arvioi toimialaraportteihin perustuen sille
relevantin turvaratkaisujen (fyysinen turva) markkinan olevan noin
1100 MEUR. Markkinasta selkeasti suurin osa on laitemyyntia.
Loihteelle relevantti fyysisen turvan markkina voidaan jakaa
kolmeen ala-segmenttiin: séhkoiseen turvateknologiaan,
rakenteelliseen turvaan seké palohélytinjarjestelmiin. Sahkdisen
turvateknologian ratkaisuihin kuuluvat esimerkiksi kamera- ja
kulunvalvontajarjestelmat, murto- ja rikosilmoitinjarjestelmét ja
muut sdhkoiset etdvalvontaratkaisut, henkiléturva sekd néihin
palveluihin liittyva konsultaatio, asennus seka huolto.
Rakenteellinen turva voidaan jakaa tuotteisiin ja materiaaleihin,
kuten lukitustuotteisiin, oviautomatiikkaan seka portteihin, ja
lisdksi asennus-, huolto- ja muihin palveluihin. Lisaksi fyysisen
turvan markkinaan voitaisiin laskea noin 1 miljardin euron
vartiointi- ja turvallisuuspalvelut, mutta Loihde ei ole télla osa-
alueella mukana, jonka takia emme kasittele sitd tassa osiossa.

Markkinan kehitys on seurannut arvioimme mukaan melko
tasaisesti Suomen BKT:n. Vuonna 2020 VALOR Partners arvioi
markkinan koon olevan 950 MEUR. Jatkossakin markkinan
arvioidaan kasvavan noin BKT:n kasvuvauhtia. Markkinakasvun
arvioidaan olevan 2 % turvateknologiassa (esim. kameravalvonta)
ja -3 % rakenteellisessa turvassa (esim. lukitus). Rakenteellisen
turvan kokonaismarkkinan kannalta merkittava tekija on
l&8hivuosina uudisrakentamisen kehitys. Markkinan keskeisia
ajureita ovat uudisrakentaminen (nyt matalalla tasolla), vanhoihin
ratkaisuihin kohdistuvat korjausinvestoinnit (ts. vanhoja
mekaanisia ratkaisuita korvataan uusilla elektronisilla ja verkkoon
yhdistettavilla tuotteilla) seka yleinen turvallisuustietoisuuden
kasvu. Euroopan kiristynyt turvallisuustilanne on myos nostanut
turvainvestointeja prioriteettilistalla. T&ma on mielestdmme
nakynyt myos Loihteen vahvassa kehityksessa.

Markkina on suhteessa Loihteen kokoluokkaan tilava. Arviomme

mukaan Loihteen markkinaosuus on noin 7 %. Laitemyynnista
puhdistettuna Loihteen markkinaosuus on arviomme mukaan
tatd suurempi. Vaikka Loihde onkin markkinan johtavia pelureita,
ei markkinan kokoluokka toistaiseksi mielestémme aiheuta
yhtidlle merkittavia kasvurajoitteita.

Konsolidaatio on ollut vahvaa 2010-luvusta ldhtien

Rakenteeltaan fyysisen turvan markkina on hajanainen, vaikka
konsolidaatio onkin ollut vahvaa. Markkinalla on edelleen paljon
pienid ja puhtaasti paikallisilla fokuksilla toimivia vartiointi- tai
lukitusratkaisuja tarjoavia yhtioita. Toimialan suurimmat yhtiot
ovat sen sijaan huomattavasti laajemmilla palvelutarjoamilla,
teknologisilla resursseilla ja 1ahes aina myos valtakunnallisilla
toimintasateilla operoivia yhtidita.

Konsolidaatio on viimeisten vuosien aikana edennyt nopeaa
vauhtia, kun toimialan suurimmat yhtiét ovat laajentaneet
maantieteellisia peittojaan ostamalla pienia paikallisia toimijoita.
Ostotahti on selvasti hidastunut viime vuosina, johon osaltaan
mielestdmme vaikuttanut selvasti heikentynyt uudisrakentamisen
markkinatilanne, joka on iskenyt erityisesti pienempien yhtididen
kysyntdan ja tuloksiin. Toimialalla on ndhty myds useampia
suurempia jarjestelyja. Suuremmissa jarjestelyissa teollinen
logiikka nojaa lilkkevaihdon kasvun ohella my6s aikaisempaa
suurempaan kriittiseen massaan ja operatiivisiin synergioihin.

Suuremmista jarjestelyistd merkittdvin Loihteen kannalta on
Securitasin Stanley Securityn osto heindkuussa 2022, jonka
avulla se astui vahvasti turvateknologian alueelle ja ndin Loihteen
pelikentélle. Toinen merkittava transaktio on BLC Turvan AM
security ja AM Lukkoasema —jdrjestely, joka nosti sen uuteen
kokoluokkaan. Pohjoismaissa ja Saksassa toimiva Prosero
Security on laajentunut yritysostoilla aggressiivisesti Suomessa
vuodesta 2020 I&htien, jolloin se perustettiin. Se on ostanut 17
fyysisen turvan yritysta ja liikkevaihtoa yhteensa noin 71 MEUR.
Prosero ei integroi yhtiditd vaan antaa niiden jatkaa itsendisiné
yrityksina.

Loihteelle relevantti fyysisen turvan markkina Suomessa

~1100 MEUR

Loihteelle markkinaosuus tasta

~7 %

Fyysisen turvallisuuden palveluihin
keskittyneita merkittavimpia yhtioita*

099 | 2% ® Muut yhtist
3.3% o
05% Securitas konserni,
3,7 % Suomi
37% H Palmia Oy
57% Avarn Security Oy
Loihde
Turvaratkaisut
58,6 % Prosero
12,1 %
Certego Oy
Lukkokeskus

W Turvaexpertit
Helsinki Oy

Lahde: Yhtiot
*Sisaltaa vartiointipalvelut
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Fyysisen turvateknologian verrokkitarkastelu
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Léhde: Inderes, Yhtiét
Securitas Konserni, Suomi on Indereksen arvio kannattavuuden osalta. Loihde Trust Oy sisdltédd myos kyberturva ja verkkoliiketoimintaa. *Loihde Trust Oy ei mukana, koska puhtaasti juridinen yhtié ei anna luotettavaa kuvaa 20

liiketoiminnan kannattavuustasosta.
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Kilpailukentan rakenteessa ei yllatyksia

Toimialan hajanainen rakenne heijastuu luonnollisesti myos
kilpailukenttaan. Taten Loihde ei kilpaile vain tietynlaisten
yhtididen kanssa, vaan ratkaisutasolla kilpailua kdydaan niin
samaa kokoluokkaa olevien yhtididen kuin pienempienkin
pelureiden kanssa. Lisdksi Loihde kohtaa arviomme mukaan
kilpailupainetta myods yhtioiltd, joiden ydinosaaminen on
muualla, mutta jotka ovat vahvistaneet asemaansa
turvallisuusratkaisuissa kilpailukykynsa parantamiseksi.
Téllaisista toimijoista selked esimerkki on kiinteistojen ja
teollisuuden teknisiin projekteihin keskittynyt Caverion.

Loihteen kanssa varsin samanlaisilla tarjoamilla toimivia ja
siten paakilpailijoiksi luokiteltavia yhtioita ovat arviomme
mukaan Certego, Securitas Technology, BLC Turva, Prosero
sekda Paakaupunkiseudulla TEXA turvaekspertit. Naiden
yhtididen keskeisimmét vahvuudet tulevat mielestamme
suhteellisesti lagjemmista resursseista ja siten laajempiin
kokonaisuuksiin taipuvasta toimituskyvysta. Samat tekijat
tekevat myds suurempien toimijoiden hintakilpailukyvyista
pienid parempia. Lisdksi ndiden yhtididen toimintahistoriat
ovat verrattain pitkid ja branditunnettuudet paaosin
vakiintuneita. Erityisesti brénditunnettuus on oleellinen
suhteelliseen kilpailuasemaan vaikuttava tekija, silla
varsinaisilta perusluonteiltaan palvelutarjoamat ovat
nakemyksemme mukaan hyvin samanlaisia. Edelld mainittujen
paakilpailijoiden ohella Loihde kisailee arviomme mukaan
jossain maarin myds voimakkaasti vartiointipuolelle
keskittyneiden toimijoiden — kuten esimerkiksi Palmian, Avarn
Securityn ja Securitaksen — kanssa. Vartiointipuolella vahvat
toimijat saavat arviomme mukaan t&sta jonkin verran
kilpailuetua, kun ne pystyvat toimittamaan kaikki fyysisen
turvan palvelut. Erityisesti Securitas vaikuttaa mielestdmme
kilpailukykyiselta kokonaisuudelta sen Stanley Securityn (nyk.
Securitas Technology) oston jalkeen.

Loihteen kilpailukyky on hyva

Loihteen fyysisen turvan kilpailuasema on mielestémme hyva,
silld liiketoiminnoilla ei nakemyksemme mukaan ole selvasti
kilpailijoita heikompia osa-alueita. Pidéamme Loihteen
keskeisimpina valtteina konsernin sisélta tulevia osaamisia ja
niiden hyddyntamista (erityisesti Kyberturva-, verkko-, pilvi- ja
Al & Dataosaaminen) osana fyysisen turvan tekemista. Mm.
Securitas Techology nosti globaalissa teknologiaraportissaan
tekodlyn ja data-analytiikan yhdeksi keskeisimmaksi trendiksi
myos turvallisuusteknologiassa télla hetkella. Kasityksemme
mukaan muilla toimijoilla ei vastaavia siséisia kyvykkyyksia ole,
mitd heijastellen konsernitason osaaminen tuo Loihteelle
mielestdmme konkreettista erottautuvuutta ja parantaa
samalla pidemman aikavalin arvonluontiedellytyksia.

Edelliselld sivulla olemme koonneet yhteen Loihteen ja sen
keskeisten palveluliiketoimintaan keskittyneiden verrokkien
taloudellisia lukuja. Loihde on viime vuosina onnistunut sek&
kasvamaan verrokkejaan paremmin ettd kyennyt nostamaan
kannattavuuttaan hyvin. Loihteen luvut ovat erityisesti
puhtaimpiin verrokkeihin (BLC, Certego, TEXA Turvaekspertit)
ndahden vakuuttavat. Huomionarvoinen seikka on, ettd koko
toimialan kannattavuus nayttda suurien yhtididen osalta
kehittyneen positiivisesti viime vuosina. Taustalla on
arviomme mukaan erityisesti terve kysyntaymparisto, seka
inflaatiopaineen hellittdminen. Myds tapahtuneella
konsolidaatiolla saattaa olla osuutta asiaan. Joskin erot
yhtididen valilld ovat selkeitd. On hyvad myds huomioida, ettd
yhtididen liiketoimintaprofiilien vélilld on selvia eroja.

Loihteen hyva kehitys suhteessa verrokkeihin tukee
mielestdmme vaitettd hyvasta kilpailukyvysta. Erityisesti
vuonna 2024 yhtion kehitys oli poikkeuksellisen vahvaa
verrokkeihin ndhden.

Maantieteellinen asemoituminen

Maantieteellisesti
laajalla alalla
toimivat, mutta

ensisijaisesti

matalamman
lisdarvon alueisiin
keskittyneet yhtiot

Pienet paikalliset
toimijat, jotka
keskittyneet
ainoastaan tiettyihin
palvelualueisiin

Fyysisen turvan kilpailukentta

Valtakunnalliset
toimijat, joiden
painopisteet
teknologisissa
ratkaisuissa (Loihde
taalla)

Pienempié toimijoita
levedmmilla
tarjoamilla, mutta ei-

valtakunnallisilla
toimintasateilla
operoivat yhtiot

Palvelutarjoaman leveys / operatiiviset
resurssit

Caverion
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Security

palmia
Valikoituja kilpailijoita

Lahde: Inderes, yhtiot
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Fyysisen turvamarkkinan yritysjarjestelyja 2020-2025

Arvio Suomen
litketoiminnan

Pvm Jarjestelyn kohde Ostaja Myyja liikevaihdosta
Joulu-24 Laatulukko Oy Lukkokeskus

Tammi-24 Hyvinkaan Turvalukko Oy Prosero 1,4
Marras-23 JM Lukko- ja Turvatekniikka Prosero 1,3
Syys-23 Avanrn Security Oy vihemmisto Avarn Security Group Intera 113
Elo-23 Emsec Oy Prosero 2,2
Touko-23 Etela-Suomen Halytintekniikka Prosero 0,4
Huhti-23 ST Halytys Prosero 2,8
Huhti-23 Hameen Lukko Oy Loihde 5,2
Maalis-23 Meri-Lapin lukituspalvelu Oy Prosero 4
Helmi-23 Palmia Mutares (pddomasijoittaja) Helsingin kaupunki 120
Heina-22 Stanley security Securitas 33,4
Heind-22 Suomen Turvalukko Oy Prosero 2,4
Touko-22 Turvakolmio Loihde 13,4
Touko-22 THYV ja Tele-projekti Prosero 6
Huhti-22 Ajan Lukko Qy Prosero 4,5
Maalis-22 Lukko Areena Oy Texa Turvaekspertit Pieni
Tammi-22 LukkoLuket Oy Prosero 8,4
Marras-21 Avainahjo Prosero 1,9
Marras-21 PAP Group Prosero 7,8
Loka-21 AM Security ja AM Lukkoasema BLC Turva ~40
Loka-21 Lukkoassa Oy Prosero 1,3
Heina-21 Lukitustekniikka-STY Oy Prosero 3
Heina-21 Certego Nalka Invest (pddomasijoittaja) Assa Abloy 52,5
Maalis-21 Turvatalo - Tapiolan Yleishuolto Prosero 3,8
Joulu-20 Avain-Asema Qy Prosero 6
Tammi-20 Arvolukko Oy Prosero 13,4

Léhde: Inderes, yhtiot
Securitas Konserni, Suomi on Indereksen arvio kannattavuuden osalta. Loihde Trust Oy sisdltédd myos kyberturva ja verkkoliiketoiminnan.

22



Toimiala ja kilpailu-Turva 3/8

KYBERTURVA, PILVI ja YHTEYDET
Yritysverkkomarkkina

Yritysverkkojen markkina voidaan jakaa
tietoliikennepalveluihin, verkkolaitteisiin ja -ohjelmistoihin
(muun muassa WLAN, palomuurit- ja reitittimet) seka niiden
ylldpitoon. N&istd markkinasegmenteista Loihde keskittyy
tarjoamaan vaativia yritysverkkoratkaisuja ja toimii laitteisto- ja
ohjelmistosegmentissa 1dhinnd kolmannen osapuolten
ohjelmistojen ja laitteistojen jalleenmyyjdana seka tarjoaa
tietoliikenneyhteyksia monissa tilanteissa kolmannen
osapuolen tietoliikenneverkkojen paalla.

Valor Partners on arvioinut yritysverkkoratkaisujen
markkinakoon olleen Suomessa 2020 noin 600 MEUR.
Loihde on arvioinut sille relevantin verkko- ja
kyberturvamarkkinan kasvavan vuosina 2024-2026 noin 6 %
vuosittain. Loihde ylsi vuonna 2024 Kyberturva, pilvi & verkot
—liiketoiminta-alueella 8 %:n orgaaniseen kasvuun.

Yritysverkoissa selked kasvualue on verkkojen modernisointi
(erityisesti ohjelmisto-ohjatut verkot), Naemmekin talla alueella
Loihteella olevan terveet kasvuedellytykset. Yhtion keskeinen
kilpailutekija on mielestamme sen uniikki
kokonaisturvallisuuden tarjoama, jota tukee pilvi- ja data-
analytiikkaosaaminen.

Kyberturva on vahva kasvumarkkina

Kyberturvayhtiot ratkovat yhta digitalisoituvan yhteiskunnan
merkittdvintd ongelmaa. Suuret ongelmat tarkoittavat myos
suuria liilketoimintamahdollisuuksia, mika tekee markkinasta
erittdin kiinnostavan, dynaamisen ja nopeasti kasvavan.

Kyberturvallisuudella tarkoitetaan prosesseja, teknologiota,
ratkaisuja ja palveluita, jotka suojaavat yritysten ja muiden

organisaatioiden tai yksittaisten kayttdjien tietoja séhkdisissa
verkoissa tapahtuvaa rikollisuutta vastaan. Kyberuhat voidaan
jakaa kolmeen luokkaan: 1) rikollisuus, joka pyrkii taloudellisiin
voittoihin, 2) hakkerointi, jonka tavoitteena on hairita yritysten
tai valtioiden toimintoja seka 3) vakoilu, jonka tavoitteena on
liiketoiminnallisen kilpailuedun saavuttaminen tai valtion
turvallisuuden urkinta. Kyberuhkien maara ja niiden alykkyys
kasvavat jatkuvasti, ja markkinaa ajaa kdytdanndssa loputon
kilpajuoksu rikollisten ja kyberturvateknologioiden ja -
prosessien valilla.

Gartnerin arvion mukaan globaali kyberturvallisuuden
markkina vuonna 2024 olisi noin 215 miljardia dollaria, mika
tarkoittaisi noin 14 %:n kasvua edellisvuodesta. Markkinan
odotetaan jatkavan vahvassa kasvussa myds tulevina vuosina
ja keskipitkalld aikavalilld kaksinumeroinen kasvu nayttaa
mielestémme edelleen realistiselta. Kyberturvamarkkina
voidaan jakaa palveluihin, ohjelmistoihin seka laitteistoihin.
Naistd markkinasegmenteista Loihde keskittyy tarjoamaan
kyberturvapalveluita ja toimii ohjelmisto- ja
laitteistosegmenteissa I&hinnd kolmansien osapuolten
ohjelmistojen ja laitteistojen jalleenmyyjand. Loihteen
keskeisimmat palvelualueet kyberturvassa ovat
kyberturvavalvontakeskus (CSOC), identiteetin ja
paasynhallinta (IAM) ja kyberturvakonsultointi. On myds hyva
huomioida, etté yritysverkkojen tietoturvallisuus on
nykypdivana hyvin vahvassa linkissd muun kyberturvan
kanssa.

Vuonna 2023 Loihde arvioi toimialaraportteihin perustuen
kyberturvamarkkinan koon olevan Suomessa noin 550 MEUR
ja odottaa markkinan kasvavan reilu 6 % vuosittain. Loihteelle
kriittisista palvelualueista erityisesti CSOC- ja IAM-
palvelualueet ovat vahvoja kasvualueita.

Suomen kyberturvamarkkina,

MEUR
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0
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M Palvelut Ohjelmistot ® Laitteistot

Lahde: VALOR partners,Loihde, Inderes
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Kyberturvan markkinasegmentit

Kyberturvallisuuden markkinan kohderyhmét voidaan jakaa
karkeasti pyramidimalliin kolmeen osaan (ks. seuraava sivu)
hyokkaysten ja teknologioiden alykkyyden perusteella. Nama
korreloivat lahtokohtaisesti myos asiakasorganisaatioiden
koon kanssa, silla suurimmat organisaatiot ja valtionhallinto
ovat tyypillisesti kyberrikollisten ensisijaisia kohteita. Naiden
suojaamistarpeet ovat taten korkeita, eikd standardoidut
massaratkaisut ole riittdvia. Vaativat raatalodidyt ratkaisut ovat
puolestaan matalampaa suojaustasoa edellyttaville asiakkaille
liian kalliita.

Markkinan huipulla on valtiollinen vakoilu ja
puolustusteollisuus. Nama lohkot ovat kooltaan hyvin pienig,
mutta edellyttdvat seka teknologioilta ettd osaajilta korkeita
kyvykkyyksid. Markkinan suurin volyymi kohdistuu puolestaan
kohdennettuihin hydkkayksiin. Naiden alla ensisijaista
kohderyhmaéa ovat kdytannossa kaikki suuret organisaatiot ja
toimijat, jotka operoivat huoltovarmuuden kannalta kriittisilla
alueilla. Tallaisia asiakkaita ovat esimerkiksi
energiateollisuuden yhtidt, pankit ja operaattorit.
Kohdennettujen hydkkayksien segmentissd ongelmia ei voida
ratkaista pelkdstdan massaratkaisuilla ja valmiilla
ohjelmistopaketeilla. Téma on mielestdmme juuri Loihteen
kannalta keskeisin markkinasegmentti.

