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Puolustuksen kautta menestykseen

Nostamme Bittiumin tavoitehinnan 7,2 euroon (aik. 6,5 €) ja suosituksen lisda-tasolle (aik. vdhenna). Pitkan
tarpomisen jalkeen yhtio on tekemdssa vahvaa kannattavuuskaannettd vuonna 2024 ja tuloskasvunakymat ovat
erittdin vahvat myos lahivuosille puolustussektorin virkoamisen mukana. Defense & Security -segmentti onkin
noussut selvasti Bittiumin arvokkaimmaksi liketoiminnaksi, mutta my6s Medical -segmentti omaa erittéin hyvat
nakymat. Keskipitkan aikavalin ndkymaan suhtautettuna arvostus on mielestémme edelleen kohtuullinen.

Takana suuri muutosprosessi ja valtavat investoinnit

Bittium on viimeisen kahdeksan vuoden aikana on panostanut tuotekehitykseen yli 150 MEUR. Suurin panostus
on tehty Bittium Tough SDR -tuoteperheeseen, joka tdydentaa yhtion puolustussektorin taktisen viestinnan
tuotetarjonnan. Toimitukset ovat olleet vield alhaisia, mutta arviomme mukaan Puolustusvoimien volyymivaihe on
alkamassa vuoden 2025 aikana ja merkittdvaa potentiaalia on myos ltdvallassa. Lisaksi yhtio panostanut
merkittavasti biosignaalien mittaamiseen ja etdmonitorointiin keskittyvaan Medical -segmenttiin, jossa on viime
vuosina ollut vaisumpi vaihe liikevaihdon keskittyessa edelleen BSCDx-yhteistyohon. Markkina-ajurit ovat
kuitenkin vahvat ja kardiologisen rinnalle on tulossa uniapnea, joten ndkyma on taallakin rohkaiseva. Valtaosin
tuotepohjaisien Defense & Security - ja Medical -liiketoimintojen lisdksi Bittiumilla on edelleen tuotekehitys-
palveluita tarjoava Engineering Solutions -segmentti, joka keskittyy korkean lisdarvon liitettévyysratkaisuihin.

Kannattavuuskaanne on tdydessa vauhdissa, lahivuosina odotuksissa kannattavaa kasvua

Bittium on tekemassa téana vuonna voimakkaan kannattavuuskaanteen, jonka pohja luotiin vime vuonna tehdyilla
tehostamis- ja kannattavuusparannustoimilla. Karrikoidusti yhtié on muuttunut tuotekehitysorganisaatiosta
kannattavan kasvun yhtioksi. Ennustamme liikevaihdon kasvavan yli 15 % noin 87 MEUR:oon (ohjeistus 85-95
MEUR) ja liiketuloksen 8,9 MEUR:oon (ohjeistus 7,0-9,5 MEUR) vuonna 2024, mihin on saatu jo alkusavelet Q:n
osalta. Parannus edellisvuodesta on voimakas, mutta ennustamme t&man olevan alkusyséys kannattavalle
kasvulle lahivuosina. Odotamme voimakasta liikevaihdon kasvua vuonna 2025 p&aéaasiassa Tough SDR-
volyymitoimituksien oletetun kdynnistymisen ansiosta, ja kannattavuus skaalautuu tuotevolyymien mukana. Ensi
vuonna odotamme myds Bittium Respirolle FDA-lupaa, mita kautta Medical -segmentille erittdin potentiaalinen
uniapnean markkina avautuisi kunnolla. Puolustussektorin korkea aktiviteettitaso ja kilpailukykyiset tuotteet
tarjoavat mahdollisuuksia uusiin lapimurtoihin kansainvalisilla markkinoilla (ltdvalta ja Viro avattu toistaiseksi).

Arvostusta tukevat defense-sektorin myoétatuuli seka vahvistuvat rahavirrat

Arvioimme Bittiumin osakkeen kayvan arvon 6,0-8,0 euron haarukassa (aik. 5,5-7,5 €). Arvohaarukan ylalaita on
ylitettavissa uusilla Iapimurroilla, joten osakkeessa on positiivista optionaalisuutta. Toisaalta alalaita on realistinen,
jos tuloskasvu jaa selvasti odotuksista lahivuosina. Vuoden 2025 ennusteisiin nojaava osien summa -laskelma
antaa osakkeen arvoksi noin 7,2 euroa, missa arvo keskittyy Defense & Security -segmenttiin (Y60 %) ja Medical -
segmenttiin (Y27 %). Suurin riski on mielestamme suurimmat asiakkaat eli Puolustusvoimat ja Boston Scientific,
mutta erityisesti Puolustusvoimien kanssa tehtdavan kumppanuussopimuksen jalkeen riski laskee edelleen. Viime
vuosina hillittdmasti pullistuneen kayttopddoman vapautuessa ja investointien vahentyessa kassavirran pitdisi
vahvistua merkittavasti Iahivuosina, ja ennustamme rahavirtojen olevan selvasti raportoituja tuloksia vahvempia.
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Bittium arvioi vuoden 2024 liikevaihdon olevan 85-95
MEUR (2023: 75,2 MEUR) ja liketuloksen olevan 7,0-9,5
MEUR (2023:-4,3 MEUR).



Osakekurssi
8,0
7,0 )
6,0 - R
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
8§ 333883833833
B 0 S § b & =S A B @ = & B
— Bittium OMXHCAP

Lahde: Millistream Market Data AB

44|  Arvoajurit

l/

+ Kannattavuustavoitteeseen (10 %:n liikevoitto)
yltdminen ja kestava voimakas tuloskasvu

«  Erittdin vahva rahavirta viime vuosina
paisuneen taseen purkautuessa

» Defense-tuotteiden kansainvélinen kasvu
markkinoiden vahvassa myo6tatuulessa

* Medicalin kannattava kasvu, keskipitkalla
aikavalilla uutena ajurina Respiro

« Palveluliiketoiminnan tuottamat vahvat
rahavirrat

* Osien summan selkeytyminen ja
yritysjarjestelyt voivat olla merkittava arvoajuri
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Liikevaihdon merkittava keskittyminen
muutamiin avainasiakkuuksiin

Hyvan kannattavuustason kestavyys
Ep&onnistuminen kansainvalistymisessa
Korkeisiin tuloskasvuennusteisiin liittyva
epavarmuus ja mahdolliset tulospettymykset
Sijoittajien karsivallisyyden heikentyminen
uudelleen

Hyvaksyttavan arvostustason lasku erityisesti
puolustussektorilla, joka on talla hetkella
mielestéamme perustellusti suosiossa
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 6,56 6,56 6,56
Osakemaara, milj. kpl 5,5 35,5 35,5
Markkina-arvo 233 233 233
Yritysarvo (EV) 236 219 202
P/E (oik.) 29,2 16,7 15,0
P/E 22,2 14,1 15,0
P/B 2,0 1,8 1,7
P/S 2,7 2,3 2,0
EV/Liikevaihto 2,7 2,1 1,8
EV/EBITDA (oik.) 13,0 8,4 6.5
EV/EBIT (oik.) 26,6 15,2 1,7
Osinko/tulos (%) 38,1% 509% 70,0%
Osinkotuotto-% 7% 36% 47%

Lahde: Inderes



Bittium lyhyesti

Bittium on erikoistunut luotettavien ja turvallisten viestinta- ja litettévyysratkaisujen kehittdémiseen. Bittiumilla on kolme liilketoimintasegmenttia seka
Konsernitoiminnot-segmentti. Defense & Security -segmentin ydin muodostuu taktisen viestinnan ja tietoturvallisen kommunikaation ympatrille, Medical-tuotteet
keskittyvat biosignaalien mittaamiseen ja analysointiin, ja Engineering Services keskittyy tuotekehityspalveluihin erityisesti langattoman liitettdvyyden alueella.