Markkinan kolmantena segmenttind on puolestaan
massahyokkdykset. Kdytannossa tdma tarkoittaa erilaisia
palomuuri- ja paatelaitteiden suojaukseen soveltuvia
massaratkaisuja. Tatd mukaillen segmentin loppuasiakkaat
ovat tyypillisesti pienid yrityksia ja kuluttajia, joiden
paatoksenteko on usein vain valttamattomimman tarpeen
tayttdmisen ohjaamaa. Tata kohderyhméa palvelevatkin usein
teleoperaattorit, joilla on toimivat jakelukanavat SME-lohkoon.

Kasvuajurit ovat vahvoja

Kyberturvamarkkinan kasvu tulee todennakoisesti olemaan
jatkossakin vahvaa digitalisaatioinvestointien myo6ta ja
tekodlyn tehdessa kyberrikollisista jatkuvasti tehokkaampia.
Lisdksi jatkuvat uutiset vakavista tietomurroista (riskildhtdinen
ostaminen) seka regulaation tuoma paine (pakotettu
ostaminen) vauhdittavat markkinan kasvua. Ylatasolla

digitalisaatio, regulaatio ja kasvavat uhkakuvat.

IT-maailman yleisesti tunnistetut megatrendit kuten
pilvipalvelut, teollinen internet, sosiaalinen media, digitaalinen
kaupankaynti ja uusimpana tekoély linkittyvat vahvasti
kyberturvallisuuteen. Monilla ndilld alueilla uusien sovellusten,
tuotteiden ja digitaalisten palveluiden kehittamisessd haasteet
ovat tietoturvassa. Nama haasteet liittyvat esimerkiksi
yksityisyyden suojaan, sédhkdiseen kaupankdyntiin tai
turvallisuuteen.

Yhtena trendind voidaan nostaa myds jatkuvasti kasvava ja
monimuotoistuva laitekanta seka erilaisten jarjestelmien ja
verkkopalveluiden kytkeytyminen toisiinsa. Tama tekee
markkinasta rikollisten nakékulmasta aiempaa
houkuttelevamman verrattuna aikaan, jolloin yritykset vield
toimivat padosin pelkastdan omissa, yksildllisissa suljetuissa
ympaéristoissa. Siten digitalisaation eteneminen kasvattaa
jatkuvasti potentiaalista hyokkayspinta-alaa kyberrikollisille.
Taman myota kyberhyokkdyksistd on kehittyméassa
ennemminkin vaikeasti havaittavaa tiedostotonta tekniikkaa ja
operaatioita. Tdman vuoksi kyberuhkille altistumisen hallinnan
(threat exposure management) merkitys kasvaa, kun
mahdollista hydkkayspinta-alaa pyritdan tukkimaan
ennaltaehkaisevasti. Kyberrikolliset toimivat tana paivana
myds jatkuvasti ammattimaisemmin ja monia
rikollisorganisaatioita johdetaan kuin yrityksia.

Al

Kyberturvamarkkinan kasvuprofiili

Ajuri Ajurin rooli

Digitalisaatio
Kasvavat uhkakuvat

Regulaatio
Sg Tietoisuuden kasvu
]

Tekodly
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Kyberturvapalvelujen markkinoiden kasvuvauhdit
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e Hallitut palvelut*

Lahde: Gartner, Nixu (2023 ennuste), Inderes
*Englanniksi “Managed services”, eli tyypillisesti jatkuvaa
palvelua jota kyberturvayhti6 tuottaa ja hallitsee asiakkaan

puolesta.
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Kyberturvamarkkinan jakautuminen ja toimintalogiikka

Valtiollinen

Korkeatasoiset teknologiat vakoilu

ja asiantuntijapalvelut

Kohdennetut hyokkaykset

Suuret yritykset ja organisaatiot,
julkishallinto

Massaratkaisut kuten

paatelaitteiden suojaukset
ja palomuurit Massahyokkaykset

Keskisuuret yritykset

Pienet yritykset ja kuluttajat

A

v

Markkinan koko / ostajien lukumé&ara

Lahde: Inderes

Markkinan ajurit
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Digitaalinen kauppa
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Riskildhtoinen Pakotettu
ostaminen ostaminen
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Kompleksisuus ja muutosnopeus
kyberturvatuotteiden, asiantuntijapalveluiden ja
ulkoistetun kyberturvan kasvuajurina
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Digitaaliset palvelut ovat tana paivana olennainen osa
yhteiskuntaa, ja niiden on aina toimittava. Uusien digitaalisten
palveluiden rakentaminen edellyttaa yrityksilta ja valtiolta
tietoturvaan liittyvien haasteiden ratkaisemista ennakkoon.
Kyberturvallisuuteen liittyvien palveluiden ja tuotteiden
kysyntaa tukee talloin myds se, ettd kyberturvallisuus on yha
useammin kriittinen ja kiinted osa uutta IT-jarjestelmas,
digitaalista palvelua tai tuotetta. Tama tarkoittaa, ettei
kyberturvallisuuteen liittyvida ongelmia voida ratkaista vain
hankkimalla erillisia hyllysta toimitettavia tietoturvaohjelmistoja
ja -laitteistoja, vaan kyberturvallisuuden ratkaiseminen
edellyttdd myos korkean tason asiantuntijapalveluiden
kayttoa.

Vuonna 2024 voimaan astunut NIS2-direktiivi on esimerkki
regulaation tuomasta kysynnasta tietoturvalle. Direktiivin piiriin
kuuluvien toimialojen m&ara ja tietoturvaan ja riskienhallintaan
littyvat vaatimukset kasvoivat. NIS2:ssa sanktiot voivat olla
merkittavia, mikali sen piirissa@ olevat toimijat eivat noudata
sitd. Direktiivi koskee kaikkia keskisuuria (>50 henkil6a ja >10
MEUR liikevaihto) ja suuria yrityksid, jotka toimivat kriittisilla
toimialoilla. Liséksi se koskee myos kaikkia kansallisesti
kriittiseksi toimijoiksi maariteltyja koosta riippumatta.

Toimialan konsolidaatio jatkuu

Rakenteeltaan kyberturvamarkkina on hyvin hajanainen ja
sielld toimii muun muassa tietoturvateknologiaan
erikoistuneita yhtidita, IT-integraattoreita, kansainvalisia
konsulttitaloja sekd teleoperaattoreita. Hyvat kasvunakymaét
ovat houkutelleet viime vuosikymmenen ajan sektorille paljon
investointeja. Tama on nakynyt padomasijoitusten rajuna
kasvuna uusiin kyberturvayhtidihin seka korkeana
yrityskauppa-aktiviteettina niin Pohjois-Amerikassa kuin

Euroopassa. Myos pdrssien puolella on ndhty monia uusia
kyberturvayhtididen listautumisia ja samalla osa listayhtioista
on paatynyt yritysoston kohteeksi. Kyberturvamarkkinassa
nahtyjen jarjestelyjen teollisena logiikkana on tyypillisesti ollut
se, ettd suuremmat toimijat ovat tdydentaneet omia

toimivia yhtioitad ostamalla. Jarjestelyjen aktiviteetti huipentui
vuosina 2021-2022 nollakorkoajan ylilydntiin, jonka jélkeen
tilanne on rauhoittunut korkojen nousun ja talousndkyman
relevantti esimerkki oli Nixun poisosto porssista. Yhtio ostettiin
1,5-1,6x EV/S-kertoimella, miké on korkea taso
heikentyneessa markkinassa nykyiselld korkotasolla ja
suhteessa yhtion matalaan kannattavuuteen.

Viimeisten vuosien aikana eraanlainen toimialatason
huolenaihe on kuitenkin ollut mahdollinen yli-
investointitilanne. Mielestdmme t&ata huolta on jo osittain
realisoitunut uusien toimijoiden markkinoille tuloa ja sitd kautta
kiristynytta kilpailutilannetta heijastellen. Kyberturvatietoisuus
on kuitenkin jatkuvassa kasvussa ja ostaminen muuttuu sek&
yha liiketoimintal&htdisempdadan ettd strategisempaan
suuntaan. Nama tekijat voivatkin arviomme mukaan jossain
maarin nostaa alalle tulon esteita ja sitad kautta lievittdd myos
aikaisempien investointien aikaansaamia kilpailupaineita.

Sektorin yrityskauppoja, joiden arvostuksista julkista tietoa saatavilla

Ajankohta Ostaja

4/2024
9/2023
7/2023
2/2023
2/2023
1/2023
10/2022
10/2022
8/2022
8/2022
5/2022
4/2022
4/2022
3/2022
12/2021
1172021
1172021
4/2021

3/2021
3/2021
1172020
10/2020
9/2020
2/2020

1/2020
12/2019
1172019
10/2019
8/2019
8/2019
5/2019
2/2019
1172018
10/2018
8/2018
6/2018
12/2017
1/2017
1/2017
7/2017
2/2017
2/2017
1/2017
11/2016
9/2016
7/2016
6/2016

Thoma Bravo
Cisco

Thales

DNV

Francisco Partners
Thoma Bravo

Vista Equity Partners

Thoma Bravo
Thoma Bravo

Kohde
Darktrace
Splunk

Imperva

Nixu

Sumo Logic
Magnet Forensic
KnowBe4
ForgeRock

Ping Identity

Turn/River Management Tufin Software

Broadcom
Kaseya
Thoma Bravo
Google
Permira
Opentext
Advent
Thoma Bravo

STG

Wipro

Nasdaq
Francisco Partners
Ivanti

Advent
LexisNexis Risk
Solutions

F5 Networks
Open Text
Thoma Bravo
Broadcom
Vmware
Orange
Carbonite
BlackBerry
Thoma Bravo
Cisco Systems
F-Secure
Thales

Warburg Pingus
Thoma Bravo
Open Text
Sophos Group
Palo Alto Networks

Keysight Technologies

Symantec
TPG
Avast
Symantec

Vmware
Datto
SailPoint
Mandiant
Mimecast
Zix
McAfee
Proofpoint
McAfee
(Yritysliiketoiminta)
Capco
Verafin
Forcepoint
Mobileiron
Forescout

ID Analytics
Shape Security
Carbonite
Sophos

Symantec Enterprise

Carbon Black
SecurelLink
Webroot

Cylance

Imperva

Duo Security

MWR Infosecurity
Gemalto

Cyren

Barracuda Networks
Guidance Software
Invincea
LightCyber

Ixia

LifeLock

McAfee

AVG

Blue Coat
Mediaani
Keskiarvo

EV (MUSD)
5200
40 760
3600
106
1397
1214
4380
1995
2796
489
69 248
6028
7 051
5357
5 516
860
14 000
11489

4000
1450
2750
1100
859
1884

375
1028
1400
3948

10700
2100

576

618
1500
1800
2350

10
5 541
19
1405

245

120

105
1603
2362
4200
1463
4722
1482
5147

EV/S
6,9x
9,8x
7,2x
1,5x
4,2x
10,2x
15,1x
10,6x
8,0x
4,2x
5,3x
9,4x
15,2x
9,5x
8,8x
3,1
7,5x
9,6x

3,1x

2,0x
19,5x
1,7%

4,2x
4,8x

7,8x
17,1x
3,4x
5,1
4,6x
9,1x
2,1x
2,9x
11,5x
5,2x
>20x
3,1x
1,8x
3,8x
3,8x
2,1x
4,8x
10,5x
3,3x
3,6x
2,5x
3,4x
7,9x
5,0x
6,6x
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Loihteen ndkodkulmasta reippaasti kasvanut ja konsolidoitunut
markkina on vaikeuttanut etenkin osaajatilannetta (ml.
saatavuus ja palkkainflaatio). Tydntekijdvaihtuvuus onkin ollut
arviomme mukaan koko sektorilla muita IT-konsultoinnin osa-
alueita selkedsti korkeampi viime vuosina. T&ma on osittain
kiihdyttanyt yritysjarjestelyja entisestaan, silla epdorgaaniset
likkeet on nahty rekrytointien korvikkeina. Monille toimijoille
ne ovat olleet myds ainoita keinoja paasta kiinni markkinaan.
Tuoteyhtisilla arvonluontiteesi on puolestaan ollut hieman
erilainen ja se on painottunut tdydentavien teknologioiden,
kulusynergioiden seka tiettyjen mittakaavaetujen tavoitteluun.
Emme odota jarjestelyjen teollisten logiikoiden muuttuvan
oleellisesti tulevien vuosien aikana. Kyberturva voisikin olla
mielestamme mielenkiintoinen alue myos Loihteelle toteuttaa
yrityskauppoja palvelutarjooman laagjentamisen ja skaalaetujen
nakokulmasta, vaikkakin korkeat arvostuskertoimet rajaavat
arvonluontimahdollisuuksia.

Kilpailua riittaa

Toimialan yleisesti ottaen hyva kasvundkyma on houkutellut
markkinaan paljon kilpailua, mutta toisaalta alalle tulon kynnys
on pysytellyt kohtuullisen korkeana. Témé&n taustalla on
arviomme mukaan ollut seka teknologioiden
kompleksisuuden kasvu ettd uskottavuuden ja maineen
tarkeys. Ensimmaista syyta heijastellen rajatuilla resursseilla
toimivat pienet yhtiot ovat kdytdannossa pakotettuja
operoimaan tietyilld erikoisalueilla. Tama jattad pienemmat
yhtidt kuitenkin haastavaan rakoon, kun huomioidaan se, etta
asiakkaiden ostokdayttdytyminen on siirtymdssa juuri
lagjempien kokonaisratkaisuiden ja ulkoistetun kyberturvan
suuntaan.

Arviomme mukaan toimialalle syntyy kuitenkin edelleen uusia

kyberturvaan erikoistuneita toimijoita, minka liséksi monet
selkeammin IT-palvelumarkkinaan asemoituneet toimijat ovat
lagjentaneet omia tarjoamiaan kyberturvallisuuden alueelle.
IT-palvelumarkkinan toimijoilla on ollut haastetta saada
projektiluontoinen liiketoiminta kannattavaksi, koska projektit
ovat tyypillisesti lyhyempid, mika vaikeuttaa laskutusasteiden
hallintaa, erityisesti pienessa skaalassa.

Toimialan yritysjarjestelyt,
Mrd. USD ja lukumaara

90 31
80 ju 263 320
70 270
60 51 220
50 175 g 177184 192 17 130 170
40 104 112 . 28 120
30 21 16 20 70
20 14 q 20
6 9 9
10 5 -30
0 -80
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20192020 20212022H1'23
mmmm Yrityskauppojen volyymi $mrd. Yrityskauppojen Ikm.
Lahde: Momentum Partners, Inderes
Yritysjarjestelyjen mediaani EV/Sales (LTM)
6,8x 6,7x
6,0x 6,0x 6,0x 5 7x
4,9x 5:3x ~
i 4,5x

O = NDNWPH OO N

3,6x 3,5x 3,7x 3,7x

® Mediaani EV/Sales

Mediaani EV/Sales

Lahde: Momentum Partners, Inderes

Dataa ei ole julkaistu H1'23 jalkeen. Arviomme mukaan
arvostustasot ovat hieman laskeneet, mutta pysyneet edelleen
korkeina. 27
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Loihteella toimintakelpoinen asema

Kilpailijoiden joukko on moniséikeinen ja se ulottuu Loihteen
kaltaisista erikoistuneista yhtioista aina IT-palveluyhtioihin.
Useat suomalaiset IT-palveluyhtitt, kuten Gofore, Netum ja
Digia, ovat panostaneet vahvasti palvelualueelle viime
vuosina. Kilpailua tulee kuitenkin myds kokonaan IT-sektorin
ulkopuolelta, silla markkinassa toimii esimerkiksi
teleoperaattoreita, konsulttitaloja seka joitain
puolustusteollisuuden toimijoita (mm. Cassidian). Vaikka
suomalainen kyberturvaosaaminen on vahvasti pinnalla, on
kotimainen yhtidjoukko kuitenkin pieni. Loihteen kanssa
kilpailevia kotimaisia yhtiditd ovat arviomme mukaan muun
muassa DNV Cyber (ent. Nixu), Netox ja Mintly sekéd kooltaan
selvasti pienemmat 2NS, Fraktal ja Silverskin. Yhtioista
erityisesti Netox on kehittynyt positiivisesti viime vuosina ja
noussut noin 31 MEUR:n liikevaihtoluokkaan vahvan
orgaanisen ja epdorgaanisen kasvun yhdistelmalla.

Kaikki suuret teleoperaattorit (Telia, DNA, Elisa) ovat Loihteelle
selkeita kilpailijoita (esim. CSOC:ssa), ja ne kykenevét
Loihteen tavoin yhdistamaan verkko- ja kyberturvapalveluita,
mika erottaa ne monista muista kilpailijoista.

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

Konsulttitalot kilpailevat Loihteen kanssa erityisesti
neuvonantopalveluissa. Talla saralla aktiivisia kotimaisia
toimijoita ovat muun muassa Deloitte ja KPMG. Naiden
toimijoiden keskeinen vahvuus liittyy mielestémme juridisiin
resursseihin. Keskeisimpina heikkouksina pidamme
puolestaan seka rajallista teknologista osaamista etta
vajavaista toimituskyvykkyytta.

Tietoturvatuotteiden toimittajat ovat myos lagjentuneet
palvelumarkkinaan, mutta Loihteen keskeisilla alueilla ne ovat
harvoin yhtion Kilpailijoita. Liséksi samaan aikaan myos
palveluyhtididen toimintamallit ovat siirtyneet perinteisesta
resurssimyynnista kohti jatkuvampaa teknologia-pohjaista
palvelumyyntid.

Valikoituja kyberturvakilpailijoita
gbelrsér\ld N NETOX
MiNTLY e

FRAHTAL

CMBITECH

Siverskin y @

Kyberturvapalveluihin ja IT-infraan erikoistuneet yhtiot

Cal

P ruliTsu

acce n?u re
tieto éwry 3> Etteplan

IT-generalistit ja konsulttitalot joilla kyberturva osana kokonaistarjoamaa

m elise g Telia

Teleoperaattorit

Lahde: yhtict, Inderes 28
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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
nahdaksemme 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 yhd 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 keskimaarin 1-4 % vuosivauhtia. Uusien
digitaalisten palveluiden odotetaan kasvavan 5-10 % vauhtia
riippuen osa-alueesta, tosin niiden kysyntad on syklisempé&a,
kuten on néhty vuosien 2023-25 kysynnan pudotuksessa.
Markkinan kasvua hidastavat perinteisten infra- ja vanhemman
sukupolven ohjelmistoratkaisuiden laskevat kysynnat. Lisaksi
perinteiset IT-jarjestelmat modernisoituvat, joka on luonut
ikdan kuin naiden kahden osa-alueen valiin nopeasti kasvavan
alueen (esim. SAP:n pilvisiirtyma).

Radar ennustaa Suomen IT-markkinan kasvavan vuosina
2024 ja 2025 kokonaisuudessaan 1,7 % vuosittain ja

palveluiden 2,4 % vuosittain. Markkinan sisalla kasvua vetaa
pilviratkaisut (2021-25e ™0 % vuosittain) ja konsultointi (3,3 %),
kun taas ulkoistuspalveluiden volyymi on paikallaan (+0,1 %).
Huomioitavaa on 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/kriittisemman toimittajan roolissa.

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

Loihteen IT-konsultoinnin liiketoiminta on vuosina 2019-24
kasvanut orgaanisesti yleistd markkinaa selke&sti hitaammin.
Kasvun arviointia kuitenkin vaikeuttaa viime vuosina toteutetut
lukuisat yritysjarjestelyt. Toisaalta Loihteelle keskeiset
palvelualueet kyberturva ja pilvi ovat arviomme mukaan
kehittyneet varsin hyvin.

Lyhyella aikavalilla markkinassa on epavarmuutta

Odotamme IT-palvelusektorin suorituksen paranevan hieman
loppuvuonna 2025. Kysyntdympaéristd on kuitenkin edelleen
tarkkaileva ja varovainen. Digitalisaation trendi ei ole
pysahtynyt ja nopeammin kasvavia alueita 16ytyy edelleen,
koska kriittisten toimintojen kehitysta ei voida pysayttaa.
Suurin huolenaiheemme sektorilla on kauppasodasta ja
sodista johtuva geopoliittinen epdvarmuus seka edelleen IT-
palvelumarkkinalla kovana jatkunut hintakilpailu, erityisesti
julkisella sektorilla.

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

0,9

Laitteet m Ohjelmistot m IT-palvelut

Suomen IT-palvelumarkkinan palveluittain,
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Lahde: Radar Nordic Outlook 2024 (9/24) ja Inderes 29
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Ennustamme listattujen suomalaisten IT-palveluyhtididen
orgaanisen liikevaihdon laskevan 1 %:n. Vuosina 2019-22
seuraamiemme yhtididen orgaaninen kasvu oli keskimaarin 9
% vuosittain ja 2023-24 keskimaarin -1 %.

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

Markkinan pitkan aikavalin kasvunakymat ovat edelleen
hyvat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttda toteutuakseen
valtavan maaran kasipareja rakentamaan, integroimaan ja
ylldpitamaan uusia sovelluksia, minka takia IT-
konsulttiyhtididen pitkan aikavalin kysyntafundamentit ovat
vahvoja. Taméan ansiosta IT-palveluyhtict tarjoavat sijoittajalle
hyvan mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskiprofiililla. Markkinan
voidaan mielestamme edelleen odottaa kasvavan BKT:ta
nopeammin pitkalla aikavalilla.

Markkina el&a kuitenkin sykleissa ja yritysten ulkoa ostamien
IT-palvelujen maaré voi myos laskea ja hintakilpailu kiristya,
kuten 2022-24 heikentyneessa taloustilanteessa. Kuumina
vuosina osaajapula tuki osaltaan IT-palveluyhtididen kasvua,
kun asiakkaat eivat saaneet rekrytoitua ja joutuivat ostamaan
haluamaansa enemman palveluja konsulteilta. Lisaksi on
tarke&d huomata, ettd teknologisen kehityksen myota
nopeasti muuttuvalla IT-palvelualalla syntyv 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.

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

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

i

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

Suomen IT-palvelu markkina ja kasvukuva

~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
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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 entisestdéan
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 késittda
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 [ahteneet panostamaan télle
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

jélkeen) seka erityisesti IT-generalistit, kuten Tietoevry ja
CGl. Tallad alueella markkinan kasvu on ollut hidasta ja
ominaista on korkea alalle tulon kynnys. Vanhojen
jarjestelmien modernisoituminen ja monien uusien
ohjelmistojen vahva kasvu on kuitenkin myds luonut
markkinalle nopeasti kasvavia alueita.

IT-alustojen markkina, joka kattaa pddasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi) seka ICT-
ulkoistuksen. Téamé& markkina on ollut I&hinna generalistien
(kuten Tietoevry, Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon kynnys
korkea, koska markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myo6td markkinalla on kuitenkin
kdynnissa uusjako, mik& on synnyttanyt uusia nopeasti
kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud) ja apajilla ovat myos
monet keskisuuret IT-konsultit (kuten Gofore, Siili ja Enfo).
Talla markkinalla on nopeasti hiipuvia (paikallinen infra) ja
rajusti kasvavia alueita (pilvialustat).

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

Pidemman aikaa jo ndkyvin trendi markkinalla on ollut IT-
talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo hankkeiden
suunnitteluvaiheessa, silld yhden suunnittelutyétunnin myynti
on tarkoittanut moninkertaista mé&araa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Monet toimijat pyrkivat
vahvempaan asemaan arvoketjussa vahvistamalla
neuvonantopalveluiden osaamista, jolloin IT-toimittaja
ennemminkin johtaa hankkeita ja resursseja kuin pelkdstdaan

toimittaa niita. Nain toimittajat pdasevat 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.

Selkeé suuntaus sektorin toimijoilla on my6s elinkaariajattelu,
sillda monet uudet toimijat pyrkivat nyt rakentamaan
kyvykkyyden tarjota ohjelmistoylldpitoa. Lisdksi asiakkaiden
ostaminen jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mikd muuttaa markkinan
luonnetta. Ta&ma trendi on vahvistunut viimeaikoina, kun
toimittajia on keskitetty, jolloin vahvat osaamiset ja
asiakassuhteet, kattava palvelutarjooma ja yllapitovahvuus
nousevat esiin.

Yhteistad kaikkien keskisuurten ja suurten toimijoiden
strategioille on myos pyrkimys liiketoimintakriittisemman
kumppanin asemaan asiakkaissa ja viime vuosina
toimialafokusten terévoityminen. Pienten
ohjelmistokehittdjien osaaminen ja tarjonta ei télldin yksinaan
ulotu riittavan syvalle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Tama kehitys voi osaltaan kiihdyttaa markkinan
konsolidaatiota. Markkinan osoittaessa heikkoutta
vahvimmat asiakassuhteet omistavat yhtiot parjaavat
tyypillisesti parhaiten, kuten viime vuosina on nahty.
Ndaemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan kehittyvén
vahvemmin suuntaan, jossa perinteisten ja uusien
toimijoiden tiet ristedvat ja raja uuden ja perinteisen IT:n
valilla jatkaa hamartymistaan.
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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 yhéa
tiilviimmin asiakkaan taustajarjestelmiin. Nain uusista
ratkaisuista saadaan taysi liiketoiminnallinen hyoty irti.

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

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

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

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

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

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

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Hyvéalaatuisesta datasta on tullut yhd useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekoalyratkaisuille. Useat toimijat ovatkin viime vuosina
nostaneet sen keskidon strategioissaan. Haasteena
asiakkailla on yhdistaa data siiloutuneesta tietohallinnosta
lapi koko organisaation toimintoihin. Voittajia ovat IT-yhtiot,
jotka kykenevat yhdistamaan data-alustaosaamisen,
analytiikan, tekodalyn ja liiketoiminnan ymmarryksen. Tama
on kriittinen kyvykkyys ja hévigjia ovat taas ne jotka eivat
tata pysty rakentamaan. Data & Al on Loihteen yksi
keihaankarkipalvelualueista.

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

Tekodlyn kehitys antaa myo6tatuulta 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. Loihde saa mielestamme selke&a
kilpailuetua kyberturvassa sen kokonaisturvallisuuden
tarjoamasta.

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

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
seka alihankkijat. Keskittaminen aiheuttaa myos
nahdaksemme hintapainetta ainakin lyhyella aikavalillg,
mutta keskittdmisen voittajilla volyymit nousevat.
Nakemyksemme mukaan Loihde on pé&rjannyt kohtuullisen
hyvin tdssa kilpailussa sen laajan konsernitason tarjoaman
seka data & analytiikkaosaamisen ansiosta.
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Toimialafokus on noussut useamman yhtion strategian
keskioon viime vuosina. Tama on siten luonnollista, etta se
rakentuu tyypillisesti jo olemassa olevien toimialojen
ympaérille, jossa yhtioilla on kilpailuetuja. Vahva
toimialaosaaminen helpottaa myos yhtion nousemista
asiakkaan strategiseksi kumppaniksi. T&ma korostuu, kun
rajuinta kilpailua ei kdyda osaajista, jolloin asiakkaiden
vaatimustaso konsulteille kasvaa.

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

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
ohjelmistokehitystaita.

Alihankintaverkostojen rakentaminen oli yksi keskeisia
trendejd, kun kilpailu osaajista kavi 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. Loihde on kehittdnyt alihankintaverkostoaan
selkedasti viime vuosina.

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

mahdollisti tdaman kayton entistd laajemmin. Kustannustaso
(palkat) nearshore-maissa on kuitenkin my6s kasvanut, mutta
on yha Pohjoismaita jaljessa.

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

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

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

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

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

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

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

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

Suuria, monivuotisia korkean riskin ERP-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei tehda
samassa laajuudessa ja markkinan luonne on muuttunut.
Vakiintuneet ERP-jarjestelmat eivét poistu asiakkailta, mutta
ne jaavat yllapitotilaan olemassa olevien IT-toimittajien
hoitoon ja niitd 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. 36
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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 riippumatta haaste ratkottavaksi,
painopisteet ja haasteen ydin vaan muuttuu syklista
riippuen. Nyt, heikommassa asiakaskysyntdymparistossé
haaste on laskevat asiakashinnat ja se, ettei palkkainflaatio
jousta samalla tavalla. "Normaalissa” markkinassa
osaajapula ja asiakashintojen nousua voimakkaampi
palkkainflaatio on yksi sektorin keskipitkdn ja pitkan
aikavalin keskeisista haasteista. Tehokkuutta jatkuvasti
parantamalla tdman yhtalon ratkominen kdy ajan myota yha
vaikeammaksi. Senioriosaajissa on kyettdva erottautumaan
muilla kuin palkkaan liittyvilla tekijoilla. Téallaisia 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
lisaamalla ja rakentamalla alihankintaverkostoja.

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

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut vuosina 2020-2024 1-6 %
vélillda osaamispainotuksesta riippuen.
Teknologiateollisuuden kolmevuotisen tydehtosopimuksen
myo6téd palkat nousevat 2,5 %, 2,9 % ja 2,4 % vuosina 2025-
27.Vuonna 2025 Tietoevry odottaa palkkainflaation olevan
4-5 % (2022-24 4 -5 %), mutta sitd ajaa off-shore maiden
korkeampi palkkainflaatio ja ndin se on Pohjoismaissa
matalampaa. Goforen palkkainflaatio oli vuosina 2021-24 6,1
%, 2,9 %, 3,6 % ja 1,0 %. IT-palvelusektorilta Goforella
(vuoden 2022 alusta), Siililla, Vincitilld ja Innofactorilla on
omat tydehtosopimukset, jotka osin hillitsevat
palkkainflaatiota. Lyhyemmalla aikavalilla hidastunut
kysyntatilanne hillitsee palkkainflaatiota, kun heikossa
talousymparistossa vaihtuvuus tyypillisesti pienenee, mutta
samanaikaisesti viime vuosien korkea inflaatio aiheuttaa
lisépainetta palkankorotuksille. Osittain tata pyritdan
hillitsem&an maantieteellisesti halvempaa tydévoimaa
kayttdaen, mika ei kuitenkaan pitkalld tdhtdimelld ole kestava
ratkaisu ongelmaan. Lisaksi nyt uudet tyontekijat ovat
lahtokohtaisesti |ahtijoitd 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 lIahes kaikilla sektorin toimijoilla.
Peukalosaantona 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 viimeisen kymmenen
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen erikoistuneet yhtiot, jotka ovat menestyneet
etenkin osaajakilpailussa. Nyt digipalveluiden markkina on
saavuttanut selkedsti 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
taustajarjestelmdaosaamista seka kyvykkyys yllapitoon ja
jatkuviin palveluihin. Yllapidossa vahvat toimijat ovat
vahvoilla myds markkinan heikentyessa. Tama on monen
keskisuuren digipalveluiden kehittdjan heikkous, mutta
Loihdetta tama nahdaksemme tukee.

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
seka 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 kykenevait 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 epaonnistuminen vaikuttaisi suoraan
nykyisiin asiakassuhteisiin, uusien asiakkaiden hankkimiseen,
suhteelliseen kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Mielestdmme 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 liilketoimintaan on ollut sektorilla
haastavaa viime vuosina, kun sopivien yritysostokohteiden
ldytaminen jarkevaan hintaan on ollut vaikeaa.

Téassd kontekstissa olisi luonnollista jakaa osa tai jopa
merkittdva osa kassavirrasta osinkoina omistajille. Tai
verotehokkaana voitonjakona ostaa omia osakkeita, erityisesti
silloin, kun osakkeiden arvostustaso on matala. Monien
seuraamiemme yhtididen osakkeen likviditeetti on kuitenkin
matala, mika vaikeuttaa merkittdvia omien ostoja. Talloin
vaihtoehtona on jakaa kassaa osinkoina omistajille, kuten
monet IT-palveluyhtiot ja myds Loihde 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 kylmé&na Suomessa. Monet sektorin yhtiét
olisivat arviomme mukaan kuitenkin halunneet jatkaa
aktiivisemmin myds epdorgaanista kasvua ja saada vahvat
taseet tuottavaan tyohon. Ostajien ja myyjien ndkemyserot
ovat kuitenkin jo useamman vuoden olleet liilan kaukana
toisistaan.

Kilpailukyvyn lahteet markkinalla

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

. Tekoaly

J Transformaatiokyvykkyys

J Datan hyédyntaminen

. Kyberturva
Ketteryys ja nopeus

Osaajien kyvykkyydet (CV)

Rekrytointikyvykkyys

Lisaarvon lahteet markkinalla

Lahde: Inderes

Digitalisaatio ja digitransformaatio
Liiketoimintalahtdisyys
Uuden liiketoiminnan kehittéaminen

Datan hyédyntéaminen
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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 kriittistd tarvetta yritysostoille, vaan tarvetta
ajavat muut asiat, kuten strategiset tavoitteet. Pelkastaan
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 mielestdmme 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 yhtiot ovat myds kayttaneet

Kiinnostus jarjestelyihin
Tarve jarjestelyille

Tase mahdollistaa yritysostot
Kiinnostava ostokohde

Yritysjarjestely vuosina 2024-2025

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

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

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

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

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

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

Lahde: Inderes arvio

haastamaan suuria generalisteja, kuten Bilotin ja Vincitin
fuusio. Nakemyksemme mukaan yhdistymisessa tulisi olla
selkeitd liilkevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoitd. Suomen markkinassa on ndkemyksemme mukaan
listaamattomia toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen lasndolo 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 nykyiselld korkotasolla.

Loihteella yritysostot ovat yha keskeinen osa strategiaa ja
nykytarjooma on kdytanndssa rakentunut yritysostojen
kautta suhteellisen lyhyella aikavalilla. Mielestamme
Loihteen seuraavan 5 vuoden arvonluonnin kannalta
olennaisempaa on kuitenkin operatiivisen tekemisen
parantaminen (liikevaihdon k&antdminen kasvuun ja selkeda
kannattavuusparannus).

Tietoevry  Vincit wsriﬁ:i'ce Witted
4 5 5 4
Pa 2 4 3
3 5 5 3
4 5 2
Osto Ei Ei 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. H1'25:l1a liikevaihdon lasku loiveni, mutta
kannattavuus oli seurantajaksomme matalimmalla tasolla.
Ennustamme liikevaihdon laskevan -1 %:n, orgaanisesti -3 % ja
kannattavuuden parantuvan hieman vuonna 2025.

IT-palvelusektorin yhtidkohtaiset Q2-luvut ovat ndhtavissa
taulukosta oikealla. Keskeisia huomioita viime neljanneksilta:

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

0 %). Q2:lla liikevaihto laski tydpéaivaoikaistuna -3 %.

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

* Suomen IT-palvelusektorin Q2'25-yhteenveto on luettavissa
tasta ja Q125-yhteenveto on luettavissa tésté ja. Koko
pohjoismaiden Q2’25-vertailu on luettavissa tésta.

Sektorin lyhyen aikavalin ndkymat

IT-palvelusektorin yhtiokohtaiset Q2-raporttien jalkeen paivitetyt
2025 ennusteet ovat nahtavissa taulukosta oikealla. Keskeisia
huomioita lyhyen aikavalin ndkymista:

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

* Hyvin tai tyydyttavasti suhteessa vaikeaan

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

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

Tekodly on kaikkien huulilla, ja se kiinnostaa my&s, koska silla
on mahdollista saavuttaa asiakkaalle kustannussaastoja ja
tehostaa myds toimittajien tydta. Kokonaisuutena tekodalyyn
liittyva kysyntéa kasvaa kovaa, mutta on yha volyymiltaan pieni
palvelualue. Lahivuosina tekoély avaa uusia
kasvumahdollisuuksia ja se kytkeytyy osaksi ldhes kaikkia
palveluja. IT-palveluyhtididen on mielestamme isossa kuvassa
kuitenkin vaikeaa hakea tekodlysta selke&a ja kestdvaa
kilpailuetua toisiinsa ja se on myds disruptioriski.

Henkildstomaaran lasku on hiipunut, mika indikoi pohjien
olevan lahempana.

Isossa kuvassa sektorin kehitys kokonaisuutena on
nahdéksemme riippuvaista yleisen taloustilanteen
kehittymisesta.

Q2'25

Kasvu, %

Orgaaninen

EBITA-% oik. EBITA-% oik.

kasvu, %

Q2'25 Q2'25 Q2'25 Q2'24
Digia 3% 1% 8,2 % 8.1%
Digital Workforce 2% 2% 51% 3,0%
Gofore -8 % -8 % 2,6 % 12,7 %
Loihde 1% 1% 22 % 2,5%
Netum -10 % -10 % 5,6 % 8,0 %
Siili -6 % -8 % 4,7 % 5,9 %
Solteq -9 % -6 % 0,8 % 0,0 %
Tietoevry -3% -4 % 9,4 % 10,9 %
Vincit -19 % -19 % -2,6 % -1,6 %
Witted -3 % -3% 1,9 % 35%
Suomalaiset keskiarvo -5,4 % -5,6 % 3,8% 51%
Suomalaiset mediaani -4,7 % -5,0 % 3,7% 3,5%
Lahde: Yhti6t ja Inderes, kaytetty EBIT-%

2025e (Q2-raportin jalkeen) 2024 toteutunut
Kasvu, % ©r933NINeN  ppir o ik, [ Or933ninen ez o oik.
kasvu, % kasvu, %
Digia 6 % 1% 9,8 % 3% 10,3 %
Digital Workforce 8% 3% 52 % 9% 29 %
Gofore 3% -4 % 8,7 % -3% 12,8 %
Loihde 3% 3% 32% 5% 3,0%
Netum -10 % -10 % 6,6 % 3% 10,5 %
Siili -4 % -6 % 5,0 % -9 % 4,8 %
Solteq -8 % 4% 34 % 7% 1,4 %
Tietoevry 2% 2% 1,8 % 2% 12,3 %
Vincit -16 % -16 % 0,6 % -14 % 0,9 %
Witted 0% 2% 21% 17 % 22 %
Keskiarvo -2,0% -36% 5,6 % -3.2% 6,1%
Mediaani 13 % -3,0 % 51% -27% 39%
Lahde: Inderes,
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Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q225-toipuminen-antaa-odottaa-itseaan
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q1-yhteenveto-heikko-alkuvuosi-mutta-tunnelin-paassa-nakyy-valoa
https://www.inderes.fi/analyst-comments/pohjoismainen-it-palvelusektori-q225-vaikeaa-lapi-maantieteiden

Suomen IT-palvelumarkkinan ennusteemme ”20-saannolla” mitattuna

25 %

20 %

15 %

10 %

5%

0%

-5%

-10 %

-15 %

-20 %

Lahde: Inderes

20-Saanto (Rule of 20), 2025e

10 % 8%

Tietoevry DWF

mmm Orgaaninen kasvu -% + EBITA-%

7%

Loihde

5%

Gofore

= Fxcellent

0%

Witted

— |
-1% 1%
Solteq Siili
Good

-3 %

-15%

Netum Vincit

Satisfactory
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IT-palvelusektorin yrityskauppoja paaosin Suomesta

Paivamaara

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

11724

1/24

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

04/23

02/23
01/23

01/23

1/22

1/22

1/22

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

Ostaja

Witted

Digital Workforce
Gofore

Digia

Solita

Confirma Software
Siili

Eficode

Digia

Eficode

Witted

Netum

Azets
DNV Group

Netum
Investcorp
International

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

Gofore

Kohde

Software Sauna

e18 Consulting Ltd (UK)
Huld

Savangard

PUBLIC (UK)

Solteqgin Tanskan terveydenhuolto

ratkaisut
Integrations Group
Jodacus

Top of Minds
Avoset

Loihde Advisory Ab
Buutti Oy

Solteqgin Microsoft ja Retail

toimintoja
Nixu
Studyo

Eficode Oy

S2B Energia Oy
Onrego

eMundo

Avalon

Clearvision

Haallas

Nexec Oy

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

MOST Digital

Devecto

Liikevaihto
MEUR
29
49
38,0
16,4

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

1,2
60,2
13

150,0

71
~8
2,4

5,8
12,8
30,5

55

6,3
10,5

2,1

3,0
10,7

EBITDA
MEUR
0,3
0,7
57
2,2

0,4

14

-0,1
11

15
24
0,1

0,5
0,8
0,4

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

0,0
2,0

EBITDA-%

12 %
13 %
15 %
13 %

14 %

~-4%
12 %

13 %
4%

7%
9%
15 %

“15%
5,8 %
21%
22 %

0%
19 %

Henkilosto

404
150
40

15

45
63
20
10
10

60
393

600
10
30
96
24

>50
80

195
35
50
60
25
34

130

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

4,0

12,6

10,0

15-20
98,0

4,3
8,0

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

3-7
8,5-10

21-26

EV/Sales

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

2,2

1,3

1,1x

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

0,6x

~Mx

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

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

2,0x-2,4x

EV/EBITDA
7x
9x-20x

9,6x
5x-8x

9,0

9,1x

10x-13x
41x

~O9x
~8x

4x-10x
1x-16x

8x-19x

10x-13x
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Loihde eroaa merkittavasti IT-palveluverrokeista siing, etta sen turvaliilketoiminta, joka muodostaa selvdn enemmistdn koko liiketoiminnasta, sitoo huomattavasti enemmaéan padomia (mm. laitteisiin ja varastoon).