1985

Perustamisvuosi

75,2 MEUR (-8,8 % vs. 2022)
Liikevaihto 2023

+21 % 2016-2023
Tuotepohjaisen likevaihdon kasvu (CAGR-%)

-4,3 MEUR (-5,7 % Iv:sta)

Liikevoitto 2023

526

Henkilostd 2023 lopussa

61% / 39%

Tuotepohjainen / palveluliikevaihto 2023

Lahde: Bittium / Inderes. Huomautukset: * Medical -liikevaihto yhdistetty pro forma ** Inderesin arvio, yhtid kertonut vain merkittdvésta tietoliikennesektorin asiakkuudesta.
** Boston Scientific osti Preventicen (nyk. Boston Scientific Cardiac Diagnostics, BSCDx) vuonna 2021
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tuoteperhe Defense-sektoriin
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kansainvdlisen lapimurron
Itévallassa (TAC WIN-tilaus
joulukuussa 2018)
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Yhtidlla kolme tukijalkaa, mutta
tuotepohjainen liikevaihto
dominoi jo kokonaisuutta
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19,5

2019 2020

m Defense & Security -tuotteet

Vuodesta 2022 alkaen toiminnan
kehittdminen kohti itsendisempia
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Strategian paivittdminen vuonna
2023 ja muutos tuotekehitys-
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226

21,8

2022 2023

Medical Technologies -tuotteet



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liikketoimintamalli
Sijoitus- ja riskiprofiili

Defense & Security

Medical

Engineering Services

Kilpailukentta

Strategia, tavoitteet ja taloudellinen tilanne
Konserniennusteet

Arvonmaaritys

Taulukot

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

10-13

14-19

20-25

26-28

29-30

31-35

36-39

41-48

49

50



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/3

Yhtiokuvaus
Tiivistetty yhtiokuvaus

Bittium tarjoaa tuotteita ja palveluita,
tuotealustoihinsa perustuvia ratkaisuja ja
tuotekehityspalveluita. Bittiumin liilketoiminta on
jakautunut kolmeen liiketoimintasegmenttiin:
Defense & Security, Medical ja Engineering
Services. Defense ja Security -segmentissa Bittium
on erikoistunut luotettavien ja turvallisten viestinta-
ja liitettavyysratkaisujen kehittédmiseen kayttdaen
uusimpia teknologioita ja yli 35 vuoden aikana
kertynytta radioteknologian osaamistaan. Lisaksi
Bittium tarjoaa tietoturvaratkaisuja mobiililaitteisiin
ja kannettaviin tietokoneisiin.

Medical-segmentisséa Bittium tarjoaa asiakkailleen
terveysteknologiatuotteita ja -palveluita
biosignaalien mittaamiseen kardiologian,
neurologian ja uniapnean osa-alueilla. Yhdistavana
tekijana toimii tietoturvallinen langaton tiedonsiirto
ja -analysointi. Ohjelmistojen osuus
liiketoiminnassa on vield pieni, mutta kasvava.

Engineering Services -segmentissa Bittium tarjoaa
tuotekehityspalveluita langattoman tietoliikenteen,
|adketieteen teknologian ja valmistavan
teollisuuden alueilla. Tuotekehityspalvelujen
ulkoistaminen joko kokonaan tai osittain tuo
kustannussaastoja ja mahdollistaa asiakkaiden
tuotekehitysvolyymin skaalautumisen heidan
kulloistenkin tarpeiden mukaiseksi. Bittiumilla on
pitkd kokemus langattoman liitettdvyyden,
tietoturvan ja eri viestintateknologioiden (kuten
5G) alueilla.

Tarkeimpia tuotteita

Bittiumin selvasti tarkein yksittdinen tuoteratkaisu
on viimeisen vuosikymmenen aikana ollut
taktiseen tiedonsiirtoon tarkoitettu Bittium Tactical
Wireless IP Network -ohjelmistoradiojarjestelma
(TAC WIN) ja siihen liittyvat tuotteet. Arviomme
mukaan jopa 80 % defense-sektorin
tuoteliikevaihdosta on tullut TAC WIN -
runkoverkosta seka sitd tukevista tuotteista ja
palveluista. Taktista runkoverkkoa tukemaan yhtio
on viime vuosien aikana kehittanyt Bittium Tough
SDR -radioita taistelijoille ja taisteluajoneuvoihin.
Ensimmaiset Tough SDR- radiot toimitettiin
Suomen Puolustusvoimille vuonna 2020. Tough
SDR -tuoteperhe on mielestdmme yhtion tarkein
kasvuajuri, ja se noussee yhtion tarkeimmaksi
tuotteeksi lahivuosina volyymitoimituksien
alkaessa. Vaativaan tietoturvallisuus- ja
viranomaiskayttoon Bittiumin paatuote on Tough
Mobile -dlypuhelin, josta yhtiolld on versiot eri
kayttotarkoituksiin (viranomaisille ja
taistelukayttoon). Bittium SafeMove- ja Secure Call
-ohjelmistot mahdollistavat liséksi turvalliset
tietoliikenneyhteydet.

Medical -segmentissa Bittium tarjoaa tuotteita ja
palveluita biosignaalien mittaamiseen paaosin
kardiologian ja neurologian osa-alueilla, mutta
tuotevalikoima laajeni vuonna 2022 uniapneaan
(Bittium Respiro). Yhtion paatuotteita ovat
sydamen mittaamiseen (EKG) ja monitorointiin
tarkoitettu Bittium Faros -tuoteperhe. Liséksi
sektoriin kuuluu aivojen séhkdisen toiminnan
mittaamiseen (EEG) tarkoitetut tuoteperheet.
Yhtiolld on myods ohjelmistoja ja tekodlyalgoritmeja
tuloksien analysointiin.

Liikevaihdon jakauma (MEUR)
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Palveluliikevaihto (MEUR)

Tarkeimpia tuotteita

»  Bittium Tactical Wireless IP Network -
ohjelmistoradiojarjestelma (TAC WIN), joka on kaytossa
Suomen, Viron ja pian Itévallan puolustusvoimissa

e Bittium on kehittényt Bittium Tough SDR -kasi- ja
ajoneuvoradioita yksittaisille taistelijoille seka ajoneuvoille
tukemaan runkoverkkoa

* Viranomaiskayttoon Bittiumin paatuote on
tietoturvallinen Tough Mobile -alypuhelin

* Medical -segmentin paatuotteita ovat sydamen
sahkaisen toiminnan mittaamiseen ja monitorointiin
tarkoitettu Bittium Faros -tuoteperhe seka uniapnean
testaamiseen ja analysointiin tarkoitettu Bittium Respiro

*  Monipuoliset ohjelmistoratkaisut tuotteiden tueksi

Palvelutarjonnan ydin

¢ Tuotekehityspalveluita liittyen luotettavien ja turvallisten
viestinta- ja liitettavyysratkaisujen kehittdmiseen

¢ 5G:n mahdollistamat uudet langattomat ratkaisut

* Defense & Security -alueella merkittévassa roolissa eri
aaltomuotojen kehittdminen taktiseen viestintdan

Tuotepohjainen liikkevaihto (MEUR)
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Takana pitkd murros ja suuria investointeja

Bittium on kaynyt lapi edellisen kymmenen
vuoden aikana voimakkaan rakennemuutoksen.
Murros lahti liikkeelle itsendisen Bittiumin synnysta
Elektrobitin Automotive-liiketoiminnan myynnin
jalkeen vuonna 2015. Bittiumin oman
tuoteliiketoiminnan yl6sajo ja omien tuotteiden
kehitys on vaatinut huomattavia tuotekehitys-
panostuksia. Selvasti suurimmat panostukset yhtio
on tehnyt Tough SDR -ohjelmistoradioihin.

Bittiumilla oli Elektrobitin Automotive-kaupan ja
omien osakkeiden oston jalkeen vuoden 2015
lopussa 123 MEUR:n nettokassa (korolliset velat
huomioitu), mika oli vuoden 2023 lopulla painunut
jo selvasti nettovelan puolelle. Vuosien 2016-2023
valilld yhtio on maksanut osinkoja noin 45
MEUR:lla (tilikaudelta 2015 maksettu osinko
mukana), mutta suurin osa kassasta on kulunut
investointeihin. Raportoidut 111 MEUR:n investoinnit
sisdltavat uuden paakonttorin (15-20 MEUR), mutta
loput on kasityksemme mukaan laitettu valtaosin
tuotekehitysinvestointeihin. N&ista selvasti suurin
on ollut Tough SDR -tuoteperhe, johon on kaytetty
arviolta yli 50 MEUR eri tavoin. Investoinnit olisivat
vield suuremmat, jos huomioisimme myos
kayttopadaoman ja asiakkaiden kehitystyot. Lisaksi
yhtio teki jaksolla myds Medical -liiketoiminnassa
yritysostoja ainakin 10 MEUR!Ila, jotka ovat
onnistuneet erinomaisesti omistaja-arvon kannalta.

Summat ovat Bittiumille valtavia, mutta
mielestdamme Tough SDR-tuoteperheen T&K-
investointeihin liittyva riski on rajallinen. Yhtiolla on
Suomen Puolustusvoimilta SDR-tuotteille yli 200
MEUR:n aiesopimus toimituksista. N&in myos

tulovirta tuotteista on kaytanndssa varma, jos
mitdan taysin poikkeuksellisesti ei tapahdu.

Bittium on hyvassa asemassa kehittdessaan
puolustusmarkkinoiden tuotteita Suomen
Puolustusvoimille, koska ensimmainen asiakas on
jo valmiina. Kasityksemme mukaan Bittiumin
Defense-liiketoiminta on alun perin rakentunut
Suomen Puolustusvoimien tarpeita ajatellen. Silti
Bittium hallitsee kaikki oikeudet tuotteisiin ja
tarkoituksena on aina ollut myyda tuotteita
ulkomaille skaalan kasvattamiseksi.

Liiketoimintamalli
Kasvua rakennetaan omien tuotteiden pohjalle

Bittiumin juuret ovat syvallisessa radioteknologia-
osaamisessa ja tuotekehityspalveluissa, mutta
tulevaisuutta rakennetaan erityisesti omien
tuotteiden varaan. Bittiumin liilketoimintamalli on
ollut hybridi palvelu- ja tuoteliiketoiminnan valillg,
mutta mittavien panostuksien ansiosta
tuoteliiketoiminta on nykyaan selvasti palveluita
suurempi viime vuosien vaisusta kehityksesta
huolimatta. Fokus on siirtynyt strategiauudistuksen
myotd "tuotekehitysorganisaatiosta” kohti
kannattavuuteen ja edelleen kasvuhakuisempaa
toimintamallia, ja eri segmentit toimivat nykyaan
hyvin itsendisesti. Skaalautuvassa
tuoteliiketoiminnassa Bittiumin ansaintapotentiaali
on huomattavasti palveluita suurempi, mutta tama
vaatii volyymien kasvua. Mielestamme Bittiumin
sijoitusprofiili on tuoteyhtio, jolla on merkittavasti
palveluliiketoimintaa. Palveluiden roolina on
mielestdmme varmistaa suhteellisen vakaa
kassavirta, joustavuus seka kriittinen osaaminen.
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Seka liikkevaihdon etta tuloksen kasvun kannalta
kriittistd on menestys tuoteliiketoiminnassa.
Erityisen tarkeda on mielestamme tuotteiden
kansainvalisessa kaupallistamisessa onnistuminen,
missa vahvat jakelukanavat ja yhteistyokumppanit
ovat kriittisid. Bittium on rakentanut pitk&janteisesti
jakeluverkostoa ja hankkinut
yhteistydkumppaneita puolustus- ja
viranomaistuotteille, mutta myyntisyklit ovat todella
pitkia ja ty6td on edelleen paljon tehtdavana.

Bittiumilla ei ole omaa valmistusta tai tehtaita,
mutta yhtio tekee usein tuotteiden
loppukokoonpanon itse seké vastaa tuotteiden
elinkaaripalveluista. Kaikki tuotteet valmistetaan
alihankkijoilla Suomessa, mikéa on tarkeada
huomioiden tuotteiden kriittinen profiili ja
tietoturva. Liiketoimintamalli ei edellyta merkittavia
investointeja omaan tuotantoon tai télté osin
merkittavia kiinteitd kuluja. Tuotekatteet ovat
lahtokohtaisesti korkeita ja mahdollistavat erittdin
hyvan kannattavuuden volyymien kasvun mukana.
Korkeiden bruttomarginaalien ansiosta
tuoteliiketoiminta on skaalautuvaa, mutta
haasteena on edelleen saada merkittavia
volyymeja erityisesti kansainvalisiltd markkinoilta.

Bittiumin yksittdiset toimitukset ovat usein erittdin
suuria suhteessa yhtion lilketoiminnan skaalaan,
mika aiheuttaa merkittdvaa heiluntaa seka
liikevaihdossa ettd tuloksessa. Tuotetoimituksien
ajoittuminen vaikuttaakin voimakkaasti
tulostasoon. Bittiumin kannalta on erittdin tarkeas,
ettd yhtiolla on suuria raamisopimuksia seka
pitkdaikaisia asiakkuuksia, joiden kautta yhtiollda on
tiettya nakyvyytta tuotetoimituksien maaraan.
Puolustusvoimien kanssa talla hetkella tehtavan

kumppanuussopimuksen jalkeen nakyvyys tulee
edelleen parantumaan merkittavasti.

Kansainvalinen lapimurto ja uusia
mahdollisuuksia

Mielestamme l&hivuosina selvasti suurimmat
mahdollisuudet ovat kansainvalisilla
puolustusmarkkinoilla, misséa yhtic on edelleen
marginaalinen toimija. ltévallan suurta TAC WIN -
tilausta voidaan mielestdamme pit&a Bittiumin
ensimmaisena merkittdvana kansainvalisena
lapimurtona puolustusteollisuudessa. Uusien
maiden avaaminen on darimmaisen vaikeaa
taktisessa viestinndssg, joka on kriittinen osa
elintdrkeaa johtamisjarjestelmaa. Lisaksi
puolustussektorilla vedetaan sumeilematta
kotiinpain merkittavissa tilauksissa. Maat haluavat
pitda teknologiakehityksen maansa sisalla ja
ulkomainen toimittaja on lahtokohtaisesti heikossa
asemassa, jos maassa on merkittdva toimija ja
omaa osaamista. Toisaalta saavutettu asema on
vahva ja arvokas jarjestelmien kayttoonoton
jalkeen, silla kynnys vaihtoon on erittdin korkea.

Medical -segmentissa keskipitkalla aikavalilla
merkittdva mahdollisuus on ndkemyksemme
mukaan uniapneassa. Uniapnean markkina on
suunnilleen samaa kokoluokkaa kuin
kardiologiassa, joten potentiaali on erittdin
merkittéva Bittiumille. Syksyllda 2023 Resmedin
kanssa tehty jakelijasopimus tuo Bittiumille
myyntivoimaa ja antaa yhtion Respiro-
kokonaisuudelle merkittavan referenssin, mika
antaa yhtidlle edellytyksia lapimurtoon sektorilla.
Prosessit ovat kuitenkin pitkia |aaketieteellisten
laitteiden saantelytekijdiden vuoksi.

A
EEEIHH Liiketoimintamallin muutos

Ennen

»  Bittiumin liiketoiminta oli valtaosin palveluliketoimintaa,
missa yhtio on parjannyt kohtuullisesti vahvan
osaamisensa ansiosta

* Palveluliiketoiminta on ollut suhteellisen vakaata (pl.
Ericsson-murros), mutta liketoiminta ei skaalaudu ja sen
tulospotentiaali oli rajallinen

*  Suuri yksittdinen asiakas (Inderesin mukaan Ericsson)
vastasi suuresta osasta liikevaihtoa, mika oli merkittava
riskija realisoitui vuonna 2017

* Defense-liiketoiminta nojasi lahes tdysin Suomen
Puolustusvoimien kysyntaan, kun kansainvalinen
kysynta on ollut erittain rajallista

Nyt

* Painopiste on siitynyt vahvasti omaan
tuoteliiketoimintaan, joka on tulevaisuuden kasvuajuri

* Tuoteliketoiminta on skaalautuvaa ja bruttomarginaalit
ovat korkeita, mutta haasteena on edelleen saada
riittdvia toimitusvolyymeja

* Tuoteliketoiminnassa tulospotentiaali on paljon
palveluita suurempi, mutta tulostasot vaihtelevat
merkittavasti toimituksien ajoituksen mukana

*  Nakywvyyttad antavat merkittavat raamisopimukset seka
yleensa varsin pitkat toimitusajat

» Kansainvalinen lapimurto on tehty erityisesti
puolustusteollisuudessa (ltévalta) seka pienemmissa
maarin viranomaistuotteissa (Meksiko), joskin
Jjalkimmaisessa volyymit ovat jaaneet alhaiseksi

* Vuodesta 2023 alkaen fokusta kirkastettu entisestaan
tuotekehitysorganisaatiosta kohti asiakaslahtoista ja
kasvuhakuista toimintamallia

* Liiketoiminnat nykyaan itsenaisia ja niiden kehitysta
raportoidaan erikseen



Bittiumin liiketoiminnan tiivistetty kuvaus

Jaettu osaamis- ja teknologiapohja & konsernihallinto @
AYA

Tuotekehityspalvelut (Engineering Services)