Lisaksi fyysisen turvaliiketoiminnan (esim. lukitus) kannattavuuspotentiaali on selvasti matalampi kuin useimmilla verrokeilla. Taman vuoksi Loihteen vertailuun verrokkeihin kannattaa suhtautua varauksella.
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Loihde kuitenkin tavoittelee pitkalla aikavalilla 12 %:n EBITA-marginaalia, joka on verrattavissa parhaisiin IT-palveluverrokkeihin. Tam&n vuoksi mielestédmme myo6s tdma verrokkijoukko on relevantti.
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

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

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

Loihteen kilpailijat

Loihteen kilpailijoita ovat suuret, usein kansainvaliset IT-
generalistit sekd pienemmat ohjelmistokehitystalot.
Generalisteista esimerkkeiné voidaan mainita TietoEvry, CGl,
Cap Gemini ja Accenture. Naita toimijoita vastaan on
kaytdnnossa mahdotonta erottautua omalla tarjoamalla tai
toimituskyvylla. Loihteen kaltaisen pienen toimijan onkin
l0ydettava kilpailukykya etenkin ketteryydesta,
joustavuudesta sekd syvemmastd asiakassitoutumisesta.
Nama ominaisuudet korostuvat erityisesti kooltaan
pienemmissd asiakkuuksissa, joista suuret generalistit eivat
l&ahtokohtaisesti ole niin kiinnostuneita. Keskisuurista
kilpailijoista voidaan mainita Reaktor, Gofore, Futurice, Siili ja
Solita. N&ihin toimijoihin Loihde pyrkii tekem&an pesderoa

datan ja analytiikan (ml. tekoély) fokuksellaan seka konsernin
sisalla olevia kyvykkyyksia kuten kyberturvallisuuskulmaa
hyodyntamalla. Joitain taistoja Loihde kdy myos
likkeenjohdon konsulttien kuten KPMG:n, PwC:n ja Deloitten
kanssa. Naiden lisaksi kilpailua kdydaan pienten ja tietyille
erikoisalueille keskittyneiden toimijoiden kanssa. Osa naista
toimijoista kuuluu arviomme mukaan kuitenkin Loihteen
alihankintaverkostoonkin, eikd niita siten voida laskea pelkiksi
suoriksi kilpailijoiksi.

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpid vahvuuksia
ovat mittavat resurssit ja laajat tarjoamat, joita vahvistetaan
usein kustannustehokkailla offshore-tuotannaoilla. Tyypillisesti
ndiden toimijoiden asiakas- ja teollisuusportfoliot ovat hyvin
laajoja. Nain myos asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat
yleensa pienempid toimijoita syvempid. IT-generalistien

geeniperiman ytimessa on vahva taustajarjestelmdosaaminen.

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

Lahde:

d:ﬂ] Kilpailukentdn dynamiikka

Kansainvaliset
— IT-generalistit
(> 2 000 henkiloa)

Paikalliset*

| keskisuuret yhti6t
(200 — 2 000 LOIHDE
henkil6a)

— 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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Loihteen 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 pienemmat yhtiot eivat valttamatta lainkaan kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta jarjestelmatoimittajaa.
Suuret generalistit ja Loihteen kaltaiset toimittajat operoivatkin
usein hieman eri alueilla. Viime vuosina sektorin suurimmat
toimijat ovat kuitenkin ryhtyneet vahvistamaan kyvykkyyksiaan
juuri uusien digipalveluiden kehityksen alueella, mika on
tehnyt kilpailutilanteesta aikaisempaa tiiviimman (ts. enemman
paallekkaisyyttd).

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

Kilpailuetuja on rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista pitk&n aikavalin kasvunakymista 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 edellyttadd yhtidilta sitd, ettd toiminnasta loytyy
jatkuvaa dynaamisuutta, joustavuutta ja uudistumiskykya.
Pitkalla aikavalilla menestydkseen yhtididen onkin
mielestdmme kyettdva lukemaan sekd teknologioiden etta
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan néihin
muutoksiin omia osaamisia rakentamalla.

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

=

o
- Loihteen kilpailutekijat

Vahvistavat tekijat

Liiketoimintojen itsendisten ketteryyksien ja
konsernin laajuisen tarjoaman yhdistaminen.

Vahva asema kokonaisturvallisuudessa

Kyky olla mukana digistrategian suunnittelun
varhaisesta vaiheesta aina transformaation
jalkeiseen aikaan

Kova ydinosaaminen vahvasti kasvavan datan ja
analytiikan alueelta

Monipuolisten urapolkujen hyddyntaminen
osaajamarkkinassa

Heikentavat tekijat

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

Pienempien toimijoiden ketterammaé&t olomuodot

Ohjelmistokehityksen rakenteellisesti matalat
alalle tulon kynnykset

Tunnettuus osaajamarkkinassa ja suhteellisen
nuori lilkketoimintakokonaisuus

Lahde: Inderes
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

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

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

Kasvua tarkasteltaessa Suomen IT-markkinalla pienet
erikoistuneet toimijat kasvoivat 2010-luvulla ja 2022 asti
selvasti markkinaa paremmin. T&ma heijastaa perinteisen
jarjestelmékehityksen kysynnan hiipumista ja IT-kysynnan
painottumista uusille alueille, joihin pienemmat ja ketterammat
toimijat ovat pystyneet tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen
parin vuoden aikana monet aikaisemmin pienet ja ketterat
toimijat ovat kuitenkin kasvaneet suhteellisesti jo isompaan
kokoluokkaan ja kasvuvauhdin yllapitdminen kdy yha
haastavammaksi. Taméa on nakynyt joillain yhtidilla orgaanisen
kasvuvauhdin hidastumisena. Selkeda erottuva yhtié 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 hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei pitdisi olla
tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry ja CGI ovat tehneet
hyvaa kannattavuutta hitaasta kasvusta huolimatta, mika
perustuu niiden vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.

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

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

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa.

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

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

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

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

* Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Tehokas myyntitoiminto

* Asiakashintojen lasku

* Rekrytointi — tyontekijaimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden myota

* Yritysostot

EE/HH Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Asiakashintapaine

* Laskutusasteet

* Vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

* Tehokkuuden parantaminen
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ﬁ Kilpailukentan profiili
80%
Eficode Kasvajat Tahdet
o
70%
K&anneyhtiot Tuloskoneet
60%
Tahdet
50% * Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
* P&aosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
X 40% * Téhtien organisaatiorakenteet ovat kevyitd ja tekeminen
H - (]
Liike hyvin liiketoimintalhtsists
vaihdon °
kasvu, Witted Globant
2019_2024’ 30% Luoto Company [ [ ] Kasvajat
CAGR % Gofore
® Netum Netcompany (DK) * YhtiGits, jotka ovat paasseet kiinni kasvuun, mutta tehdyt
¢ panostukset ovat painaneet kannattavuutta
20% Endava @ e Kasvu ollut usein yritysostojen kiihdyttdmaa
Know-IT (SE) @ i y )
Futurice Solita ® Epam Tuloskoneet
. - ° ;
0% Loihde ® cllown®d Suomi 'Dlgla Bouvep Kainos (UK)
° L Siili ® ® Reaktor * Yhti6ita, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
Columbus(DK) @ e ® Vincit* ) esimerkiksi raataldityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
® CGl Finland +  Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella
0% Innofactor ® TietoEvry
Enfo ° Ka&nneyhtiot
* Solteq e 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

Lahde: Inderes, yhtioct. Lahde: Inderes 48
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella

Paikallinen kilpailu Pohjoismainen kilpailu

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

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

netum VINCIT Iellowaind & DIGITAL WORKFORCE™
SOFIGATE &ysuLava dlgla

Knowit, 6
. INNOFACTOR

iadvania SOLTEQ Capgemini

" tietoeucy

0
G
?

(e8]
FUJITSU
Ylldpito ja perinteinen ATCERA

IT-jarjestelmakehitys

Lahde: Yhtiot, Inderes
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Digitaaliset kyvykkyyden strategian keskitssa

Loihteen vuosien 2024-2027 strategia rakentuu ennen
kaikkea digitaalisten kyvykkyyksien ympaérille. Keskidossa ovat
turvan konvergenssi, pilviteknologiat, tekodly, digitalisaatio
seka data, joka on ik&an kuin rakennuspalikka ja polttoaine
ndille edelld mainituille asioille. Nykyisen strategian keskeiset
peruskivet ovat:

1) Uudelleenmuotoiltu asiakaskeskeinen strategia ja
palvelutarjooma

2) b5 palvelualuetta, jotka on muodostettu asiakkaan
erilaisten ostajapersoonien mukaan: turvaratkaisut,
kyberturva, pilvi & verkot, data & Al ja digitaaliset palvelut.

3) Yksi Loihde-brandi aiempien toimittajabrandien sijaan

4) Eri palvelualueiden valisten synergiamahdollisuuksien
hyddyntaminen

Keskeiset asiakasfokussektorit ovat finanssi, terveydenhuolto,
valmistava teollisuus ja energia. Ndilld toimialoilla Loihteen
koko tarjooma on relevantti ja yhtion nykyinen asema on
melko vahva. Loihde tavoittelee n&illa sektoreilla muita
sektoreita vahvempaa kasvua. Nama sektorit muodostivat
noin 30 % yhtion liilkevaihdosta vuonna 2023. Osuus on
suhteellisen matala, mutta ymmarryksemme mukaan nédmé
sektorit kehittyivat kokonaisuutena hyvin viime vuonna.

Tavoitteena markkinaa nopeampi kasvu

Loihde tavoittelee yritysostot huomioiden keskimaéarin noin 10
% vuotuista liikevaihdon kasvua. Vuosina 2019-2024
orgaaninen kasvu on ollut arviomme mukaan keskima&arin
noin 2,7 % vuodessa (CAGR) ja vuonna 2024 kasvu Kiihtyi
haastavaan markkinatilanteeseen ndhden hyville 5 %:n
tasolle. Arviomme mukaan Kyberturva, pilvi ja verkot —
liketoiminta-alue, Turvaratkaisujen korkeamman

teknologiaintesiteetin palvelut seka data & tekoély ovat
kasvun painopistealueita. Ndiden palvelualueiden sisélld yhtiod
hakee kasvua erityisesti jatkuvissa palveluissa. Nama
palvelualueet ovat mielestamme loogisia kasvualueita, silla
niissa yhtion kilpailukyky on ja markkinan kasvunédkyma ovat
hyvid. Loihde on arvioinut sen kokonaismarkkinan kasvavan 6
% p.a., mikd on ndhddaksemme todennakoisesti hieman
optimistinen oletus. Yhtio kdytannossa tavoittelee orgaanisesti
markkinaa nopeampaa kasvua. Tavoite on mielestdmme
kunnianhimoinen, kun ottaa huomioon Turvaratkaisujen
merkittdvan kokoluokan ja kokonaismarkkinan melko vaisun
kasvunakyman. Naemme kasvutavoitteen kuitenkin
realistisena turvaliiketoimintojen hyvat naytdt viime vuosialta
huomioiden ja IT-palvelumarkkinan olettavasti paranevan
markkinatilanteen tuella. Mielestdamme keskeistd kasvun
onnistumisen kannalta on liiketoimintojen synergiapotentiaalin
ulosmittaaminen ja samalla strategisemman aseman
saavuttaminen asiakkuuksissa.

Jatkuvissa palveluissa yhtio tavoittelee 30 % osuutta
kokonaisliikevaihdosta, mika k&ytdnndssa tarkoittaa niiden
kokoluokan kaksinkertaistamista strategiakaudella. Jatkuvat
palvelut ovat strategisesti tdrkea palanen, silld niiden
kannattavuuspotentiaali on korkeampi ja ne tuovat jatkuvuutta
toimintaan, mika helpottaa kustannusrakenteen optimointia
seké vahentaa projektiriskeja.

Yritysostojen rooli hieman pienentynyt nykystrategiassa

Loihteen kohdemarkkinoiden rakenteet ovat hajanaisia, mika
tarjoaa hyvan alustan yritysostovetoisen kasvun
kartoittamiselle. Yritysostoin tapahtuvan kasvun teollisena
logiikkana on uusien kyvykkyyksien hankkiminen,
palvelualueiden vahvistaminen seka asiakasportfolion
lagjentaminen. Tata mukaillen uskomme ostokohteen
rakenteellisen sopivuuden olevan tarkein yksittdinen kriteeri.

Viimeaikaiset merkittavimmat yritysostot

onr

Talent Base

Lahde: Inderes

Pilviteknologioiden palveluyhtio

+ Sopii hyvin yhteen kaikkien
liiketoiminta-alueiden kanssa
pilviympéristdjen tullessa osaksi
kaikkea digitaalista liiketoimintaa

* Pilviympariston hallintapalvelu toi
uuden jatkuvan liikevaihtoeran

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

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

Fyysisen turvallisuuden
palveluyhti6
» Vahvisti fyysisen turvallisuuden

liiketoimintaa erityisesti
paakaupunkiseudulla

» Liikevaihto 2021: 14,4 MEUR
* Vuosittainen kasvu 2019-21: 7 %
- EBITDA keskimaarin 2019-21: 4,3
%
« EV/EBITDA: ~11x

Tiedolla johtamisen palveluyhtio
» Vahvisti IT-konsultointia tiedolla
johtamisen palvelualueella

Mahdollisti paremmin kokonaisvaltaiset
hankkeet

* Liikevaihto 5/2021 LTM: 7,4 MEUR
+ EBITDA-% 5/2021 LTM: 15 %
+ EV/EBITDA: ~9x
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Yleisesti Loihde on kiinnostunut yhtiosta, joilla olisi
potentiaalia vaikuttaa suhteelliseen kannattavuuteen
positiivisesti ja erityisesti jatkuvia palveluja omaavista yhtidista.
Fyysisen turvan markkina on jo kohtuullisen loppuun kaluttu
Loihteen ndkdkulmasta, silld sen maantieteellinen peitto ja
kokoluokka ovat jo riittdvat. Digitaalisessa turvallisuudessa
kokoluokan kasvu on myos yksi yritysostojen motivaatioista,
koska Loihteen omat toiminnot hy6tyisivat isommasta
skaalasta. N&in ollen kiinnostavia lisdyksia olisivat myds
Loihteen samoilla palvelualueilla toimivat yhti6t.

Arviomme mukaan Loihde ei kategorisesti sulje pois heikolla
kannattavuustasolla olevia yhtioita. Tallaisten yhtididen on
kuitenkin tuotava konserniin selkeda keihdankarkiosaamista ja
sitd kautta laskettava heikon tulostason kaantamiseen liittyvaa
riskitasoa. Liséksi osto-hintojen on oltava téllaisissa liikkeiss&
tarpeeksi matalia.

Yhtio toteutti vuosina 2016-23 useita yritysjarjestelyja (s. 54).
Arviomme mukaan erityisesti turvaliiketoimintaan
suuntautuneet ja Onrego-yrityskauppa ovat olleet
onnistuneita. Historiassa kaikki jarjestelyt eivat ndhddksemme
ole luoneet omistaja-arvoa, kun huomioidaan heikko
padomantuotto. Nykyistad terdvampaa fokusta ja
yritysostomarkkinan laskeneita arvostustasoja heijastellen
ndemme yritysostojen odotusarvon positiivisena.

Konserni voisi olla my6s pilkottavissa

Mielestamme Loihteen eri liiketoiminta-alueet voisivat hyvin
olla itsendisidkin kokonaisuuksia. Naista erityisesti Data, digi &
Al on mielestémme muusta liiketoiminnasta osin erillinen. Se
voisi olla myds mielenkiintoinen ostokohde, jollekin toiselle IT-
palveluyhtille vahvan dataosaamisen my6td, mitd monet
yhtiot ovat pyrkineet rakentamaan. Lisaksi IT-konsultoinnin

liketoiminnot eivat mielestamme ole menestyneet yhta hyvin
osana Loihdetta kuin turvallisuuteen linkittyneet toiminnot.
Toisaalta ndemme selkeitd myyntisynergioita siing, etta suurin
osa asiakkaista ovat relevantteja kaikille yhtion liiketoiminta-
alueille ja tukifunktioista [0ytyy selkeitd synergioita kaikkien
liketoiminta-alueiden kannalta. Lisaksi synergia-ajattelu ei saa
mielestamme menna liilan mustavalkoiseksi, vaan
keskeisempdaa on loppukadessa liiketoimintokohteisten
strategioiden onnistunut toteuttaminen osana konsernia.

Kannattavuustavoite on erittdin kunnianhimoinen lyhyella
aikavalilla, mutta parannuspotentiaali on selkea

Loihde tavoittelee strategiakauden lopussa 15 %:n oik.
kayttokatetta ja 12 %:n oik. EBITA-%:a. Tavoite on
mielestdmme erittdin kunnianhimoinen. Vuonna 2024 oik.
kayttokate oli 8,2 % ja oik. EBITA 3,0 %. Turvaratkaisuissa 5
%:n EBITA-% on jo erinomainen taso suhteessa muuhun
markkinaan ja yhtion historiaan. Data, digi & Al:ssa hdemme 12
%:n EBITDA-%:n ja 10 %:n EBITA-%:n mahdollisina, mutta nekin
vaatisivat erinomaista suoritusta ja sektorin kannattavuustasot
ovat olleet yleisesti paineessa viime vuosina heikossa
syklissa. Kyberturva, pilvi & verkot —alueella néemme
tavoitteen mahdollisena vahvan kasvun jatkuessa.
Korostamme jalleen jatkuvien palvelujen kasvun kriittistd
roolia kannattavuuden nostossa niiden korkeamman
kannattavuuspotentiaalin takia. Lisdksi niiden tuoma jatkuvuus
helpottaa kustannusrakenteen optimointia seka vahentaa
projektiriskeja. Ylipdataan liilkkevaihdon kasvu on selvasti
keskeisin kannattavuusajuri. Yhtié on myds itse
kommentoinut, ettd kannattavuustavoitteiden saavuttaminen
vaatisi erinomaista suoritusta yhtiolta itseltddn seka suotuisaa
markkinatilannetta.

@ Taloudelliset tavoitteet

Liikevaihto: Keskimaarin noin 10 % vuotuinen
lilkevaihdon kasvu sisdltden mahdolliset yritysostot ja
200 MEUR taso vuonna 2027.

Jatkuvissa palveluissa 30 %:n suhteellinen osuus 2027

Kannattavuus: 15 % oikaistu EBITDA-% (2027: 30
MEUR) ja 12 %:n oikaistu EBITA-% (2027: 24 MEUR).

Tase: >10 % ROl ja 0,2x nettovelan suhde
kayttokatteeseen

Osinkopolitiikka: Vahintdan 50 prosenttia Loihde-
konsernin tilikauden tuloksesta.