. . Tukee yhtibn omaa tuotekehitystéa
23 % liikevaihdosta

Myy asiantuntijapalveluita asiakkaille

Puolustusteollisuus (Defense) Viranomaissektori (Security) Medical
~40 % liikevaihdosta* “5-10 % liikevaihdosta* 29 % liikevaihdosta
Tuotteet ja tukipalvelut Tuotteet ja tukipalvelut Tuotteet ja tukipalvelut
———————————————————— =TT T T T T T T s s m === Lt el B el | P e
! Tough SDR Handheld Tough Comnode | i Tough Mobile2 | l Satellite / 4G | ! Faros i ! Respiro i
! ja Vehicular oTTIIIIIIIIIIIIIIIIIILLY | P Smartphone | booIToIiiIIiIiis Bty
1 [ el
SIIZZIzZzzZzIZzIZzIZIzo L Tough Mobile 2 Tactical o eieueeeetebebebete ettt oo eietatataluloie : ' H | Ohjelmistoja
i b . | mm e mmmm e . ' olterPlus Y )
Lo TACWIN ) pmmmommmmmmmemmoomnones ! Secure o SafeMove- : Locmmmmi oo oo oo .
S IP Networks, Radio Links, ' Communications - | ! tuoteperhe ! e ! Me.dlcaISu.|te/ |
! Tough VolIP ! MANET, SDR, Waveforms, ! ohjelmistoratkaisut | “----------------- ! ! BrainStatus | ! Card|a.c Navigator |
-------------------- LTE Solutions and VolIP Rl b---------------:1 /RespiroAnalyst/ |
[SIIIIIIooIIoIInIz - . !
' NeurOne Tesla ! : Bittium BrainStatus :
LT i Software '
L _____ 1
Oma myynti ja Oma myynti ja
Oma myynti Jalleenmyyjat ja Oma myynti ja Kumppanit jalleenmyyja- kumppanit/
kumppanit jalleenmyyjat (myds white label) verkosto jalleenmyyjat
(USA: BSCDx) (co-branding)
Suuret asiakkaat kuten Yhteistyon kautta Tuote- ja Suurien kumppaneiden Tuote- ja Kumppaneiden
eri maiden mahdollisuuksia osaksi ratkaisumyyntid jakelukanavien ratkaisumyyntia jakelukanavien
puolustusvoimat suurempia kokonaisuuksia viranomaisille hyddyntdminen ammattilaisille hyddyntdminen
Todella pitkdt myyntisyklit, hidas pddtoksenteko, pitkdt Viranomaissektori on liikkeissddn jaykkd, mutta Nopeat myyntisyklit viranomaishyviksyntéjen
testijaksot ja lopulta isot kertatilaukset tuotetilaukset ovat pienempid ja siten myyntisyklit Jjdlkeen (lddkintdlaitehyviksynndt pakollisia)

lyhyempid kuin puolustusteollisuudessa

Lahde: Inderes *Inderesin arvio: Defense & Security-segmentin lilkkevaihdon osuus 48 %, mutta Securityn osuus ei ole tiedossa.
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Sijoitusprofiili
Kohti kannattavaa kasvua

Bittium on mielestémme sijoitusprofiililtaan
korkean potentiaalin ja toisaalta kohtuullisen
korkean riskin teknologiayhtid. Kannattavuuden
suhteen k&anne on hiljalleen todistettu, joten
profiili on muuttumassa kannattavaan kasvuun.
Bittium on valtaosin tuoteyhtid, jolla on lisdksi
kokonaisuutta tukevaa korkean lisdarvon
palveluliiketoimintaa. Valtaosa potentiaalista ja
tuloskasvuodotuksista kohdistuu yhtion omiin
tuotteisiin. Suurimmat riskit liittyvat erityisesti
keskittyneeseen asiakaskuntaan seka
puolustussektorin luonteeseen, jossa
kansainvalisen lapimurron tekeminen on
aarimmaisen hankalaa ja myyntisyklit todella
pitkia. Vastapuolella yhtiollda on merkittavia
raamisopimuksia, jotka varmistavat yhtion
toimintaedellytykset myds tulevaisuudessa.

Monialayhtio

Bittiumilla on kolme liiketoimintasegmenttia, jotka

toimivat itsenaisesti ja uuden raportoinnin mukana
nakyvyys naihin on parantunut. Pitkalld aikavalilla

yhtio voi tehda strategisia tarkasteluja koskien eri

liketoimintojaan kuten historiassakin.

Defense & Security -liketoimintasegmentti omaa
segmenteista selvasti suurimman potentiaalin
kilpailukykyisen tarjonnan seka valtavan
markkinan ansiosta. Kansainvilisen potentiaalin
realisoiminen on erittdin haastavaa, mutta nyt
markkinoiden myotatuuli, Suomen Nato-jasenyys
ja havittdjahankinnat avaat lisémahdollisuuksia.

Samalla Puolustusvoimien kanssa tehtava
kumppanuussopimus vahvistaa "kotipesaa”.

Medical -liiketoimintasegmentti oli pitkaan
Bittiumin kasvumoottori ja liiketoiminta oli ajoittain
erittdin kannattavaa Preventice / BSCDx-
yhteistydn tuoman kasvun mukana. Viime vuosina
kehitys on kuitenkin hidastunut, kun uusia
kasvuajureita ei ole saatu rakennettua. Uniapnea
avaa segmentille paljon uutta kasvupotentiaalia.

Engineering Services -liiketoimintasegmentti on
Bittiumin historiallinen ydin, mutta se on ajautunut
sivurooliin fokuksen siirryttya tuoteliiketoimintaan.
Viime vuosina segmentti on palannut jalleen
kasvuun, liilketoiminta on kannattavaa ja tuottaa
terveita rahavirtoja. Palveluilla on merkittdava rooli
my®os huippuosaamisen yllapitamisessa.

Vahvuudet ja mahdollisuudet

Tuoteliiketoiminnan kasvundakyma on vahva ja
kannattavuus on volyymien mukana skaalautuvaa,
mitd kautta kyseessa on kriittinen tuloskasvuajuri.
Tuoteliiketoiminta kaipaisi kuitenkin jatkuvuutta ja
tasaisuutta suurien toimituksien tueksi. Erityisen
arvokasta olisi jatkuva tulovirta ohjelmistoista.

Vahva tuloskasvundkyma lahivuosille.
Odotamme Bittiumin tuloskasvun olevan
lahivuosina voimakasta, kun Tough SDR-
toimitukset Puolustusvoimille siirtyvat lopulta
volyymivaiheeseen. Kriittistd on myods yhtion
sisdisen tehokkuuden merkittdva parantuminen.

Defense-tuotteiden kansainvalinen lapimurto on
saavutettu Itavallassa TAC WIN -toimituksen takia,
joka asettaa Bittiumin hyvaan asemaan myos

[tavallan myShempiin paatelaitetoimituksi (Tough
SDR) ajatellen. Tilaus myos todisti, ettd Bittiumin
tuotteet parjaavat kansainvalisessa kilpailussa.

Medical -segmentin kehitys on ollut viime vuosia
lukuun ottamatta vahvaa, ja siitéd on tullut
Bittiumille yksi tukijalka. Segmentilla on hyvéat
edellytykset kannattavaan kasvuun ldhivuosina.
Merkittava potentiaali 16ytyy myds uniapneasta
FDA-luvan saamisen jalkeen.

Puolustussektorin markkinatilanne on muuttunut
laajamittaisen hyokkayksen jalkeen. Euroopassa
puolustusbudjetit ovat voimakkaassa nousussa ja
suhtautuminen sektoriin on muuttunut
merkittavasti positiivisempaan suuntaan (ESG).
Arviomme mukaan myds esimerkiksi
johtamisjarjestelman kehittamiseen tullaan
panostamaan, kun ndiden kyvykkyyksien merkitys
nahdaan konkreettisesti. Tama on Bittiumille
merkittdva mahdollisuus tulevina vuosina.

Heikkoudet ja uhat

Tuotteiden kaupallistaminen erityisesti
kansainvalisille markkinoille on ollut Bittiumille
haastavaa silloin, kun yhtio ei ole I6ytanyt vahvaa
strategista kumppania. Historiassa moni lupaava
teknologia on jaanyt kauas potentiaalista, koska
yhtio ei ole 16ytényt oikeita myyntikanavia/-
strategiaa kansainvdlisille markkinoille. Osin t&h&n
vaikuttaa myos yhtion haastava toimialat, mutta
silti kaupallistamiseen taytyy pystyd loytamaan
uusia, parempia ratkaisuja.
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Pitkat myyntisyklit ja niihin liittyva epavarmuus
on Bittiumille selkea haaste. Esimerkiksi Itavallan
TAC WIN -tilausta yhtio oli kdsityksemme mukaan
tavoitellut viisi vuotta, mika antaa kuvaa
puolustusteollisuuden myyntisyklien pituudesta (3-
5 vuotta). My06s viranomaissektorilla myyntisyklit
ovat pitkia ja usein poliittisen paatoksenteon
takana. Pitkat myyntiajat johtuvat osto-ohjelmien
pitkistad valmisteluajoista kansallisten
ministerididen ohjauksessa, ja valittujen tuotteiden
hankinnat ajoittuvat yleensa useille vuosille.
Pidamme Bittiumin tuotteita teknisesti hyvina ja
kilpailukykyisesti hinnoiteltuina, mutta toimialalla
tulokynnys on poikkeuksellisen korkea defense-
markkinoilla ja korkea my&s security -puolella.
Toisaalta yhteistydsuhteet ovat yleensa erittdin
pitkia, jos sisdan paasee.