Lahde: Inderes, Loihde
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Taloudelliset tavoitteet ja historiallinen suoritustaso
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Sijoittajan onkin keskeistd huomata, etta nykyisella matalalla
likevaihtopohjaisella arvostuksella, tavoitteita huomattavasti
matalampikin kannattavuusparannus riittdd omistaja-arvon
luontiin. Selkein parannuspotentiaali I6ytyy arviomme mukaan
talla hetkelld Data, digi & Al —liiketoiminta-alueelta. Edellisella
strategiakaudella Loihde tavoitteli yli 10 %:n oik. kdyttokatetta,
jota piddmme hyvin realistisena tasona saavuttaa lahivuosina.

Tavoite on erittdin kunnianhimoinen erityisesti EBITA:n osalta,
koska Loihteen aineelliset poistot ovat olleet noin 5 %
likevaihdosta. Erdssa on arviomme mukaan jonkin verran
skaalautumisvaraa, mutta 200 MEUR:n liikevaihdollakin
poistojen pitdisi pienentya jonkin verran vuoden 2024 tasosta,
jotta ne olisivat 3 % liikevaihdosta. Sijoittajan kannalta EBITA
on keskeisin operatiivisen kannattavuuden mittari, koska se
vastaa parhaiten operatiivista kassavirtaa. On myo6s hyva
huomioida, ettd parannus kayttdkatteessa valuu tehokkaalla
vivulla EBITA:an nykyisen matalan marginaalitason ansiosta.

Taseen tehostus jatkuu

Loihde antoi viime strategiapdivityksessa myds
kunnianhimoisemmat tavoitteet pddomantehokkuuden
nakodkulmasta. Yhtio tavoittelee nyt 10 %:n sijoitetun pdaoman
tuottoa (ROI). Tavoite on arviomme mukaan vahvasti linkiss&
kannattavuusparannuksen onnistumiseen. Vuonna 2024 ROI
oli -6,9 % merkittavan liilkearvon alaskirjauksen takia ja vuosina
2022-23 0,5-6,0 %. Vuonna 2027 ennustamme ROIl:n
nousevan 8,5 %:iin. Yhtio on viime vuosina jakanut aiemmin
erittdin tukevaa kassaansa ulos osinkoina, mikd on tukenut
padomatehokkuutta. Lisaksi aiemmin mainittu liikkearvon
alaskirjaus nostaa pddoman tuottolukuja, mutta tehty
alaskirjaus on seuraus historian heikosta padoman
allokoinnista. Kokonaisuutena matalat paaoman tuottoluvut
kertovat ndhdaksemme kertoo siitd, etta historiassa
yrityskaupoista on maksettu ylihintaa tai niiden integraatiot

ovat epdonnistuneet. Toisaalta arviomme mukaan nykyisessa
kokoonpanossa on yha selvaa ulosmitattavaa potentiaalia.

Loihde antoi myds tavoitteen nettovelan suhteelle
kayttbkatteeseen ja tavoittelee nyt 0-2x tasoa. Yhtio aikoo
ottaa velkavivun kayttoon, jota tullaan kayttamaan
yritysostojen rahoituksessa. Vuoden 2024 lopussa suhde oli
0,09x. Mikali nettovelasta oikaistaan IFRS-16 vuokravelat, oli
yhtiolla 2024 lopussa edelleen vahva 12 MEUR:n nettokassa.
Toki vuonna 2025 maksetun 0,75 euron osingon ja
ennustamamme 0,75 euron lisdosingon jalkeen arvioimme
kassan olevan 6 MEUR vuoden 2025 lopussa.

Osinkovirta on ollut vuolasta viime vuosina

Loihteen tavoitteena on jakaa vuosittain osinkoa vahintdan 50
prosenttia Loihde-konsernin tilikauden tuloksesta. Yhtio arvioi
vuosittain osingonmaksun edellytykset ottaen huomioon
yhtion taloudellisen tilanteen, kasvu- ja kehitystavoitteiden
saavuttamisen ja niihin tarvittavat panostukset seka muut
osingonjakoon olennaisesti vaikuttavat tekijat. Liiketoimintojen
kassavirtaprofiilit ovat hyvia, eikéa toiminta ja kasvu (pl.
yritysostot) sido valtavia maaria padomia. Taten
voitonjakopolitiikan ei pitdisi vieda yhtiota tilanteeseen, jossa
osinkoja maksettaisiin menetettyjen pidemman aikavalin
mahdollisuuksien kustannuksella.

Loihde on jakanut viime vuosina merkittavia osinkoja (+
ostanut omia osakkeita), minka taustalla oli aiemmin ylisuuri
nettokassa. Yhtio on jakanut pelkastdan vuosina 2022-2024
3,65 euroa/osake osinkoja (31 % nykyosakekurssista). Lisaksi
yhtiokokous valtuutti hallituksen paattamaan 0,75 euron
lisdosingon jaosta, jonka arvioimme yhtion kayttavan. Tama ei
kuitenkaan luonnollisesti ole varmaa. Merkittdvan osingonjaon
takia sijoittajan on tarkeéa tarkastella osakkeen
kokonaistuottoa, eika pelkkaa osakekurssia, kun arvioidaan
omistajille realisoitunutta tuottoa.

Jatkuva liikevaihto,
MEUR ja % liikevaihdosta
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Osuus liikevaihdosta e Tavoite 2027 (%)

Jatkuvien palvelujen paaajurit:

Tarjooman kehitys jatkuvien palveluiden suuntaan ja
palvelujen tuotteistaminen

Myynti- ja markkinointipanostuksien fokus jatkuvissa
palveluissa

M&A fokusalue

Keskeiset jatkuvat palvelut:

24/7 24/7 Managed
CSOC NOC IAM
247 Managed Managed Managed
Managed Video Access Business
Cloud Security Control Applications

Lahde: Inderes, Loihde
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Loihteen yritysostot ja -myynnit 2016 >

MEUR MEUR
Pvm Jarjestely Yhtio Segmentti Liiketoiminta EV Liikevaihto EBITDA-% EV/EBITDA EV/S Henkilosto
4/2023 Hankinta Hameen Lukko Turvaratkaisut Lukitus ja sédhkdinen turvatekniikka 2,4 5,2 10,0 % 4,6x 0,46x 22
11/2022 Hankinta  Onrego Kyberturva, pilvi & verkot Pilviympéariston palvelut 4.3 7.1(3,5% 6,8 % 8,6x 0,6x (1,2x) 30
5/2022 Hankinta  Turvakolmio Group Turvaratkaisut Turvateknologia ja rakenteellinen turva 6,9 14,4 42 % 11,4x 0,48x 98
1/2022  Myynti - Kuituverkkojen hallintointi ja rakentaminen 4.7 0,7 - - 6,7x 0
6/2021 Myynti - Turvaratkaisut Halytyskeskusliiketoiminta X 15
2/2021  Myynti Hibox Systems TV-ohjelmistopalvelut 6,6 5,4 - - 1,2x 36
6/2021 Hankinta  Talent Base Data, digi & Al Tiedolla johtaminen ja data & analytiikka 10 7.4 15,0 % 9,0x 1,4x 57
2/2019 Hankinta  Spellpoint Kyberturva, pilvi & verkot Identiteetin ja padsynhallinnan palvelut 3.1 12 %* 26
10/2018 Myynti AB Sappa TV- ja laajakaistaoperaattori - - -
8/2018 Hankinta Proteco-Turvatekniikka Turvaratkaisut Turvateknologia
8/2018 Hankinta  Ymon Kyberturva, pilvi & verkot Tietoturva ja tietoverkkopalvelut 2.8 9,0 %* 20
3/2018 Hankinta BitFactor Data, digi & Al Ohjelmistokehitys 14 17,0 % 150
12/2017 Hankinta  Eximia Business Intelligence®*  Data, digi & Al Datan & Analytiikan palvelut ~30
8/2017 Hankinta  Nordic LAN & WAN Kyberturva, pilvi & verkot Tietoturva- ja tietoverkkopalvelut ja kiinteistéturva 21 10,9 % ~892
5/2017  Myynti Viria Link Oy Televerkkojen rakentaminen ja kunnossapito 128
5/2017 Hankinta  Aureolis® Data, digi & Al Datan & Analytiikan palvelut 6,8 20,0 % ~100
5/2017 Hankinta  Mikkelin Lukko & Avain Turvaratkaisut Lukitus ja sdhkoiset turvajarjestelméat 6
6/2016 Hankinta  Tansec Turvaratkaisut IiImoituksensiirtojarjestelmat
6/2016  Myynti Anvia Telecom Telecom-liiketoiminta 107 82 18 % 7,2x 1,3x 303

Lahde: Inderes, Loihde, yhtiot
*EBIT-% **41 % vahemmistdosuus ja vuonna 2019 hankittiin loppuosuus ***Aureolis osti olleen Loihteen osakkuusyhtid *IFRS-raportoinnin mukainen liikevaihto 54
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Historiallinen kehitys

Loihteen historiallinen kehitys on ollut kaksijakoista, turvaan
linkittyvat liilketoiminnot ovat kehittyneet hyvin ja IT-
konsultointiin linkittyvat heikosti. Toki varsin hyvin kehittyneet
kyberturva ja pilvipalvelut voitaisiin laskea myds IT-
konsultointiin. Vuosina 2019-2024 konsernin liilkevaihdon
keskimaarainen vuotuinen kasvuvauhti oli 7 % ja vuotuinen
orgaaninen kasvu arviomme mukaan noin 3 % tasolla.
Turvaratkaisut on kasvanut orgaanisesti ndhddksemme yleista
markkinaa paremmin ja Kyberturva, pilvi ja verkot on kasvanut
hyvin ja arviomme mukaan hieman markkinaa paremmin.
Data, digi & Al on sen sijaan jaanyt selvasti markkinakasvusta
jalkeen. Oik. EBITA-% on ollut vuosina 2021-24 keskimaarin
heikolla 1,9 %:n tasolla. Yhtiollda on ollut myos paljon
kertaluonteisia kustannuksia ndind vuosina, jotka eivat nay
oikaistussa EBITA:ssa. Loihteen kannattavuushistoria onkin
ollut melko vaihteleva viime vuosina. Vuonna 2024
kannattavuus kehittyi jalleen parempaan suuntaan ja oik.
EBITA-% nousi 3,0 %:iin.

Turvaliiketoimintojen hyva kehitys ndkyy materiaaleissa ja
palveluissa

Ulkopuolisten palveluiden ja materiaalien osuus suhteessa
likevaihtoon oli vuosina 2023-24 noin 32-35 %. Erd on ollut
kasvussa viime vuosina, koska Turvaratkaisut ja Kyberturva,
pilvi & verkot —lilketoiminta-alueiden suhteellinen osuus
kasvanut. Luonteeltaan ndma kustannukset ovat lahes taysin
muuttuvia ja siten ei-skaalautuvia. Suurin osa kuluista
kohdistuu turva ja verkkoliiketoimintojen materiaaliostoihin.
Data, digi & Al:n alle menevien kulujen (mm. alihankinta) osuus
on ollut noin 20 % liikevaihdosta tilinpdatostietoihin perustuen.
Alihankinnan osuus vaikuttaakin nousseen viime vuosina.

Loihde Trust Oy:n (Siséltda Turvaratkaisut-liiketoiminta-alueen
seka kyberturva- ja verkkoliiketoiminnan) FAS:n mukainen
myyntikate oli vuonna 2024 noin 54 %. IFRS-kirjanpidossa
kolmannen osapuolen lisenssit kirjataan nettoperusteisesti
seka turvaliiketoiminnan vuokratut laitteet ovat
kayttdoikeusomaisuuserissa, joiden kuluerd ndkyy poistoissa.

Henkilostokulut suurin yksittdinen era

Loihteen kulurakenteen suurin yksittdinen era on
henkildstokulut, silld toimintojen ansaintamallit ovat hyvin
tieto- ja henkildintensiivisid. Henkilostokulut ovat luonteeltaan
paaosin kiinteitd. Niiden osalta joustovara on rajallinen lyhyen
téhtdimen kustannustason sopeuttamiselle, mikd on nakynyt
mm. Data, digi & Al:n arviomme mukaan heikkona
kannattavuuskehityksena viime vuosina. Talla hetkelld
arvioimme IT-konsultoinnin laskutusasteissa olevan selkeda
nousuvaraa, jonka myota henkildstokuluissa on jonkin verran
skaalautumisvaraa.

Vuonna 2024 Loihteen henkildstokulut liikevaihtoon
suhteutettuna olivat noin 47 %. Henkildstotehokkuutta hyvin
kuvaava tyontekijakohtainen liilkevaihto oli vuonna 2024 noin
169 TEUR ja tyontekijakohtainen henkildstokulu 80 TEUR.
Naiden kahden lukeman keskindinen suhde on parantunut
selvasti viime vuosina. Henkildston nakdkulmasta Loihde
onkin pystynyt tehostamaan toimintaansa selvasti vime
vuosina. Osaltaan t&han vaikuttaa myos jalleen
turvaliiketoimintojen suhteellisen osuuden kasvu, koska ne
ovat véhemman henkildstdintensiivisia.

Liikevaihto liiketoiminta-alueittain ja oik. EBITA-%
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Muissa kuluissa pieni skaalausvara

Kolmas olennainen kuluerd on lilkketoiminnan muut kulut.
Nama kulut ovat padosin kiinteitd, mutta mukana on myos
joitain muuttuvia palasia. Liikevaihtoon suhteutettuna muut
kulut olivat vuosina 2023-24 noin 12,5 % ja 11,0 %.
Liikevaihdon kasvu on selkein kustannuseraa skaalaava ajuri.
Viime vuosina Loihde on jo tehostanut merkittavasti
toimintaansa ja tehdyt toimet nakyvat tdysimaardisesti vasta
vuonna 2026 luvuissa. Arviomme mukaan IFRS-kirjanpidossa
Loihteen pitdisi paasta nykyrakenteellaan noin 10 %:n tasolle
melko kevyesti.

Jatkuvissa palveluissa voi olla kannattavuudessa viela
nousuvaraa kasvun hidastuessa ja laitekannan vanhetessa

Jatkuvat palvelut nojaavat osaltaan Loihteen itse
rahoitusleasingilld vuokraamiin laitteisiin, jotka se omistaa
kauden jalkeen tai voi hankkia pienelld hinnalla. Esim.
kolmen vuoden rahoitusleasing-sopimus, jonka jélkeen laite
voidaan hankkia halvalla. Naméa sopimukset kuitenkin
poistetaan tuloslaskelmassa jo 3 vuodessa, mutta laitteiden
kayttoika voi hyvin olla 4-6 vuotta, jolloin jdljempien vuosien
kannattavuus on kirjanpidollisesti selvasti korkeampi. Kun
ndiden palveluiden kovin kasvu laantuu ja laitekanta
vanhenee tulevaisuudessa niin sekin voi olla yksi
kannattavuusajuri. Téhan on kuitenkin vaikea saada
tarkempaa nakyvyytta yhtion ulkopuolelta.

Taseasema on yha vahva

2024 lopussa Loihteen omavaraisuusaste oli 67 % ja
nettovelkaa yhti6lla oli vain 0,9 MEUR, joka vastaa
nettovelka/kdyttokate-suhdetta 0,09x. Taseasema on vankka
my0&s velankantokyvyn ndkdkulmasta, silld nettokassa pois

lukien vuokravastuut oli 12 MEUR. Toki vuonna 2025
maksetun 0,75 euron osingon ja ennustamamme 0,75 euron
lisdosingon jalkeen arvioimme kassan olevan 6 MEUR vuoden
2025 lopussa.

N&ama tasot ovat toimintalogiikat huomioiden vahvoja.
Nykyisten liiketoimintojen kassavirtaprofiilit huomioiden
piddmme myos yhtion pidemman aikavalin rakenteellista
velankantokykya mainiona ja arviomme mukaan yhtio pystyisi
operoimaan myos nettovelka/kéyttokate-tavoitteen mukaisella
ylarajalla (2,0x). Toisaalta, kannattavuuskehitys on ollut hyvin
vaihtelevaa viime vuosina, mikad heikentaa velankantokykya
jonkin verran. Suhtaudumme positiivisesti velkavivun
hyoddyntémiseen yritysostoissa, etenkin kun korkotaso on
jalleen laskenut maltillisemmalle tasolle.

T&ta taustaa vasten Loihteella on mielestdmme rutkasti
taloudellista liikkumatilaa niin strategiansa orgaanista kuin
yritysostojenkin kautta tapahtuvaa toteuttamista ajatellen.
Nédkemyksemme mukaan yritysjarjestelymarkkinan
arvostustasot normalisoitumaan pain ja uskommekin
Loihteella olevan edellytykset omistaja-arvoa luoville
yritysostoille. Keskeinen muutos suhteessa historiaan tulee
l8hivuosina olemaan se, ettd yhtio pitda rahoittaa osingot
liketoiminnan kassavirrasta, kun historiassa yhtié on pystynyt
jakamaan vuolaita osinkoja massiivisesta nettokassastaan.
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Kassavirtojen kehitys,

MEUR
20
10
-5,0
-10 -10,2
-20
2021 2022 2023 2024

mmm Liiketoiminnan rahavirta
Normaalit investoinnit
Vuokravelkojen maksut

mmmm Omaisuuden ja sijoitusten luovutustulot
Investoinnit yritysostoihin
Vapaa operatiivinen kassavirta

Taserakenne, 30.06.2025

Muu omaisuus 2 MEUR

Sijoituskiinteistét 3 MEUR
Liikearvo 54 MEUR
Taseen
Aineeton omaisuus 1 MEUR loppusumma

124 MEUR

Oma padoma
81 MEUR

Aineellinen omaisuus 18 MEUR

Vaihto-omaisuus 13 MEUR

Korottomat velat
Lyhytaikaiset saamiset 27 MEUR 29 MEUR

Korolliset velat
13 MEUR

Rahavarat 7 MEUR [N

Lahde: Inderes

Vapaa operatiivinen kassavirta = Liiketoiminnan kassavirta — normaalit investoinnit — vuokravelkojen maksut — omaisuuden luovutustulot

Liiketoiminta luo edellytykset hyvalle kassavirran tuotolle, mutta kehitys on ollut heikkoa

* Vapaa operatiivinen kassavirta on ollut heikolla tasolla vuosina 2021-2024 osin heikon
tuloskunnon my6ta ja kertaluonteisten kulujen takia. Vuonna 2022 kayttopdaomaa
sitoutui tavallista enemman (vaihto-omaisuuden kasvu komponenttipulan takia), joka
heikensi kassavirtaa. Lisdksi yhtion tekemista tehokkuustoimista (konsernirakenteen
jarjestelyt ja muutosneuvottelut) on syntynyt paljon kertaluonteisia kustannuksia, jotka
vaikuttavat kassavirtaan. Jatkossa naita pitaisi arviomme mukaan olla véhemman.

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

* Menneina vuosina kassavirtaa (pl. Yritysostot) ovat tukeneet taseesta myydyt
operatiiviseen toimintaan tai nykyiseen strategiaan kuulumattomat erat. Pois lukien
sijoituskiinteistot (kdypa arvo tilinpaatoshetkelld: 3,7 MEUR), emme odota taseesta enda
purkautuvan merkittavia eria.

Taseessa nakyy yritysjarjestelyt ja historian lilkketoimintomyynnit

* Yrityskauppojen mukana syntynyt liikkearvo (54 MEUR) on taseen merkittdvin omaisuusera.
IT-konsultointiin liittyvaa lilkkearvoa alaskirjattiin 9,9 MEUR vuonna 2024. Rahavarat ovat 7
MEUR, josta k&yp&aan arvoon arvostetun arvopaperisalkun osuus on 4 MEUR.

* Aineellisessa omaisuudessa noin 13 MEUR tulee kayttdoikeusomaisuuserista.

» Sijoituskiinteistot (3 MEUR) on ostettu kauan sitten, ja arvioimme naiden todellisen arvon
vastaavan tilinpaatoshetkelld maéaritettya 3,5 MEUR k&ypdaa arvoa. Loihde on
kommunikoinut myyvansa kiinteistot pois, jonka takia huomioimme ne likviding eréna
osien summa laskelmassamme.

* Oman pddoman puolesta Loihteella on yha isot muskelit jakaa kassaansa ulos osinkoina
tai omien osakkeiden ostoina.