Bittium on pieni yhtio jattien pelikentalla. Bittium
on erittain pieni yhtid suhteessa erityisesti
puolustusteollisuuden jatteihin. Yhtidlla on tata
kautta my®s tietty uskottavuusongelma, minka
takia sillda on nakemyksemme mukaan vaikea
saada suuria tilauksia esimerkiksi Saksan
kokoisilta puolustusvoimilta. Menestyksekas
toiminta vaatii kumppaniverkoston rakentamista,
mika tarkoittaa myds lisaa jakajia tulovirroille.
Myos Itavallan lapimurto tapahtui paikallisen
kumppanin kautta, mika tarkoittaa merkittavia
provisioita kumppanille (ja matalampia katteita
Bittiumille). Kumppanit ovat usein integraattoreita,

joilla on myds omaa myytavaa samalle asiakkaalle.

Suurilla markkinoilla Bittium on ulkomainen
toimija. Erityisesti puolustusteollisuudessa, mutta

osittain myos viranomaissektorilla, kotiinpain
vetaminen on suurissa hankkeissa voimakasta.
Suomen Puolustusvoimat on Bittiumille
erinomainen asiakas, mutta vastaavissa asemissa
ovat monesti suurien maiden omat
puolustusteknologiayhtiot. Tama korostaa
Bittiumin tarvetta rakentaa vahvoja
yhteistydsuhteita, mika ei ole helppoa. Tassa
suhteessa tilanne parantunee Suomen Nato-
jasenyyden mukana.

Riskiprofiili
Voimakas muutos nostaa myos riskeja

Asiakaskunta on voimakkaasti keskittynyt ja
yhtidn menestys nojaa arviomme mukaan
voimakkaasti vain muutamiin suuriin asiakkuuksiin.
Yhtion kaksi suurinta asiakasta toivat vuonna
2023 yhteensa lahes 50 % yhtion liikevaihdosta.
Na&ita ovat arviomme mukaan Suomen
Puolustusvoimat ja BSCDx (Boston Scientific
Cardiac Diagnostics, aikaisemmin Preventice).
Suomen Puolustusvoimiin liittyva aiemminkin
erittdin pieni asiakasriski on edelleen
pienentymdssa, kun osapuolet ovat tekemassa
virallista kumppanuusopimusta. Myds
puolustusbudjetin osalta nakyma on talla hetkella
hyva. Silti huomautamme, ettd esimerkiksi
Puolustusvoimien Tough SDR-toimituksien
peruuntuminen olisi erittdin suuri isku seka
Bittiumin tulevaisuuden nakymille ettd sen taseelle
(huomattava maara T&K-aktivointeja). Selvasti
suurin asiakasriski on mielestémme BSCDx eli
Boston Scientific. Mikdan ei periaatteessa esta

Boston Scientificia kehittamastd omaa
teknologiaa, jolla se voisi syrjayttaa Bittiumin.
Pidamme tata erittdin epatodennakoisend, mutta
Medical -liiketoiminnalle tama olisi erittdin kova
isku ja painaisi Bittiumin arvoa merkittavasti.

Kansainvalistymisessa epdaonnistuminen on
pitkalla aikavalilla Bittiumille oleellinen riski.
Kansainvalinen kasvu erityisesti Defense &
Security -liiketoiminnassa on haastavaa, ja jos
Bittium ep&onnistuisi tassd, kasvunakymat
muuttuisivat merkittavasti heikommaksi.

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

Tulosodotuksiin liittyvat riskit ovat merkittavia
erityisesti huomioiden, etté Bittiumin viime vuosien
tuloskehitys on ollut heikkoa erindisten haasteiden
(kuten koronapandemia ja komponenttipula) takia.
Tana vuonna yhtioltd odotetaan voimakasta
kannattavuus- ja tulosparannusta, ja parhaiden
tulosvuosien pitdisi olla edelleen edessa. Korkeat
tuloskasvuodotukset on lunastettava lahivuosina,
kun markkinatilanteen pitaisi tarjota myoétatuulta.
Yhtiossa puhaltaa muutoksen tuulet, minka myota
yhtion tuloksella on edellytykset tehda selva ja
kestdva tasoparannus. Samalla nopeasti tehtavat
muutokset voivat aiheuttaa myds negatiivisia
yllatyksia.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Voimakas kasvu tuoteliiketoiminnassa,
joka myos skaalautuu varsin hyvin

Tough SDR -tuotteiden volyymitoimituksien
alkaminen ja laajentuminen

Etadiagnostiikan globaali kasvu tukee
Medical-liiketoiminnan kasvunakymaa

Murrosvaihe on loppusuoralla ja
sisdinen tehokkuus on parantunut

Liiketoiminta on toistaiseksi riippuvainen
muutamista avainasiakkaista

Potentiaali | I I

* Tuoteliiketoiminnan kasvunakyma on vahva, ja tuotteissa
kannattavuus voi skaalautua

* Defense-tuotteiden kansainvélinen potentiaali on erittain
suuri, mutta markkinoille pdasy on hankalaa ja hidasta

* Etadiagnostiikan globaali kasvu tukee Medical-
liilketoiminnan kasvunakymaa

* Odotamme Bittiumin tuloskasvun olevan ldhivuosina
voimakasta, mika perustuu merkittdvin osin Tough SDR-
volyymitoimituksien kdynnistymiseen Puolustusvoimille

Riskit &

* Bittiumin asiakaskunta on erittdin voimakkaasti
keskittynyt ja erityisesti Suomen Puolustusvoimat ja
Preventice ovat yhtiolle kriittisia asiakkuuksia

* Bittiumin kansainvalinen kasvu vaatii taakseen vahvoja
myyntikanavia tai strategisia kumppanuuksia

* Korkeat tuloskasvuodotukset on lunastettava
lahivuosina, missa yhtio ei ole onnistunut historiassa

* Yhtidssa on tehty nopea ja voimakas kdanne, jonka
onnistumiseen liittyy viela riskeja
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Py Arvio Bittiumin liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Eri liiketoimintojen kellotaajuudet
poikkeavat toisistaan voimakkaasti,
mutta teknologia on murroksessa

Vaikka yhtio on perinteikas, sen
tuotestrategia on suhteellisen tuore

Valtaosa tuotekysynnésté ei ole syklista,
palvelukysyntd on osittain syklista

Asiakaskunta on erittdin voimakkaasti
keskittynyt (kaksi erittéin suurta asiakasta)
ja jatkuvia tulovirtoja on véhan

Skaalautuvuus riippuu erityisesti
tuotemyynnin kehityksesta, jossa
valmistus on ulkoistettu

Liiketoimintaa on tehostettu merkittavasti ja
kulurakennetta on saatu parempaan kuntoon

Kayttopddoma on télla hetkelld erittdin
korkea, mikd on myds mahdollisuus

Bittiumin tase on terve, mutta ei enaa
erityisen vahva (nettovelkaa)
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Ison potentiaalin liiketoiminta-alue

Defense & Security -segmentti koostuu kolmesta
liiketoiminta-alueesta, jotka ovat 1) puolustus-
teollisuuden tuotteet (Defense Products), 2)
puolustusteollisuuden tuotekehityspalvelut
(Defense Services) ja 3) tietoturvalliset tuotteet ja
palvelut (Security). Bittium tarjoaa tuotteita ja
palveluita globaalisti puolustus-, turvallisuus- ja
viranomaismarkkinoilla. Liiketoiminta on
mielestdmme potentiaaliltaan suurin erittéin ison
kansainvalisen markkinan ja Bittiumin
kilpailukykyisien tuotteiden takia. Viime vuosina
suurimmat investoinnit ovat kohdistuneet alueelle,
erityisesti Tough SDR -tuoteperheen
kehittdmiseen. Vuonna 2023 Defense & Security -
segmentin liikevaihto oli 36,2 MEUR.

Defense & Security -liiketoiminta ja erityisesti sen
potentiaali perustuu paaosin jarjestelmiin ja
ohjelmistoihin, mutta palvelut ovat silti tarke&ssa
roolissa kokonaistarjonnan tukena. Koska
liiketoiminta on valtaosin tuotepohjaista ja
tuotemarginaalit ovat korkeita, liiketoiminnan
kannattavuus on paaosin hyvin skaalautuvaa.
Aktivoidut T&K-kulut painavat kuitenkin
alkuvaiheessa uusien Tough SDR -tuotteiden
tuomaa tulosta suurien poistojen takia. Alueen
palvelut liittyvat padosin tuotekehitykseen seka
tuotteiden ja jarjestelmien elinkaaripalveluihin, silla
esimerkiksi ohjelmistoradiot vaativat jatkuvaa
kehitysta (kuten aaltomuodot). Jatkuva liikkevaihto
on vuosittain arviolta 5-10 % kokonaistilauksesta,
mutta vaihtelee paljon toimituskokonaisuuksien
valilla. Tama sisaltda mm. jatkokehitystd, laitteiston
yllapitoa ja rikkoontuneiden laitteiden korvaukset.