» Korolliset velat koostuvat kdytdanndssa taysin vuokravastuista.
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Keskeiset tunnusluvut kvartaaleittain ja puolivuosittain

Oikaistu kayttokate, Liiketoiminta-alueiden liikevaihtokehitys,
MEUR ja % liikevaihdosta MEUR
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Ennustemalli

Ennustamme Loihteen liilkevaihdon kehitysta liiketoiminta-
aluekohtaisesti. Odotuksemme lilkkevaihdon kehityksesta
pohjaavat pitkalti kohdemarkkinoiden yleisiin kasvun
suuntaviivoihin ja niihin vaikuttaviin tekijéihin. Jatkuvat palvelut
tuovat liikevaihtoon tiettyd nakyvyytta lyhyelld aikavalilla,
vaikka niiden osuus on pienehko (H1'25: 28 % liikevaihdosta).
Tarkempi ennusteperiodimme ulottuu vuosille 2025-2028,
jonka jalkeen ennustamme kehitystad konsernitasolla.

Ylarivin keskeisimmat lyhyen aikavalin epdavarmuudet liittyvat
liketoimintokohtaisten kysyntétilanteiden kehitykseen. Samat
muuttujat vaikuttavat luonnollisesti myds pitkalla aikavalilla,
joskin talldin kasvun tavoittelussa onnistuminen on lyhyttd
aikajaksoa riippuvaisempi oman kilpailuaseman ja -kyvyn
kehittymisestad seka strategian suunnitelmien mukaisesta
etenemisesta. Epdvarmuutta ennusteisiin aiheuttaa lisaksi se,
ettd Loihde raportoi vain liikevaihdon kehityksen liiketoiminta-
alueittain, eikd henkildstomaaran kehitysta, johon liikevaihto
on pitkalti linkissa.

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

Oleellisimmat operatiiviseen kannattavuuteen kohdistuvat
epdvarmuudet liittyvat henkilostdtehokkuuteen (ml.
palkkainflaatio), projektikannattavuuksiin sekd konsernin
kiintedn kulutason hallitsemiseen. Loihde ei raportoi
liiketoiminta-alueiden kannattavuuksia erikseen, mika lisaa
epdvarmuutta ennusteisiimme. Tuloslaskelman alariveilla

epavarmuutta aiheuttaa liséksi Loihteen arvopaperisalkun
eldminen (mm. saadut osingot ja kdyvan arvon muutokset).

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

Vuonna 2025 kannattavuusparannus etenee hieman ja luo
pohjaa jatkolle

Loihde ohjeistaa vuonna 2025 konsernin lilkkevaihdon
kasvavan tai olevan noin edellisvuoden tasolla. Konsernin
oikaistun kayttokatteen arvioidaan paranevan vuoden 2024
tasosta, joka oli 11,0 MEUR.

Ennustamme Loihteen liikevaihdon kasvavan 3 % 144
MEUR:oon vuonna 2025, joka on tdysin orgaanista. Yhtion
kysyntandkyma on edelleen kaksijakoinen, vaikka nyt myos
vaikeuksissa olleen IT-konsultoinnin alueen Data, digi & Al:n
kehitys on tasaantumassa. Turvallisuussektori saa taas
mielestdmme selvaa tukea epdvarmasta geopoliittisesta
tilanteesta ja kasvaneista uhkakuvista.

Odotamme Turvaratkaisujen jatkavan hyvaa kehitysta ja
kasvavan 5 % (H125: +7 %), vaikka vertailukausi on jo vahva.
Yhtidé kommentoi H1:I§, voittaneensa useita julkisen sektorin
hankkeita, jotka eivéat vield I&hteneet liikkeelle H1:I& ja tukevat
loppuvuoden kasvua.

Kyberturva, pilvi ja verkot —alueen odotamme kasvavan 2 %
(HT25: +0 %) jatkuvien palvelujen vetamana. H1 oli
kokonaiskasvun osalta heikompi hiljaisemman
verkkolaitemyynnin ja kyberturvakonsultoinnin takia, mutta
jatkuvien palveluiden kasvu (erit. CSOC) jatkui.
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Data, digi & Al —alueen kysyntdnakymaan liittyy edelleen
epavarmuutta, mutta hyva kehitys finanssisektorilla ja data &
Al —osaamisalueen hyva kysynta tukevat loppuvuotta H1:n
tavoin. Odotamme alueen liikevaihdon laskevan -1 %:n koko
vuonna 2025 (H125: -2 %). Yhtié kommentoi liikevaihdon
laskun tasaantuneen lapi segmentin osaamisalueiden. Koko
IT-palvelumarkkinalta odotamme varovaista kdédnnetta
parempaan vuoden loppua kohden mentdessa, mutta yleisen
taloustilanteen epavarmuus séilyy korkeana, mistad onkin néhty
oireena jo useampia tulosvaroituksia.

Ennustamme yhtion oikaistun kayttdkatteen kasvavan vuonna
2025 ohjeistuksen mukaisesti 11,7 MEUR:oon (2024: 11,0
MEUR). Alkuvuonna kehitys oli aavistuksen jaljessa viime
vuotta (4,1 MEUR vs 4,2 MEUR), mutta yhtio on luottavainen
ohjeistuksensa saavuttamiseen. Loppuvuotta tukevat
turvaliiketoiminnan sekd kyberturva- ja
yritysverkkopalveluiden jatkuvien palveluiden kasvu,
tehostustoimet ja IT-konsultoinnin tasaantuva kehitys. Yhtion
pitémien muutosneuvotteluiden vaikutus (saastét 2025 1-2
MEUR) alkoi hieman ndakyma&an Q2:lla, mutta saastot tulevat
selkedmmin 1&pi H2:lla. Epdvarmasta investointiymparistosta
johtuen tulosennusteen saavuttamiseen liittyy kuitenkin
mielestémme jonkin verran riskid. Epdvarmuutta aiheuttaa
lisdksi julkisen sektorin sdastotoimenpiteet, jotka vaikuttavat
enemmadn Turvaratkaisut- ja Kyberturva, pilvi & verkot —
alueisiin.

P&asiassa muutosneuvotteluista ja liiketoiminnan
uudelleenorganisoinnista johtuvien kertaluonteisten erien
ennustamme olevan noin 1,2 MEUR (2024: 1,0 MEUR). Nain
ollen raportoidun kayttokatteen ennustamme nousevan 10,5
MEUR:oon (2024: 10,0 MEUR). Yhtio sijoitustarinan kannalta
on keskeista, etta kassavirtavaikutteiset kertaluonteiset erat
loppuvat, kun tehostustoimet loppuvat.

Suunnitelman mukaisten poistojen jalkeen ennustamme

oikaistun EBITA:n asettuvan 4,6 MEUR:oon (2024 4,1 MEUR)
tai 3,2 %:iin liilkevaihdosta. Taso on arviomme mukaan
edelleen selkeasti yhtion potentiaalin alapuolella. Nettokassan
pienentymisen myd&ta rahoitustuotot nayttelevat pienempaa
roolia alimman viivan tuloksessa. Verojen odotamme
kasvavan jonkin verran viime vuoden melko matalasta tasosta.
Na&in ollen ennustamme oik. EPS:n kasvavan hieman
edellisvuodesta 0,54 euroon (0,52 €). Raportoidun EPS:n
kohdalla téma tarkoittaa 0,26 euroa.

Ennusteissamme on sisélla 0,75 euron lisdosinko
loppuvuodelle 2025. Sijoittajan on kuitenkin hyva huomioida,
ettd osingonjako ei ole varmaa. Kassavarojen pienennyttya
selvasti (likvidit varat H1'25: 6,7 MEUR) osinkojen jako tulee
perustumaan lahivuosina enenevissa maarin kassavirtaan.
Vuoden 2025 tuloksesta ennustamme Loihteen jakavan 0,50
euron osingon, joka vastaa 4,4 % osinkotuottoa.
Osingonjakosuhde raportoituun tulokseen on korkea 192 %,
mutta oikaistuun tulokseen ndhden se on mielestamme
kohtuullinen (93 %), mikali tuloskasvundkyma jatkuu odotetun
laisena. Laskimme hieman osingonjakoennustettamme, koska
nettokassa oli jonkin verran odotuksiamme matalampi H1:I1&.

Paranevaa kayttopddaomaprofiilia heijastellen arvioimme
operatiivisen kassavirran nousevan paremmalle tasolle, mutta
jadavan vield melko matalaksi uudelleenjarjestelykulujen takia.

Tuloskasvua nakopiirissa tulevina vuosina

Vuosina 2026-2028 arvioimme konsernin kasvavan
keskimaarin noin 4 % vuosittain. Kasvua tukee paraneva
talousymparisto. Liiketoiminta-alueittain arvioimme
Turvaratkaisujen kykenevéan noin 4 %:n kasvuun
uudisrakentamisen palautumisen ja kokonaisuutena hyvan
kysyntdympariston tukemana. Kasvua rajoittaa Loihteen
verrokkeja selvasti vahvempi suoriutuminen vuosina 2022-
2025 ja jo valmiiksi vahva markkinaosuus fokussegmenteissa.

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,60

0.951,01 1,12 1,15

0,770,840,68 0.70 0.72

0,52 0,540,50
0,26

-1,41

2024 2025e 2026e 2027e 2028e
m Osakekohtainen tulos (EPS) m Oik. EPS* Osinko/osake**

*Indereksen laskema oikaistu tulos, joka ei sisalla PPA-poistoja
**2024 sisaltaa ennustetun 0,75 euron lisdosingon

Operatiivinen tuloskehitys, MEUR
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Kyberturva, pilvi & verkot —alueen odotamme olevan
konsernin johtava kasvuhevonen ja kykenevan noin 8 %:n
vuosittaiseen kasvuun erityisesti jatkuvien palvelujen
vetamana. Turvallisuusliiketoiminnassa ylipaataan arvioimme
kasvun painottuvan jatkuviin palveluihin ja
projektiliketoiminnan taas jatkavan hitaassa kasvussa.
Arvioimme molempien liiketoiminta-alueiden hyotyvan
nykyisesta epavarmasta geopoliittisesta tilanteesta ja
kasvaneista uhkakuvista. Téssa ymparistdssa arvioimme
Loihteen kokonaisturvallisuuden tarjoaman myos puhuttelevan
asiakkaita.

Data, digi & Al —alueen arvioimme palaavan vajaan 4 %:n
kasvuun vuosina 2026-2028 selvan liikevaihdon pudotuksen
jalkeen. Kasvua tukevat yleisen taloustilanteen paraneminen
ja asiakkaiden investointihalujen kasvu useamman vuoden
jarruttelun jalkeen. Liséksi Loihde saa arviomme mukaan
tukea sen hyvastad asemasta kuumalla Data & Al —sektorilla.

Oikaistun kayttokatteen odotamme nousevan asteittain 17,4
MEUR:oon vuonna 2028 tai 10,5 %:iin liikevaihdosta.
Ennusteemme on varsin selvdsti alle yhtion taloudellisen
tavoitteen (15 %). Keskeiset kannattavuusajurit ovat
likevaihdon kasvu (erityisesti jatkuvat palvelut), paremmassa
syklissa@ parantuva hinnoitteluvoima, jo tehdyt tehostustoimet
ja IT-konsultoinnin parantuvat laskutusasteet. Arvioimme
Loihteen pystyvan kasvamaan ennusteidemme mukaisesti
pitkalti nykyiselld kustannusrakenteellaan. Arvioimme
kassavirran kehittyvan noin linjassa EBITA:n kanssa, kun
kayttopddoman muutokset tasaantuvat ja kertaluonteiset
oikaisuerat poistuvat. Kassavirtakonversion suhteessa
arvioimme EBITA:an olevan noin 75 %.

Sijoittajan kannalta on keskeistd huomata, ettd matalasta
marginaalitasosta johtuen odottamamme noin 2 %-yksikén
parannus oikaistussa kayttokatteessa vastaa absoluuttisen

oik. EBITA:n kaksinkertaistumista. EBITA-%:n arvioimme
nousevan 5,6 %:iin. EBITA-% ennusteemme on selkeasti alle
yhtion 12 %:n tavoitteen.

Terveet kasvuedellytykset pitkalla aikavalilla

Odotamme Loihteen jatkavan kannattavaan kasvuun
tahtaavaa tekemistd myos pitkalld aikavalilla. Ennustamme
Loihteen kasvavan pitkalla tahtdimelld noin BKT:n mukaisesti
2-3 % vuosittain. Pitkalla aikavalillda yhtion onnistumisen
kannalta keskidssa on erityisesti onnistuminen
ristinmyyntimahdollisuuksien hyddyntédmisessa. Mielestamme
kokonaisturvallisuuden tarjoama on erityisen mielenkiintoinen
pitkalld aikavalilla turvajarjestelmien digitalisaation edetessa ja
niiden muuttuessa jatkuvasti dlykk&ammiksi. Arvioimme taman
avaavan Loihteen kaltaiselle modernille toimijalle hyvia
mahdollisuuksia.

Kannattavuuden arvioimme laskevan varovaisuuden
periaatteiden mukaisesti asteittain vuoden 2028 jalkeen noin
4,5 %:iin (EBITA-%), jota piddmme my0s talla hetkella yhtidlle
mahdollisena normalisoituna tulostasona. Sisalla olevilla
liiketoiminnoilla (erit. Kyberturva, pilvi & verkot seka Data, digi
& Al) pitéisi olla edellytykset korkeampiinkin
kannattavuustasoihin, mutta toistaiseksi yhtion naytot eivat
puolla vahvempaa ndkemysta. Erityisesti kannattavuuden
historiallinen heilahtelu ja toistaiseksi matalaksi jaanyt
kassavirta puoltavat varovaisempaa nakemystd. Pitkalla
aikavalilla keskeisimmat pitkdn aikavalin kannattavuusajurit
ovat parempikatteisten liiketoimintojen konsernia nopeampi
kasvu (erityisesti jatkuvat palvelut), kulu- ja
henkildstotehokkuuden nousu sekd konsernihallinnon ja
kiintedn kulurakenteen skaalautuminen. Keskeisimmat riskit
liittyvat puolestaan ndiden ajureiden vastakohtiin ja omaan
uudistumiskykyyn.

Kassavirran ja nettokassan kehitys, MEUR
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kéyttokate ilman kertaeria
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Oikaistu kayttokate-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2022
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13,3
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4,0
6,4
-2,3
4.1
-1,0
0,0
3,1
0,53
0,53

2022
17,8 %

10,8 %
3.2%
25%

2023
133
7,6
6,7
-7,6
0,7

-0,9
0,4
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2023
7.9 %
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5,7 %
5,0 %
0,5%
-0,5%
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1,6
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0,1
-0,4
-0,1
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-8,4
0,2
-8,6
0,5
0,0
-8,1
0,39
1,42

Q4'24
6,9 %

6,0 %

9,8 %

8,8 %
5,3%

-20,4 %

2024
140
11,0
9,9
-17,8

4.1
-7,8
0,1
-7,8
-0,3
0,0
-8,1
0,63
-1,41

2024
5,3 %

485,9 %

79 %
71%
29 %

-5,8 %

Q1'25
35,2
1,5
1,3
-1,9
-0,3
-0,6
-0,1
-0,7
0,0
0,0
-0,7
-0,07
-0,13

Q1'25
6,7 %
254,9 %
4,3%
3,6%
-0,8%
-2,0%

Q2'25
35,3
2,6
1,8
-1,9
0,8
-0,1
-0,1
-0,2
-0,2
0,0
-0,4
0,06
-0,07

Q2'25
-0,4 %
-10,1%
7.3%
5,0 %
22%
-1,2%

Q3'25e
32,6
3,2
3,0
-1,9
1,4
1,0
-0,1
1,0
-0,2
0,0
0,8
0,19
0,13

Q3'25e
3,56%
13,4 %
9,8 %
9.1%
4,3 %
2,3%

Q4'25¢
41,2
45
43
19
2,7
2,4
-0,1
2,3
-0,5
0,0
1,9
0,36
0,32

Q4'25e
3,56%
271 %
10,8 %
10,5 %
6,5%
4,5%

2025e
144
1,7
10,3
-7,7
4,5
2,7
-0,3
2,4
-0,9
0,0
1,5
0,54
0,26

2025e
3,3%
11,1 %
8,1%
72 %
3,1%
1,0 %

2026e
152
14,1
14,0
7.8
6,5
6,1
-0,5
5,6
1,2
0,0
4,4
0,84
0,77

2026e
5,2 %
44,5 %
9,3 %
9,2 %
4,3 %
2,9 %

2027e
160
16,1
15,9
-8,1
8,1
7.8
-0,9
6,9
1,3
0,0
5,6
1,03
0,98

2027e
51%
24,8 %
10,1%
10,0 %
5,1%
3,5%

2028e
166
17,4
17,1
-8,1
9,1
9,0
-0,9
8,1
-1,6
0,0
6,6
1,18
1,16

2028e
4,0 %
12,1 %
10,5 %
10,3 %
5,5%
4,0 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
85,6
63,9

2,1
15,3
0,0
2,4
0,2
1,8
59,9
12,1
0,0
31,6
16,2
145

2024
77,0
54,0

1,4

16,7
0,0
3,0

0.1

1,7
53,1
14,1

0,0
27,4
11,6
130

2025e
76,6
54,0
08
17,0
0,0
3,0
0,1
17
51,1
14,4
0,0
28,3
83
128

2026e
76,3
54,0
0,4
17,1
0,0
3,0
0,1
1,7
49,8
15,0
0,0
29,8
5,0
126

2027e
76,0
54,0
0,0
17,2
0,0
3,0
0,1
1,7
63,1
15,8
0,0
31,3
16,0
139

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepéadoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
101
1,6
41,0
0,0
0,0
58,3
0,0
6,3
0,5
0,0
5,4
0,0
0,4
38,4
4,9
20,9
12,7
145

2024
86,7
15
27,4
0,0
0,0
57,8
0,0
8,5
08
0,0
77
0,0
0,1
34,9
49
14,4
15,6
130

2025e
79,6
1,5
20,3
0,0
0,0
57,8
0,0
0,9
0,8
0,0
0,0
0,0
0.1
47,2
16,2
14,9
16,1
128

2026¢
81,2
15
21,8
0,0
0,0
57,8
0,0
0,9
0,8
0,0
0,0
0,0
0,1
44,1
15
15,6
16,9
126

2027e
82,9
1,5
23,5
0,0
0,0
57,8
0,0
0,9
0,8
0,0
0,0
0,0
0,1
55,4
21,1
16,4
17,8
139
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Arvostuksen perusteet

Tarkastelemme Loihdetta ensisijaisesti tulospohjaisten
arvostuskertoimien kautta, joita suhteutamme relevanttiin
verrokkiryhmaan. Suosimme arvonmaarityksessa
vuokrasopimusveloista puhdistettuja EV-pohjaisia kertoimia,
koska se antaa paremman kuvan yhtion omistaja-
arvonluontikyvysta. Turvaliiketoiminnan leasing-laitteiden
poistot jaksottuvat nopeammin kuin niiden todellinen kayttoika
ja kirjanpidollinen kannattavuus paranee ajan myo6ta, minka
takia oikaisu antaa paremman kuvan arvonluontikyvysta (s. 56).
Tarkastelemme tata kuitenkin kriittisesti ja pyrimme olemaan
konservatiivisia hyvaksytyissa arvostustasoissa.

Tuloskertoimista ensisijainen mittarimme on
yrityskauppojen/liilkearvon poistoista oikaistu EV/EBIT(A)-
kerroin, koska se laittaa parhaiten FAS- ja IFRS-kirjanpidossa
olevat sekéa aktivointeja taseeseen tekevét yhtiot samalle
viivalle. Oikaistut P/E-kertoimet kuvaavat hyvin yhtion
nykyliiketoiminnan tulostuottoa ja ovat relevantti tarkastelutapa
nettokassan pienentymisen myota. Néita lukuja taas
peilaamme yhtion tuottamaan vapaaseen kassavirtaan.