Tarkeimmat Defense-tuotteet

Bittium on keskittynyt puolustussektorilla taktiseen
viestintaan, jonka tarpeet yhtion tuoteportfolio
tayttda kokonaisuudessaan. Selkea paatuote on
ollut strategisesti tarkeén langattoman viestinnan
runkoverkko eli Tactical Wireless IP Network (TAC
WIN). Arviomme mukaan jopa 80 % Defensen
likevaihdosta on pidemmalla aikavalilla tullut TAC
WIN -tuotteista. Mielenkiintoista on, ettd TAC WIN -
tuotteille on I6ytynyt myds uusi sovellusalue
asejarjestelmista (ilmatorjuntajarjestelmat).

Tulevaisuudessa suurin huomio keskittyy Tough
SDR -tuoteperheeseen, jossa on potentiaalia viela
selvasti suuremmaksi tulolahteeksi. Runkoverkon
osuus kokonaistoimituksen arvosta on arviolta
noin 30 %, joten potentiaalinen markkina kasvaa
Tough SDR -tuoteperheen mukana rajusti. Lisaksi
yhtion tuotteisiin kuuluu Tough VolIP ja Tough
Comnode -paatelaitteet, jotka ovat rooliltaan
enemman tukituotteita. Ohjelmistoratkaisuja ovat
esimerkiksi Bittium Tactical Management Suite.

Suomen Puolustusvoimat avainasiakkaana

Bittiumin Defense-liiketoiminta on syntynyt
Suomen Puolustusvoimille tehdyistd T&K-
projekteista ja Puolustusvoimat on yhtidlle
kriittinen asiakas. Bittium ei ole paljastanut
Suomen Puolustusvoimien yhtidlle tuomaa
likevaihtoa, mutta uskomme tdman olleen
vuosittain ainakin 10-20 MEUR:n kokoluokassa
vuodesta 2012 alkaen. Tulevaisuudessa tama
tulee arviomme mukaan kasvamaan selvasti, kun
Tough SDR -toimituksien volyymivaihe alkaa
arviomme mukaan vuodesta 2025 eteenpain.

Bittium TAC WIN Tactical Router

TAC WIN -toimitukset Puolustusvoimille (MEUR)
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S & e w°@ WQ(o »P\« ﬁ&@ S w&o '19’1:\'19& woﬂ;b
TAC WIN -liikevaihto 2011-2023 (MEUR)
Tuotteet 98 MEUR
Kehitystyo / palvelut 24 MEUR
Yhteensa 122 MEUR

* Sisdltéd vain erikseen tiedotetut tilaukset, mutta osin
my@ds liitdnndisid tuotteita (ei eritelty tiedotteissa)

Kuvien l&ahde: Bittium
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Suomen Puolustusvoimien kanssa yhteistyd on
toimivaa ja molempia hyodyttavaa. Kyseessa on
erinomainen kumppanuus ajatellen tuotteiden
kehitysta ja referenssia globaaleille markkinoille,
jota syvennetaan edelleen vuonna 2024 virallisella
kumppanuussopimuksella (kommentti).

Kumppanuussopimus antaa Bittiumille nékyvyytta
Puolustusvoimien hankintasuunnitelmiin pitkalle
tulevaisuuteen, mika mahdollistaa mm.
liiketoiminnan suunnitelmallisen kehittamisen,
jarkevan resurssoinnin ja kayttdpadoman
paremman hallinnan. Lisdksi se vahvistaa edelleen
Bittiumin asemaa Puolustusvoimissa ja tarjoaa
jatkuvuutta. Suomella on kansainvalisessa
yhteisOssa erittdin hyva maine, mika on merkittava
vahvuus. Lisaksi Suomen liittyminen Natoon seka
havittdjahankinnat tulevat avaamaan edelleen
uusia yhteistydmahdollisuuksin (esimerkki).

Bittiumilla on Suomen Puolustusvoimien kanssa yli
200 MEUR:n 10 vuoden aiesopimus Tough SDR -
tuotteiden hankinnasta vuodelta 2018.
Tuoteperheen tuotekehitys kesti ennakoitua
pidempaan, mutta nyt kdynnissa on kenttatestaus-
ja koulutusjakso. Taman aikana Puolustusvoimat
rakentaa valmiuden radioiden laajamittaisempaan
kayttoon. Aiesopimuksen mukaisiin vuotuisiin
tilausmaariin tullaan Bittiumin tdman hetken arvion
mukaan paasemaan vuodesta 2025 alkaen, mutta
vuonna 2024 tehd@an myos toimituksia (tiedote).

Yksittaiset tilaukset voivat olla todella suuria

Bittiumin puolustusteollisuuden tuotteille ei ole
talla hetkellda Suomen ulkopuolella "tasaista”
kysyntaa, mutta yksittdiset suuret tilaukset voivat
olla taloudellisesti erittdin merkittavia Bittiumille.
Yhden tilauksen arvo voi olla useita kymmenia

miljoonia ja sisaltda merkittavaa yllapitoa seka
uusia mahdollisuuksia pidemmalla aikavalilla.
Yhteistydsuhteet ovat yleensa puolustussektorilla
erittdin pitkia ja tuottavia, joten tilauksien todellinen
arvo on yleensa ensimmaisen tilauksen raha-arvoa
suurempi. Tasta hyva esimerkki on Itévalta, jossa
TAC WIN-runkoverkon toimittamisen jalkeen
avautuu mahdollisuus Tough SDR -radioille.

Defense-markkinat

Puolustusmarkkinoilla ylivoimaisesti suurin
kuluttaja on Yhdysvallat, joka on historiassa ollut
sektorilla suurempi hankkija kuin muu maailma
yhteensa. Yhdysvaltojen jalkeen tulevat Kiina ja
Vendja, jotka ovat kuitenkin Bittiumin sulkulistalla.
Euroopassa puolustusbudjetit ovat voimakkaassa
nousussa Venajan hyokattya laajamittaisesti
Ukrainaan. Tarkempia summia ei ole relevanttia
kasitellg, silla markkinan koko ei ole Bittiumin
potentiaalia rajaava tekija. Kriittinen tekija on
markkinoille paasy, mika on suuriin maihin
aarimmaisen vaikeaa ilman strategista kumppania.

Puolustussektorilla 1dhes kaikki maat suosivat
kotimaisia yhtioitd, mika on perusteltua ajatellen
mahdollista konfliktitilannetta. Huoltovarmuuden
kannalta on kriittista, etta jarjestelmille 16ytyy
paikallinen tuki. Pidémme kaukaisena ajatuksena
sitd, etta Bittium pystyisi [apimurtoon esimerkiksi
Yhdysvalloissa (massiivinen oma teollisuus),
Ranskassa (merkittdva oma teollisuus) tai muissa
maissa, joissa on tarjolla kotimaisia vaihtoehtoja.
Bittium on kuitenkin jo onnistunut |&hes
mahdottomassa, silla se on kasityksemme mukaan
ainoa yhtio, joka on tehnyt taktisessa viestinnassa
kansainvdlisen lapimurron uutena yhtiona
viimeisen 50 vuoden aikana.

Bittium Tough SDR Handheld and Vehicular
tactical radios

Tough SDR-toimituksien kehitysskenaario (MEUR)

S5
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Kuvien l&ahde: Bittium
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Valtavasta kokonaismarkkinasta huolimatta
Bittiumin saavutettavissa oleva markkina on siis
mielestdmme ainakin viela l&hivuosina rajallinen.
Haastajan rooli on hankala toimialalla, joka on
lahtokohtaisesti erittdin epéilevainen tulokkaita
kohtaan. Yleisesti Bittium on my0s erittdin pieni
yhtio verrattuna toimialan jattilaisiin. Myyntisyklit
kestavat toimialalla vuosia, ja maine seka oikeat
kontaktit ovat erittdin arvokkaita. Liséksi sektorille
on ominaista myos poliittinen vaantd, mika oli osin
taustalla siing, etté Bittium menetti muutama vuosi
sitten merkittavan tilauksen Espanjassa. Bittiumin
Tough SDR-ajoneuvoradiot olivat mukana
Espanjan suuressa 8x8-varustamisohjelmassa
tankkien taktiseen viestinnan ratkaisuna toimittaja
General Dynamicsin valintana, mutta hankinta
kohdistui muualle mm. Ranskan ja Thalesin
sekoituttua prosessiin (valinta oli lopulta Elbit).