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

Loihde on 2020-luvulla nykyjohdon alaisuudessa muuttunut
holding-rakenteesta yhdeksi operatiiviseksi kokonaisuudeksi.
Yhtiotd on rakennettu sopivin yritysostoin ja divestoimalla ei-
ydinliiketoimintoja, samalla kun konsernihallintoa on tehostettu
keskittamalld backoffice-toimintoja, purkamalla turhia
rakenteita ja uudistamalla suurasiakkaiden myyntimallia.
Yhtiolld on yha todistettavaa kannattavuustavoitteidensa

saavuttamisessa, mutta ndiden toimien myota
luottamuksemme kestavaan kannattavuuden paranemiseen
on kasvanut. Lisdksi yhtion suoritustaso vaikeassa
markkinasyklissa on ollut hyva, ja arvokkaat jatkuvat palvelut
ovat kasvaneet kokoluokaltaan merkittaviksi, mika alkaa
asteittain tukea konsernin kannattavuutta.

Arvostuksessa huomioitavat tekijat

Matala marginaalitaso mahdollistaa pienilld parannuksilla
kayttokatteessa merkittdvan kasvun tarkeimmassa
operatiivisessa tulosluvussa EBITA:ssa.

Orgaaniset kasvundakymadt ovat hyvit myos pidemmalla
aikavalilla. Digitalisaation trendi tulee jatkumaan yhtion
tarkeimmilla liiketoiminta-alueilla ja arviomme mukaan
turvallisuusliiketoiminta hyotyy nykyisesta epdvarmasta
geopoliittisesta tilanteesta ja kasvaneista uhkakuvista.

Jatkuva liikevaihto alkaa tuomaan hiljalleen tukea myos
arvostukselle nykyiselld matalalla liikevaihtopohjaisella
arvostuksella. Jatkuvan liikevaihdon annualisoitu
sopimuskanta vastasi H1'25:11a 28 % liikevaihdosta.

Konsernin asiakasmaara on suuri (noin 4000) ja
asiakasportfolion teollisuudenalojen kirjo monipuolinen.
Ta&ma avaa yhtidlle mielenkiintoisia ristinmyyntisaumoja ja

samalla pienentaa riippuvuutta yksittdisestad palvelualueesta

ja / tai teollisuudenalasta.

Vahva tase ja pienet orgaaniset investointitarpeet luovat
yhtidlle vaihtoehtoja kasvustrategian yritysostovetoiseen
vauhdittamiseen seké osingonjakoon.

Fyysinen turva on I&htokohtaisesti kokonaisuutena muita
palvelualueita matalakatteisempaa, pddomatarpeeltaan
korkeampaa ja itsendiseltd arvonluontikyvyltdan
maltillisempaa toimintaa, mik& painaa konsernille

hyvéaksyttavaa arvostusta (erityisesti liikevaihtopohjaisesti).

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

P/E

P/B

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

2025e
11,4
5,74
65
73
21,1
43,6
0,8
0,5
0,5
6,2
16,2

192,1 %

4,4 %

2026e 2027e

11,4 11,4
5,74 5,74
65 65
72 70
13,6 11,0
14,8 11,6
0,8 0,8
0,4 0,4
0,5 0,4
5,1 4,4
11,0 8,6

88,6% T71,7%
6,0% 62%

Osakekohtaisen arvonmaarityksen yhteenveto

Normalisoitu skenaario alaraja
Normalisoitu skenaario ylaraja
Osien summa

Suhteellinen arvostus

DCF (v-veloista oikaistu)
Menetelmien keskiarvo
Osakekurssi

Tavoitehinta

Lahde: Inderes

10,9
13,1
12,6
11,0
13,0
12,1
11,35

11,9
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* Nykyisen kokonaisuuden toimivuudessa ja kestavassa
kannattavuustasossa on yha todistettavaa, jonka vuoksi
tdysi nojaaminen hahmoteltavissa olevaan potentiaaliin ei
nykyisessa kehitysvaiheessa ole perusteltua.

» Kassavirta on jaanyt viime vuosina matalaksi, ja
tehostamisiin liittyvat oikaisuerat ovat olleet merkittavia,
mika painaa hyvéaksyttya arvostustasoa.

Ndiden tekijoiden pohjalta Loihteelle neutraali ja normaalien
olosuhteiden kaypa arvostus nykyiselld korkotasolla voisi
mielestdamme EV/EBITA-kertoimella tarkoittaa noin 9x-11x
tasoja ja vastaavasti P/E-luvulla noin 11x-14x. Aiemmin
kaytimme 9x-10x EV/EBITA:a kompensoidaksemme
ennusteriskejd, mutta mielestdmme korkotason laskun ja
jatkuvan lilkkevaihdon kasvun ja yleisesti terveen
kasvunakyman myota EV/EBITA 11x toteutuneella tuloksella on
kaypa yléraja yhtidlle. Helsingin porssin keskimaarain P/E on
ollut noin 14x tasolla 2000-luvulla. Kertoimet vastaavat noin
7.1-9,1 %:n vuosittaista tulostuottoa, joka on mielestémme
hyvin perusteltavissa yhtion liiketoiminnan varsin vakaalla
kokonaisprofiililla, melko hyvalla orgaanisella kasvunakymalla
ja hyvalla kassavirran tuottokywylla.

Hyvaksyttavia kertoimia painaa papereissamme se ettemme
saa toteutuneesta tuloksesta tukijalkaa ja odotamme
kestavastd kannattavuuden nostosta vield lisdnayttdja. Mikali
kasvustrategian toteuttaminen etenee suunnitelmien
mukaisesti, eri palvelualueiden liikevaihtosynergioita
onnistutaan ulosmittaamaan ja kannattavuustaso vakautuu
paremmalle tasolle on arvioimassamme kerroinhaarukassa
jonkin verran nousuvaraa. Toisaalta sama logiikkaa patee
myds toiseen suuntaan, mitd peilaten tuloksentekokyvyn
jaaminen nykytasolle ja / tai strategian toteuttamisessa
epadonnistuminen johtaisi ndhddksemme hyvaksyttavan
arvostustason maltilliseen laskuun.

Tulospohjainen arvostus on kired lyhyella tahtdimella,
mutta laskee nopeasti

Ennusteillamme Loihteen yrityskauppojen poistoista oikaistut
EV/EBITA-kertoimet ovat 16x ja 11x vuosina 2025 ja 2026.
Vuokraveloista oikaistuna kertoimet ovat 13x ja 8,8x. Oikaistut
P/E-luvut puolestaan asettuvat 21x ja 14x tasoille. Neutraaliksi
arvioimiimme tasoihin peilattuna kuluvan vuoden kertoimet
ovat koholla, mutta ensi vuoden EV/EBITA-kerroin alkaa taas
jo nayttaa houkuttelevalta. Ensi vuonna my®&s tulostason tulisi
olla tehtyjen tehostustoimien, paranevien laskutusasteiden ja
jatkuvien palvelujen kasvun myota lahempana nykyrakenteen
todellista perustasoa. Naiden tekijoiden vuoksi tukeudumme
vahvemmin seuraavan vuoden kertoimiin.

Normalisoidulla kestavalla 4,3 %:n kannattavuustasolla ja
hyvéaksytylla 9-11x oikaistulla EV/EBIT-kerroinhaarukalla
Loihteen osakekohtaiseksi arvoksi voitaisiin perustella 10,9-
13,1 €/osake. Suhteellisen matala normalisoitu taso huomioi
historiassa tulostasoon liittynytta heilahtelua. Menetelma
perustuu vuoden 2025 liikevaihtoon. Lisaksi tuotto-
odotusta tukee odottamamme kassavirtaan perustuva ensi
kevédan 4,4 % osinko ja loppuvuoden mahdollinen 0,75 €
lisdosinko.

Edelld mainittua kokonaisuutta heijastellen absoluuttinen
tulospohjainen hinnoittelu voidaan mielestdmme tiivistaa
neutraaliksi/varovaisen houkuttelevaksi. Nykyinen hinnoittelu
muuttuisi nopeasti hyvin houkuttelevaksi, mikéli yhtid onnistuu
etenemé&an strategiansa mukaisesti. Keskeisimmat riskit
liittyvat tulosparannuksen epdonnistumiseen ja merkittdvien
kassavirtavaikutteisten oikaisuerien jatkumiseen.
Liikevaihtopohjainen (oik. vuokravastuista) arvostus EV/S 0,41x
sisdltda kuitenkin jo varsin maltillisia tulevaisuuden odotuksia
nykykokonaisuudelle.

Normalisoitu tulos ja absoluuttiset kertoimet

Normalisoitu skenaario Alaraja Yldraja
Liikevaihto 2025e 144 144
Normalisoitu EBITA-% 4,3 % 4,3 %
EBITA 6,2 6,2
Hyviksytty EV/EBITA (toteutunut) 9,0 11,0
Yritysarvo 55,8 68,2
Vuokravastuista oik. nettokassa H1'25 6,7 6,7
Markkina-arvo 62,5 74,9
Markkina-arvo per osake 10,9 13,1
Normalisoitu tulos skenaario
Normalisoitu 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto (nykyennusteet) 139,7 144,3 151,7 159,56 165,8
Liikevaihdon kasvu 5% 3% 5% 5% 4%
Orgaaninen kasvu-% 5% 3% 5% 5% 4%
Epéorgaaninen kasvu-% 0 % 0 % 0% 0% 0%
EBITA 6,0 6,2 6,5 6,9 7,1
EBITA-% 43% 43% 43% 43% 4,3%
EV/EBITA 12,1 1,7 10,9 10,2 9,5
EV/EBITA (oik.
Vuokravastuista) 9,5 9,5 8,8 8,2 7,6

Lahde: Inderes
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Arvostus lyhyelld aikavalilla verrokkeihin nahden koholla

Koska Loihteen liiketoiminnan rakenne on hyvin
monipuolinen, ei yhtidlle voida koota tdysin yhteismitallista
verrokkijoukkoa. Helsingin porssissa on kuitenkin tarjolla
runsas joukko IT-palveluyhtioitd. Nama yhtiot ovat
kaytdnnossa suoraan verrannollisia Loihteen Data, digi & Al —
liketoiminta-alueen kanssa ja niiden ansaintamallit omaavat
tiettyjad yhtenevaisyyksia muihinkin liiketoiminta-alueisiin
nahden. Olemme lisdksi ottaneet mukaan ruotsalaiset
Securitasin, Tempest Securityn ja Nordic Level Groupin, jotka
toimivat osin samoilla alueilla Loihteen
turvallisuusliiketoiminnan kanssa, vaikkakin erityisesti
Securitaksen kohdalla suurin osa yhtion liikketoiminnasta on
vartiomiestoimintaa, jota Loihde ei harjoita. Verrokkiryhmdsta
on kuitenkin hyva tiedostaa se, ettd yhtididen
kannattavuusprofiilit, liiketoimintojen rakenteet ja riskitasot
eivat ole tdysin samanlaisia. Suurin osa Loihteen
merkittdvimmista kilpailijoista on listaamattomia.

Yleisesti IT-palvelusektorin monien yhtididen arvostustasot
ovat varsin matalia liilkevaihtopohjaisesti, mutta
tulospohjaisesti koko ryhman mediaani on suhteellisen
korkea, koska useiden yhtididen tuloskunto on t&na vuonna
normaalia heikommalla tasolla, mikd nostaa tulospohjaisia
arvostuskertoimia. Useampien toimijoiden (mm. Siili, Digia,
Netum) arvostuskertoimet ovat sen sijaan hyvinkin maltillisia
niiden historiaan ndhden.

Suomalaisiin IT-palveluyhtidihin ja turvaverrokkeihin ndhden
Loihdetta hinnoitellaan vuokraveloista oikaistuna EV/EBIT-
pohjaisesti 10 % preemiolla vuonna 2025 ja -4 % alennuksella
vuonna 2026. Verrokkiyhtigilld on kuitenkin myds
vuokravelkoja. Taman takia mielestdmme voisi yhteenvetona
sanoa, ettd Loihdetta hinnoitellaan melko linjassa sen
verrokkeihin n&dhden. Preemiohinnoittelu on mielestamme

tietyssa mielessa perusteltu suhteessa IT-palveluverrokkeihin,
koska Loihteen Turvaliiketoiminnan kysyntdan ei kohdistu
samanlaista talouden epavarmuudesta johtuvaa painetta ja
disruptiouhkaa kuin IT-palveluliiketoimintaan télla hetkella.
Ndkemyksemme mukaan Loihde tulisi kuitenkin nykyisessa
kehitysvaiheessaan hinnoitella verrokkeihin ndhden
neutraalisti, historiallisesta tuloksen heilahtelusta johtuen,
minka valossa arvostus on melko neutraali/hieman kirea.

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Annamme arvonmadrityksessdmme painoarvoa myos
kassavirtapohjaiselle mallille (DCF). Malli ei huomioi
kassavirran heiluntaa, mutta olemme kuitenkin kaytténeet
DCF-mallimme muuttujissa melko konservatiivisia arvioita.
Taten malli tarjoaa mielestdmme hyvan lisdn pidemman
aikavalin tuottopotentiaalin tarkastelulle. DCF-mallimme
mukainen osakkeen arvo on 10,7 euroa ja vuokraveloista
oikaistuna 13,0 euroa.

Tama on linjassa osien summa laskelmamme kanssa ja antaa
mielestdmme hyvan kuvan myods Loihteen nykyrakenteen
mukaisesta kdyvasta arvosta.

Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu tasaantuu
pitkalla aikavalilla 4,5 % —> 2 %:iin, jota olemme myos
kayttdneet terminaalikasvunamme. Liikevoittomarginaali
saavuttaa 5,4 %:n huipun vuonna 2028, jonka jalkeen se
asteittain asettuu 4,5 %:iin terminaalivuonna. Yhtion viime
vuosien tekemiseen linjattuna téllainen kannattavuustaso on
aavistuksen korkeampi, mutta valtavia suorituskykynostoja
mallin mukainen suorittaminen ei kuitenkaan edellyta.
Mallissamme terminaalijakson painoarvo on vield
kohtuullisella 49 %:n tasolla. Kdyttdmamme padoman
kustannus (WACC) on 10,0 % ja oman pdaoman kustannus
10,3 %.

Suhteellinen arvonmaaritys

Suhteellinen arvonméaaritys 2025e 2026e Keskiarvo
Verrokkien EV/EBIT (oik.) 11,7x 9,2x 10,4x
Oikaistu EBITA 4,5 6,5 5,5
Yritysarvo (EV) 52,6 60,0 56,3
Vuokravastuista oik. nettokassa H1'25 6,7 6,7 6,7
Markkina-arvo 59,3 66,7 63,0
Markkina-arvo per osake 10,3 11,6 11,0

Kassavirran jakautuminen DCF-mallissa

2023e-2027e
29%

TERM
49%

2028e-2032e
22%

Lahde: Inderes
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Kokonaistuottograafi

Loihteen osakekurssi, osingot huomioiva osakekurssi ja OMXGl,
vuoden 2021 lopusta
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Loihde on jakanut viime vuosina merkittavan
maaran osinkoja suhteessa sen markkina-
arvoon. Taman takia, kun tarkastellaan yhtion
osakkeenomistajien saamaa tuottoa, on tarkeaa
tarkastella kokonaistuottoa eika vain
osakekurssin kehitysta. Kuten graafista
nahdaan, Loihteen kokonaistuotto on ollut
vuoden 2021 lopusta mitattuna suurin piirtein
linjassa Helsingin koko pdrssin kanssa ja lahes
positiivinen. Tama on selkeasti porssin
keskimaaraista pienyhtiotd parempi tuotto ja
erityisesti IT-palvelusektorin verrokkeihin
verrattuna selkeasti parempi tuotto.
Tarkastelimme IT-palvelusektorin
kokonaistuottoja hiljattaisessa
kirjoituksessamme.
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Osien summa

Olemme kayttaneet Loihteen arvonmaarityksessad myos osien
summa -menetelmas, koska konsernin
liketoimintakokonaisuudessa on selkedd ulosmitattavaa
potentiaalia. Emme usko yhtidon pyrkiven myymdaan sen osasia
pois, mutta ndemme arvon purkautumiselle olevan hyvat
edellytykset liiketoimintojen kannattavuusparannuksien
kautta. Data, digi & Al voisi kuitenkin mielestémme olla
irrotettavissa kokonaisuudesta, kun taas muun lilkketoiminnan
synergiat ovat mielestamme selkeéat. Loihde on tehnyt useita
hallinnollisia rakenteita keventéavia toimia viime vuosina, ja
lisdksi yhtion tavoitteleman kasvun kautta hallinnossa on yhéa
mielestamme skaalautumisvaraa, jonka avulla piileva
potentiaali voisi tulla esiin. Olemme kayttaneet suhteellisen
konservatiivisia oletuksia ja pyrkineet ankkuroimaan kaytetyt
arvostuskertoimet sellaisiksi mitd joku ostaja voisi olla valmis
tarjoamaan liikketoiminnasta nykyhetkessa tasapainoillen
tdman hetken tulostason ja tulevaisuuden potentiaalin valilla.
Epavarmuutta aiheuttaa myds se, ettd yhtio raportoi vain
konsernin kannattavuuden eika liiketoiminta-alueiden
kannattavuuksia erikseen.

Olemme arvioineet Turvaratkaisujen kestéavaksi EBITA-%-
tasoksi 4,0 % ja hyvaksymme liiketoiminta-alueelle 10x
arvostuksen. Liiketoiminnan sisalla on kuitenkin myos
kannattavuuspotentiaalilta t&t& parempia liiketoimintoja (kuten
jatkuvista palveluista kameravalvonta). Tytaryhtio Loihde Trust
Oy, joka siséltda myos Kyberturva- ja verkkoliiketoiminnan ylsi
viime vuonna 5,1 %:n EBITA-%:iin, mikd tuo mielestdmme
selvaa tukea oletuksellemme. Yhteenlaskettuna
Turvaratkaisut ja Kyberturva, pilvi & verkot alueille
laskelmassamme kayttdméa kannattavuusoletus vastaakin 5,3
%:n marginaalitasoa.

Kyberturva, pilvi & verkot alueen kestavaksi
kannattavuustasoksi olemme arvioineet 8,5 %. Arviomme
mukaan taalld on nykyhetkessa yha ulosmitattavaa
potentiaalia jaljella. Liiketoiminta-alueen kasvundkyma on
myos vahva, joka tukee sille hyvdaksymaamme
arvostuskerrointa (12x). Naemme liiketoiminta-alueen myds
mielenkiintoisena ostokohteena useammille alan toimijoille,
mutta emme usko Loihteella olevan myyntihaluja.

Data, digi & Al:n arvon olemme viela arvioineet entisten
Digitaaliset palvelut ja Data & Al —alueiden kautta. Data & Al
on talla hetkella erittdin kuuma osaamisalue ja ansaitsee
mielestémme korkeamman arvostuksen. Ndemme sen
kannattavuuspotentiaalin myos korkeampana. Sille olemme
kayttdneet 8,0 % EBITA-%:a ja 10x-kerrointa. Entisille
digitaalisille palveluille olemme taas kéyttdneet 6,0 % EBITA-
%:a ja 8x-kerrointa. N&in ollen Data, digi & Al —kokonaisuuden
likevaihtokertoimeksi muodostuu 0,64x.

Olemme arvottaneet yhtion omistuksessa olevat
sijoituskiinteistot 3,4 MEUR arvolla, joka vastaa
tilinpaatoshetken arvioitua kdypaa arvoa. Konsernikuluiksi
olemme arvioineet -2,5 MEUR, jotka niin ik&d&n olemme
arvottaneet 9x-kertoimella.

Koko konsernin arvoksi saamme ndin 72 MEUR ja
osakekohtaiseksi arvoksi 12,6 €/osake.

Osien summa -laskelma

Osien summa Liikevaihto EBITA-% EV/EBITAEV/S Arvo
Turvaratkaisut 80,9 4,0% 10x 0,4x 32,4
Kyberturva, pilvi ja yhteydet 31,9 8,5 % 12x 1x 32,6
Data & Al 15,9 8,0 % 10x 0,8x 12,7
Digitaaliset palvelut 15,7 6,0 % 8x 05x 7,5
Konsernikulut 9x -22,5
Sijoituskiinteistot 2,9
Vuokravastuista oik.
nettokassa H1'25 6,7
Yhteensa 144 3,9 % 72,3
Per osake 12,6
Osien summa -laskelma
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Osinkotuotto toimii tuotto-odotuksen pohjana, mutta
tuloskasvun realisoituminen on ylivoimaisesti tarkein
tuottojen komponentti

Tarkastelemme Loihteen osakkeen tuotto-odotusta myods
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksytyn arvostuskertoimen
nakokulmasta.