Yleisesti toimialan dynamiikasta on tarkeaa
ymmartaa, ettd uuteen maahan sisaéan paaseminen
on aarimmaisen vaikeaa. Sektorilla taytyy siis olla
aarimmaisen karsivallinen ja pitkdjanteinen.
Toisaalta kdantdaen toimittajaksi padstydaan asema
on yleensa erittdin vahva. Esimerkiksi Bittiumin
toimittaja runkoverkkojarjestelma lukitsee maan
vahvasti yhtion tuotteisiin ja palveluihin.

Potentiaalisimmat uudet asiakkuudet

Potentiaalisimpia uusia asiakkaita ovat
mielestdmme Suomen kaltaiset pienet maat, joilla
ei ole erityisen vahvaa omaa teollisuutta alueella.
Hyvia esimerkkeja ovat Itavalta ja Viro, jotka ovat
molemmat Bittiumin asiakkaita. Kasityksemme
mukaan talla hetkelld on kdynnisséa tai alkamassa
paljon taktisen viestinnéan ja johtamisjarjestelmien

uudistamisprosesseja. Naista merkittavin on
Saksan D-LBO, jonka hankintaprojekti on
viivastynyt matkan varrella jatkuvasti. Ensimmaisen
hankintakierroksen voittajaksi valittiin virallisesti
vuoden 2022 lopussa ESSOR-hankkeeseen
mukana Rohde & Schwarz, kun Thalesin tekema
valitus kaatui oikeudessa. Alankomaiden suuren
kilpailutuksen, mika oli kdsityksemme mukaan
relevantti myos Bittiumille, voitti kasityksemme
mukaan L3Harris vuonna 2023.

Pienempid hankkeita on It&-Euroopan maissa,
joihin kuuluu my®&s Bittiumin kannalta erityisen
kiinnostava nykyinen asiakas Viro. Tassa vahvoilla
lienee myds L3Harris, joka on tehnyt maahan
toimituksia. Taman lisaksi Bittiumille tarkeimpia
hankkeita ovat lahivuosina Suomen ulkopuolella
[tévallan oletettavat jatkoprojektit (Tough SDR-
tyyliset radiohankinnat). ltdvalta on ainoa, missa
odotamme Bittiumilta menestysta, koska yhtio on
jo toimittanut runkoverkon maahan. Integraattori-
ja systeemitoimittajien kautta yhtiolla on
mahdollisuuksia paastda mukaan myds isompiin
maihin, mutta menestys olisi positiivinen yllatys.

Mielenkiintoisen uuden mahdollisuuden tarjoaa
asejarjestelmat (ilmatorjunta), mihin Bittiumin
tuotteet (TAC WIN ja mahdollisesti Tough SDR)
vaikuttavat sopivan erittdin hyvin. Asejarjestelmissa
Bittiumin asiakkaat ovat kasityksemme mukaan
ilmatorjuntajarjestelmien toimittajat.
limatorjuntajarjestelmia valmistavat Euroopassa
yhti6t kuten Rheinmetall (Saksa), Saab (Ruotsi) ja

MBDA (taustalla Airbus, BAE Systems ja Leonardo).

Bittium ei paljasta asiakkaidensa nimed, mutta
todennékdisemmin ne tulevat Euroopasta mm.
vaadittavien sertifiointien ja vientilupien takia.

Taktisen viestinndn kokonaisuus
(Inderesin hahmotelma)

Muut tuotteet,
yllapito ja kehitys

Tough SDR -radiot

TAC WIN -

runko-
verkko

1,5-2,0x runkoverkko

Esimerkki: Itavalta

*  TAC WIN -runkoverkkotilaus 30 MEUR saatiin
syksylla 2018 ja siihen liittyvat toimitukset on
kasityksemme mukaan nyt tehty

* Mahdolliset paatelaitteet 1,5-2,0x runkoverkon
arvo, joten Tough SDR -potentiaali 45-60 MEUR

» Lisaksi tarvitaan muita paatelaitteita, jarjestelman
ylldpitoa sekd kehitysta

e Bittiumin kilpailuasema toimittajana vahvistuu
merkittavasti runkoverkon hyvaksynnan ja
kayttoonoton jalkeen
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Viranomaismarkkinat

Viranomaismarkkinat ovat olleet Bittiumille
strateginen painopistealue, ja yhti® on panostanut
merkittédvasti mm. Tough Mobileen ja sen ympaérille
rakennettuun Secure Communications -
ohjelmistoratkaisuun. Vuonna 2019 yhtio julkaisi
uuden Tough Mobile 2 -dlypuhelimen ja kevaalla
2022 puolustussektorin taktisen viestinnan osaksi
suunnatun Tactical -version Tough Mobilesta.

Alunperin segmentin investointien ajureita toimivat
arviomme mukaan viranomaisille suunnatut
erillisverkot, joiden paatelaitteeksi Tough Mobile
pyrki. Viranomaisverkkoihin kohdistuneet
odotukset ovat kuitenkin himmenneet, kun verkot
on ainakin toistaiseksi toteutettu osana kaupallisia
verkkoja ja paatelaitteet ovat olleet valtaosin
kaupallisia (Apple / Samsung) ilman merkittavia
tietoturvavaatimuksia. Tough Mobile on jaanyt
niche-markkinaan erityisen vahvan
turvallisuusvaatimuksen kayttdjille. N&itd ovat
esimerkiksi eri ministeriot, puolustusvoimien
henkilokunta, (suojelu)poliisi sekd muut vastaavat
valtiolliset tahot. Kohderyhmat ovat toimijoita, jotka
arvostavat luotettavuutta ja jatkuvuutta.

Vaikkei Tough Mobile ole ollut myynnillisesti
menestystuote, se yhdistyy hyvin Bittiumin
Defense & Security -segmentin
kokonaistarjontaan. Korkeimman turvallisuus-
vaatimuksien kommunikoinnilla on vahva kytkos
puolustussektoriin, ja Tough Mobile voi toimia
taalld myds erottautumistekijana kilpailijoista.

Tough Mobile

Tough Mobilen myynti on em. syista takkuista,
mutta eri tuotevariaatioiden tuoma liikevaihto oli

arviomme mukaan viime vuosina noin 5-10 MEUR.
Ohjelmistot ovat erittdin tarked osa
kokonaisratkaisua, koska ne tuovat Bittiumille
my0s tarkeada asiakaspysyvyytta ja jatkuvaa tuloa.
Tietoturvallisuuden merkitys on vahvassa
nousussa ja siihen panostetaan jatkuvasti
enemman, mutta erillisid viranomaisverkkoja ei
nayta syntyvan. Epdilemme Tough Mobilen
positioituvan yha enemman puolustussektorin
suuntaan, missa 5G-verkon ympérille voi rakentua
tulevaisuudessa "defense-kuplia”. Merkittavaa
kasvua emme tuotteelta odota, mutta nykyisilla
volyymeilla seka erottautumistekijan tarjoajana
Tough Mobile on kuitenkin varsin merkittéava tuote
Bittiumille.

Mexsat -satelliittipuhelin

Bittiumin Meksikon valtiolle kehittémat Android-
pohjaiset Mexsat-puhelimet on suunniteltu osaksi
Meksikon valtion Mexsat-satelliittiviestinta-
jarjestelmaa. Mexsat on ollut kokonaisuutena
aarimmaisen turhauttava projekti Bittiumille.
Tilausvirta on jaanyt pieneksi, missa suurin syy on
hallinnolliset ongelmat Meksikossa. Naiden takia
jarjestelman kayttoonotto eri organisaatioissa
viivastyi vuosikausia. Tilanne ajautui jo melkoiseen
umpisolmuun, mitd Bittium pyrki ratkaisemaan
uudella paikallisella yhteistydkumppanilla. Bittium
teki huhtikuussa 2021 jélleenmyyntisopimuksen
meksikolaisen Inmosatin kanssa Mexsat-
satelliittipuhelimista ja sai sopimukseen liittyvéan
ensimmaisen 5 MEUR:n tilauksen. Hiljaiselon
jalkeen maaliskuussa 2024 tiedotetut tilaukset
olivat yhteensa 2,4 MEUR arvoisia. Yleisesti
nakyma puhelimien kysyntda kohtaan vaikuttaa
olevan kohtuullinen, mutta volyymit eivat ole
Bittiumin kokoluokassa erityisen suuria.