Arviomme mukaan yhti6lla on vuosina 2025e-2028
edellytykset erittdin vahvaan 29 %:n vuotuiseen operatiiviseen
tuloskasvuun suhteessa melko matalaan vuoden 2025
ennustamaamme tulostasoon (oik. EBITA-% 3,2 %). Ajureina
toimivat digitaalisen kehittdmisen laskutusasteiden nousu,
orgaaninen kasvu erityisesti jatkuvissa palveluissa (kiinteiden
kulujen skaalautuminen), tehokkuustoimenpiteet ja paraneva
markkinaymparistd. Selkeimpina vastavoimina taas toimivat
arviomme mukaan kustannusinflaatio ja epavarma
markkinatilanne. Epdvarmuutta ennusteisiin tuo myos
historiassa ndhty kannattavuustason heilahtelu.

Yhtion tase on yha vahva, vaikka Loihde onkin jakanut
muhkeita osinkoja viime vuosina. Arvioimme yhtion jakavan
0,75 euron lisdosingon loppuvuonna ja ldahivuosina osinkojen
perustuvan tuotettuun kassavirtaan. Edelld mainitut seikat
huomioiden arvioimme vuosittaisen osinkotuoton olevan
keskimaarin 7,8 % vuosina 2025-2028. On hyva huomioida,
ettd osinkotuotto on varsin etupainotteinen lisdosingon takia
ja kassavirtaan perustuvan osingon arvioimme olevan
keskimaarin 5,7 % seuraavina vuosina.

Edellisen 12 kuukauden arvostuskertoimissa (oik. P/E 21x) on
nakemyksemme mukaan selke&a laskuvaraa, joka on
luonnollista selvan tuloskasvupotentiaalin takia. Lisaksi
vuokraveloista oikaistu vahva nettokassa tukee PE-pohjaista
arvostusta. Arvostuskertoimet laskevatkin nopeasti
ennustamamme tuloskasvun myaota.

Osinkotuotosta, tuloskasvusta ja arvostuskertoimista

muodostuva osakkeen vuosittainen tuotto-odotus “14-16 % on
mielestémme houkutteleva. Osinkotuotto toimii tuotto-
odotuksen pohjana, mutta tulosparannuksen realisoituminen
(ja kassavirran tuottokyky tdman mukana) on tuotto-odotuksen
keskeisin komponentti, koska nykyinen kired tulospohjainen
arvostus ja lahivuosien osingonmaksu nojaavat mielestédmme
tahan.

Arvostus varovaisen houkutteleva/houkutteleva

Kokonaisuutena ndemme Loihteen nykyisen arvostustason
varovaisen houkuttelevana/houkuttelevana 12kk aikajanteella
kireasta kuluvan vuoden tulospohjaisesta arvostuksesta
huolimatta. Loihde on selvinnyt varsin hyvin Suomen talouden
heikosta syklistd ja onnistunut jatkamaan orgaanista kasvua
hyvin kehittyneen turvallisuusliiketoiminnan ansiosta.
Nakemyksemme mukaan yhtion arvonluontiedellytykset ovat
kehittyneet hyvin pinnan alla, vaikka tulos- ja
kassavirtariveille selkein parannus ei ole viela realisoitunut.
Yhtidlle keskeinen henkildstdtehokkuus on ollut selvdssa
nousussa, kiinted kulutaso on ldhtenyt skaalautumaan,
arvonluonnin kannalta keskeiset jatkuvat palvelut ovat
kehittyneet hyvin ja IT-konsultoinnin liiketoiminnan tilanne
on tasaantumassa. Yhtiolla on vahva markkina-asema
houkuttelevalla kokonaisturvallisuuden markkinalla, joka
hydtyy mielestdmme nykyisestd epavarmasta
geopoliittisesta tilanteesta ja kasvaneista uhkakuvista.
Fyysisen turvan markkina tulee myos saamaan selke&a
tukea lahivuosina uudisrakentamisen palautumisesta. IT-
konsultoinnissa taas merkittava osa liilketoiminnasta on
kuumalla Data & Al-alueella, jossa kysyntdnakyma on hyva.
Naiden tekijoiden myota arvioimme Loihteella olevan
edellytykset tuotto-odotuksen kannalta keskeisen
tulosparannuksen tekemiseen. Toistamme lisaa-
suosituksemme ja 11,90 euon tavoitehintamme.
Tavoitehinta huomioi 0,75 € lisdosingon loppuvuodelle.

Osaketuoton ajurit
2025-2028

D Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Kannattavuudessa selkeda parantamisen
varaa melko matalalta lahtotasolta

EPS kasvu
noin 29 % p.a.

Kannattavuus ja kassavirta heilahdelleet

historiallisesti

Hyva orgaaninen kasvunakyma

Osinkotuoton ajurit

Tuloskasvu ja liiketoimintojen hyvat
kassavirtaprofiilit

Osinkotuotto
reilu 7,8 % p.a.

Vahva tase ja mahdollinen 0,75 € lisdosinko

Padoman allokoiminen yritysjarjestelyihin ja
kassavirta ollut heikko viime vuosina

Arvostuskertoimien ajurit

2025e oik. PE 21x on korkea (Inderes kaypa
arvostus 11-14x)

Kertoimissa noin
35-40 %
laskuvaraa

Arvostus suhteellisesti preemiolla

Arvostus perusteltavissa tulosparannuksen,
osien summan ja DCF:n kautta

Osakkeen kokonaistuotto-odotus 14-16 % p.a., joka sisiltaa

kuitenkin tuloskasvuun liittyvia ennusteriskeja
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Arvostus graafeina

Osien summa Liikevaihto EBITA-% EBITA EV/EBITA EV/S Arvo
Turvaratkaisut 80,9 4,0 % 3,2 10x 0,4x 32,4
Kyberturva, pilvi ja yhteydet 31,9 8,5 % 2,7 12x 1x 32,6
Data & Al 15,9 8,0% 1,3 10x 0,8x 12,7
Digitaaliset palvelut 15,7 6,0 % 0,9 8x 0,5x 7,5

Konsernikulut -2,5 9x -22.5
Sijoituskiinteistot 2,9

Vuokravastuista oik. nettokassa H1'25 6,7

Yhteensa 144 3,9 % 5,7 72,3
Per osake 12,6
Normalisoitu skenaario Alaraja Yldraja

Liikevaihto 2025e 144 144

Normalisoitu EBITA-% 4,3% 4.3 %

EBITA 6,2 6,2

Hyvaksytty EV/EBITA (toteutunut) 9,0 11,0

Yritysarvo 55,8 68,2

Vuokravastuista oik. nettokassa H1'25 6,7 6,7

Markkina-arvo 62,5 74,9

Markkina-arvo per osake 10,9 13,1

Suhteellinen arvonmaéaritys 2025e 2026e Keskiarvo

Verrokkien EV/EBIT (oik.) 11,7x 9,2x 10,4x

Oikaistu EBITA 4,5 6,5 5,5

Yritysarvo (EV) 52,6 60,0 56,3

Vuokravastuista oik. nettokassa H1'25 6,7 6,7 6,7

Markkina-arvo 59,3 66,7 63,0

Markkina-arvo per osake 10,3 11,6 11,0

Osakekohtaisen arvonmaarityksen yhteenveto

Normalisoitu skenaario alaraja
Normalisoitu skenaario ylaraja
Osien summa

Suhteellinen arvostus

DCF (v-veloista oikaistu)
Menetelmien keskiarvo
Osakekurssi

Tavoitehinta

10,9

13,1

12,6

11,0

13,0

12,1
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osakekurssi 20,5 16,2
Osakemaara, milj. kpl 5,76 6,01
Markkina-arvo 18 97
Yritysarvo (EV) 77 63
P/E (oik.) 53,8 52,6
P/E neg. >100
P/B 1,1 0,9
P/S 1,2 0,9
EV/Liikevaihto 0,8 0,6
EV/EBITDA 14,2 9,0
EV/EBIT (oik.) 18,8 82,8
Osinko/tulos (%) neg. 684,4 %
Osinkotuotto-% 13,2 % 3,4 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
84,8
73,9
53,8 52,6
53,8
190 21 36

2020 2021 2022
P/E (oik.)

. 11,0

2023 2024 2025e 2026e 2027e

e \lediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024 2025¢ 2026e 2027e 2028e
13,2 12,1 12,0 1,4 11,4 11,4 11,4
5,73 5,74 5,72 5,7 5,7 5,7 5,7
75 69 69 65 65 65 65
52 63 70 73 72 70 68
73,9 84,8 19,0 21,1 13,6 11,0 9,6
24,6 neg. neg. 43,6 14,8 11,6 9,8
07 07 08 0,82 0,80 0,8 0,8
06 05 05 0,45 0,43 0,4 0,4
0,4 0,48 0,50 0,51 0,47 0,44 0,41
5,0 8,4 6.3 6,2 5,1 4,4 3,9
13,0 91,1 17,1 16,2 11,0 8,6 7,5
336,9 % neg. neg. 192,1% 88,6 % 7% 62,2%
137% 8.3% 12,6 % 44% 6,0% 62% 6,3%
EV/EBIT Osinkotuotto-%
82,8 o 13.2% T 12,5 %
12,6%
8.3%
60% 62%
18,8 34 % =
: 120 T 62 g e

e e

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
EV/EBIT (oik.)

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

e \lediaani 2020 - 2024 Osinkotuotto-% = \lediaani 2020 - 2024

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

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT (oik.) EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E (oik.) Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Digia* 174 199 8,7 7,4 8,0 6,4 0,92 0,79 10,2 9,3 2,9 3,2 1,7
Digital Workforce* 39 33 21,7 10,7 38,7 10,0 1,12 0,83 25,8 13,5 1,8 2,7 2,2
Gofore* 232 229 13,6 8,8 11,4 72 1,19 0,97 16,2 12,1 34 3,5 2,0
Innofactor* 61 66 1,7 9,4 7,6 6,4 0,80 0,73 14,5 11,9 5,3 5,9 2,1
Netum Group* 18 24 9,0 8,8 9,6 8,3 0,59 0,63 21,2 17,7 5,7 5,7 2,5
Tietoevry 1842 2458 10,2 9,8 16,1 8,5 1,32 1,32 9,6 10,2 8,4 8,5 1,8
Solteq* 1 32 20,4 9,6 10,1 7,2 0,69 0,66 31,9 0,7
Siili Solutions™ 39 40 7,5 6,5 6,2 4,0 0,37 0,35 8,3 9,1 3,7 41 0,9
Vincit* 24 28 66,0 9,0 7.9 3.8 0,39 0,39 11,0 7,0 7,8 0,7
Witted Megacorp* 22 16 14,3 72 18,9 7,0 0,30 0,25 27,3 14,0 1,3 1,3 1,6
Knowit AB 256 315 25,1 14,6 7,4 6,2 0,58 0,57 33,1 14,8 1,9 3,4 0,7
Bouvet ASA 583 620 14,6 13,6 12,2 1,3 1,82 1,71 18,0 16,6 5,5 5,8 15,7
Securitas AB 7347 10712 1,3 10,2 8,1 7,6 0,75 0,76 1,7 10,9 3,6 4,0 1,8
Tempest Security AB 13 17 15,3 45,8 71 0,34 0,31 17,6 71
Nordic Level Group 1 17 11,6 71 6,2 4,4 0,42 0,38 14,1 6,2 0,5
Avensia AB 34 35 8,5 73 6,2 5,5 0,90 0,85 10,7 8,9 4,9 6,0
CombinedX 61 65 10,6 73 5,8 4,6 0,75 0,68 13,3 8,7

Loihde (Inderes) 65 73 16,2 11,0 6,2 5,1 0,51 0,47 21,1 13,6 4,4 6,0 0,8
Keskiarvo 16,6 9,6 13,3 6,8 0,78 0,72 16,7 13,2 4,2 4,6 3,0
Mediaani kaikki 11,6 9,0 8,1 7,0 0,75 0,68 14,3 11,9 3,7 4,0 1,8
Erotus-% vrt. mediaani kaikki 39% 22% -23 % -27 % -0,32 -0,31 48 % 14 % 19 % 48 % -54 %
Mediaani suomalaiset ja turvaverrokit 1,7 9,2 8,8 7,0 0,64 0,65 14,5 12,0 3,5 4,0 1,7
Erotus-% vrt. mediaani suomalaiset ja turvaverrokit 39 % 19 % -29 % -27 % -0,21 -0,27 45 % 13 % 25 % 52% -53 %

Lahde: Refinitiv / Inderes
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman paaoman arvo DCF

Oman pdidoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Piioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024

53 %

-5,6 %
-7,8
17,8
0,0
-0,1
0,1
-1,6
8,5
-0,3
-9,1
-0,9
0,0
-0,9

2025e
3,3%
1,9%
2,7
7
-0,9
-0,1
0,0
-0,2
9,2
0,0
-7,3
1,9
0,0
1,9
1,8
70,9
70,9
-12,6
11,6
0,0
-8,6
61,4
10,7

20,0 %
5,0 %
4,0 %

1,37

4,75 %
1,30 %
25%
10,3 %
10,0 %

2026e

5,2%

4,0 %
6,1
78
-1,2
-0,1
0,0
-0,5
12,2
0,0
-7,6
4,6
0,0
4,6
4,1
69,1

2027e
51%

4,9 %
7,8
8,1
-1,3
-0,2
0,0
-0,6

13,8
0,0
-7,8
6,0
0,0
6,0
4,8
65,0

2025e-2029e

2030e-2034e

TERM

60,2

2029e
3,0%
52 %
8,9
8,1
-1,6
-0,1
0,1
-0,4
15,0
0,0
-8,2
6,7
0,0
6,7
4,5
55,1

2030e 2031e 2032e

25% 2,5% 2,5%

4,9 % 4,6 % 4,5 %
8,6 8,3 8,2
8,1 8,2 8,4
-1,6 -1,6 -1,5
-0,1 -0,1 -0,1
0,1 0,1 0,1
-0,3 -0,4 -0,4
14,8 14,7 14,7
0,0 0,0 0,0
-8,4 -8,5 -8,7
6,5 6,2 6,0
0,0 0,0 0,0
6,5 6,2 6,0
3,9 3,4 3,0
50,6 46,7 43,2

Rahavirran jakauma jaksoittain

29%

uTERM

2025e-2029¢e m2030e-2034e

2033e
25%
45%
8,4
8,5
1,5
-0,1
0,1
-0,4
15,1
0,0
-89
6,1
0,0
6,1
2,8
40,2

2034e

2,0 %

4,5 %
8,6
8,7
-1,56
0,0
0,0
-0,3
15,4
0,0
-8,9
6,5
0,0
6,5
2,7
37,4

49%

TERM
2,0 %
4,5 %

83,6
34,7
34,7
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
16,3

16,4 €
15,4 € 14,8
14,4 € 13,5
13,4 € 12,4

12,4 € 1

11,4 € 10,7

10,0

10,4 € 9.3

9,4 € 8,8

8,3
8,4€ 7.8
74 €

75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,56% 120% 12,56%

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
15,0

15,1€ 141
14,1 € 13,3
13,1€ 12,4
12,1 € 11,5

1M11€ 107
10,1€

91€ 8.1
81€ 73

71€ 6,4

6,1€

9,0

20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70%

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

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

40 %

45 %

50 %

55 %

60 %

29 %

34 %

39 %

44 %

49 %

54 %

16,6 €
155 €
14,6 €
13,6 €
12,5 €
1,5€
10,5 €
95€
85€
75€

6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

I | iikevaihdon kasvu-%

| jikevoitto-%

15,9 40 %
14,5
(o)
13,4 48%
12,3
11, 50 %
10,7
10,0
9.4 88 55 %
' 8,3
7.9
60 %
0,0% 05% 1.0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) = Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma pasdoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022

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

2022
1560,9
11,3
62,8
-23,6

2022
13,3
-2,6
9,6

-16,7
-2,7

2022
0,4
5,0

13,0
73,9
0,7
13,7 %

2023
132,7
6,7
-0,9
-0,5
-0,6
-1,6

2023
145,5

100,8
63,9
-5,9

2023
6,7
-3,7
2,3
-9,7

-10,4

2023
0,5
8,4
91,1

84,8
0,7

8.3%

2024
139,7
9,9
-7,8
-7,8
-8,1
-11,9

2024

130,1
86,7

54,0
0,9

2024
9,9
-1,6
8,6
-9,1
-0,9

2024
0,5
6,6
17,1

19,0
0,8
12,5 %

2025¢
1443
10,3
2,7
2,4
1,5
1,8

2025e
127,7
79,6
54,0
7,9

2025e
10,3
-0,2
9,2
-7,3
1,9

2025e
0,5
71
16,2
21,1
0,8

4,4 %

2026e
151,7
14,0
6,1
5,6
4,4
-0,4

2026e
126,1
81,2
54,0
6,5

2026e
14,0
-0,5
12,2
-7,6
4,6

2026e
0,5
5,1
11,0
13,6
0,8

6,0 %

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

2022
0,53
0,18
1,67

-0,47

19,43
1,80

2022

18 %

149 %
420 %
-42 %
10,8 %
3,2%

5,2 %

2,8%

5,4 %
73,8 %
-21,2%

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

2023
-0,11
0,14
0,40
-1,82
17,56
1,00

2023
8%
-50 %
-83 %
-20 %
5,0 %
0,5%
-0,7%
-0,6 %
-0,4 %
69,3 %
-5,9 %

2024
-1,41
0,63
1,49
-0,16
15,15
1,50

2024
5%
49 %
486 %
343 %
71%
2,9 %
-5,6 %
-8,6 %
-7,0 %
66,6 %
1,1%

2025e
0,26
0,54
1,59
0,32
13,87
0,50

2025e
3%
4%
1%
-15 %
7,2%
31%
1,9 %
1,8%
3,0%
62,3 %
9,9 %

2026e
0,77
0,84
2,12
0,81
14,14
0,68

2026e
5%
35%
44 %
56 %
9,2%
4,3%
4,0 %
5,5 %
6,5 %
64,3 %
8,0 %



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 esittdjiensad 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.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd 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. Suosituspolitiikka 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, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

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 valttdmaétta 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 epasuorassa
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 yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm
08/10/2021
31/10/2021

07/03/2022
05/05/2022

24/05/2022
29/08/2022
01/09/2022
07/10/2022
01/11/2022
28/02/2023
06/03/2023
26/04/2023
02/05/2023
30/05/2023
01/09/2023
01/11/2023
14/11/2023
04/03/2024

02/05/2024
28/08/2024
31/10/2024
14/02/2025
02/05/2025
21/07/2025

Suositus Tavoite Osakekurssi
Myy 19,00 € 22,75 €
Vahenna 19,00 € 20,00 €
Vahenna 16,00 € 15,30 €
...................................... Véhenna  16,00€ 1560 €
Analyytikko vaihtuu
Lisaa 15,00 € 13,65 €
Osta 15,00 € 11,80 €
Lisaa 14,50 € 12,60 €
Lisaa 13,50 € 1,75 €
Lisaa 14,00 € 12,35 €
Véhenna 14,00 € 14,20 €
Vahenna 15,00 € 15,05 €
Vahenna 15,00 € 16,80 €
Vahenna 15,00 € 15,60 €
Vahenna 14,80 € 13,95 €
Vahenna 13,50 € 12,35 €
Lisaa 13,50 € 11,90 €
Lisaa 13,50 € 11,90 €
...................................... Vahenna  13,00€  1350€
Analyytikko vaihtuu

Vahenna 13,00 € 13,856 €
Lisaa 12,50 € 11,65 €
Lisaa 12,00 € 10,80 €
Lisaa 12,00 € 12,30 €
Vahenna 11,70 € 12,40 €
Lisaa 11,90 € 11,25 €
Lisaa 11,90 € 11,356 €

02/10/2025

76



TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa 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
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

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

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