Bittium Tough Mobile 2

Mexsat satellite/4G hybrid phone

Kuvien léahde: Bittium



Defense & Security 5/5

Taloudellinen kehitys ja ennusteiden pohja

Vuonna 2023 Defense & Security -segmentti teki
36,2 MEUR:n liikevaihdolla -3,1 MEUR:n
liketuloksen. Tulos oli selvasti tappiollinen Q1-
Q3'23, mutta tervehtyi tuotevolyymien mukana
Q4:l1a. Q124:11a liiketulos oli 0,5 MEUR, kun
likevaihto saatiin kohtuulliselle 9,3 MEUR:n tasolle.
Kannattavuus on nykyisilla volyymeilla toistaiseksi
vaisu, mutta tilanteen pitéisi muuttua Tough SDR -
tuotteiden volyymitoimitusten alkaessa.

Defense & Security -segmentin ennustemallimme
nojaa Q1'24:n kulurakenteeseen ja oletukseen
noin 50 %:n bruttokatteesta liiketoiminnan ollessa
valtaosin tuotepohjaista. Tata kautta olemme
jakaneet QT:n kulut kiinteisiin (noin 3,0 MEUR) ja
muuttuviin (noin 4,6 MEUR). Tama indikoisi
nollatason kayttokatteen vaativan nykyaan noin 6
MEUR:n liikevaihdon, minka jalkeen edessa ovat
merkittévat poistot ennen liiketulosta.
Liiketuloksessa "break-even” vaatinee noin 8
MEUR:n liikevaihdon, minka jalkeen tulos
skaalautuu hyvin korkean bruttokatteen ansiosta.
Bruttokate vaihtelee myyntimixin mukana, mutta
nakyvyytta tahan ei ole. Lisdaksi ennustamisen
vaikeutta nostavat aktivoiduista Tough SDR-
tuotekehityskuluista tehtavat lisapoistot
toimituksien mukana, joiden vaikutusta emme
osaa viela tarkkaan arvioida.

Vaikka ennustemalli on karu ja yksinkertaistettu,
uskomme sen toimivan kohtuullisesti. Suurin
haaste ennustamisessa on liikevaihtotason
arvioiminen, koska liikevaihto heiluu voimakkaasti
tuotetoimituksien ajoituksen mukana.

Vuosien 2024-2026 ennusteet

Odotamme Defense & Security-segmentin 2024
likevaihdon olevan noin 44 MEUR eli kasvavan yli
20 %. Suurinta liikevaihtoa odotamme TAC WIN-
runkoverkosta seka tahan liiténnaisista laitteista.
Tough Mobile myynnin arviomme olevan 5-10
MEUR. Tough SDR-toimituksien odotamme olevan
alhaisia vield t&na vuonna. Merkittéva osa
likevaihdosta tulee arviomme mukaan palveluista,
joissa mukana on mm. uutta reititysprotokollaa ja
perinteistd aaltomuotokehitystd. Kannattavuuden
odotamme nousevan merkittévasti liikevaihdon
tarjoaman skaalautuvuuden seka kulusaastojen
ansiosta. Odotamme vuoden 2024 kayttokate-
marginaalin olevan noin 21 % (2023: 5,3 %).

Vuonna 2025 odotamme segmentin liikkevaihdon
nousevan 29 % noin 54 MEUR:n tasolle. Ajurina on
Puolustusvoimien Tough SDR -volyymivaiheen
oletettu alkaminen ja noin 20 MEUR:n liikevaihto
tuoteperheestd. Taman ulkopuolella emme odota
likevaihdon kasvua vuoden 2024 tasoista.
Kiinteiden kulujen ennustamme kasvavan 7 %,
mutta 50 %:n bruttomarginaalioletuksella
kannattavuus skaalautuu silti voimakkaasti
tuotetoimituksien kasvaessa. Odotamme
kayttokatemarginaalin olevan noin 28 %, mutta
arvioimme my0s poistojen kasvavan merkittavasti.

Vuonna 2026 Tough SDR-volyymit kasvavat
ennusteissamme edelleen (ennuste 25 MEUR).
Tana vuonna toimitukset voisivat teoriassa alkaa
myds Itdvaltaan, mutta nakyvyytta tahan ei
toistaiseksi ole. Kasvun hidastuessa kannattavuus
ei ennusteissamme enda oleellisesti parane.

Defense & Security: kvartaalitason ennusteet
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Defense & Security: tuoteliiketoiminnan ydin

Defense

TAC WIN

Tough SDR -tuoteperhe

(Tactical Wireless IP Network)
Defensen péaétuote, jossa Suomen

50
45
40
35
30
25
20
15
10

Puolustusvoimat ollut suurin asiakas
Langattoman viestinnan runkoverkko
Runkoverkon pystyttdminen mahdollistaa
ajan myota merkittavat laitetoimitukset

(kuten Tough SDR)

Kansainvélinen lapimurto ltévallasta
vuonna 2018 (aiemmin Viro asiakkaana)
Uusi kayttosovellus: iimatorjuntajarjestelméat

Taktiset radiot sotilaskayttoon
Investoitu merkittévasti viime vuosina
Toimitukset alkaneet Suomen
Puolustusvoimille

Merkittévia mahdollisuuksia muualla

Muut
(VolP, Comnode & muut)
Pienemméssa roolissa Defensen
tuotemyyntid, mutta tukevat kokonaisuutta

Hahmotelma avaintuotteiden toimituksista (MEUR)

Lahde: Inderes

m Tough SDR -liikevaihto

TAC WIN -liikevaihto

Security

Tough Mobile -tuoteperhe

Mexsat -yhteisty6

¢ Android pohjainen &lypuhelin *  Meksikon satelliittiviestintdjarjestelmaan
korkeiden suojaustason kayttgjille suunniteltuja satelliittipuhelimia
¢ Volyymit olleet matalia kohderyhman *  Yhteistyd edennyt erittdin hitaasti ja
pienen koon vuoksi toimitukset olleet vahaisia
Secure Communications

¢ Ohjelmistoalusta laitteen hallintaan

ja salausjérjestelma

¢ Ohjelmistoratkaisu sitoo

.

asiakasta Bittiumiin
Pientd jatkuvaa tulovirtaa

Hahmotelma Securityn avaintuotteiden toimituksista (MEUR)
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Biosignaalien mittaamista ja analysointia

Medical -segmentti (ent. Medical Technologies)
koostuu kolmesta liiketoiminta-alueesta: 1)
sydamen séhkoisen toiminnan (EKG) mittaaminen
ja analysointi, 2) aivojen sahkoisen toiminnan (EEG)
mittaaminen ja analysointi seka 3) kotona tehtava
uniapnean mittaaminen ja analysointi. Segmentin
tuotteiden ja palveluiden ytimessa on siis
biosignaalien mittaaminen ja analysointi. Bittium
osti marraskuussa 2016 terveydenhuollon
teknologiayhtio Mega Elektroniikka Oy:n, jonka
pohjalle Medical -liiketoiminta on pitkalti
rakennettu. Liiketoiminnasta on tullut Bittiumille
tarkea tukijalka tdman jalkeen. Viime vuonna
Medical-segmentin liikevaihto oli 22 MEUR, mika
on noin 29 % Bittiumin kokonaisliikevaihdosta.

Segmentin yleinen kasvundkyma on vahva
taustalla olevien trendien ansiosta. Sairauksien ja
terveysongelmien ennaltaehkaisyyn panostetaan
varhaisdiagnostiikan avulla yhd enemman, ja
potilaiden kotiuttamista tavoitellaan yha
aikaisemmassa vaiheessa sairaala- ja hoitopdivien
vahentamiseksi. Nama trendit luovat kysyntaa
biosignaalien mittaamiselle, palveluiden
digitalisoimiselle, langattomuudelle ja
tietoturvallisille yhteyksille. Bittiumin pitkd kokemus
ja osaaminen biosignaalien mittauksessa,
langattomassa kommunikaatiossa ja
tietoturvateknologiassa antavat yhtidlle vahvan
osaamispohjan sektorille. Perinteisilta
medikaalilaitteiden valmistajilta puuttuu yleensa
osaaminen langattomassa teknologiassa ja
tietoturvassa, mika tukee Bittiumin kilpailuetua.
Ylatasolla punainen lanka etadiagnostiikka.

Medical on ollut Bittiumin tarkein kasvuajuri
viimeisen viiden aikana. Taustalla on erityisesti

Boston Scientific Cardiac Diagnostics (BSCDx, aik.
Preventice) -yhteistyon mahdollistama lapimurto
Yhdysvalloissa. Liikevaihto on kuitenkin ottanut
takapakkia vuosina 2022-2023, osittain koska
komponenttipula rajoitti tuotantoa. Pitkalla
aikavalilla yhtio hakee uniapneasta toista kasvun
tukijalkaa, mutta laitehyvaksynnoissa ja erityisesti
kaupallistamisessa menee oletettavasti vuosia.

Tarkeimmat tuotteet: kardiologinen

Alueen talla hetkelld ylivoimaisesti tarkein osa on
sydamen mittaamiseen ja monitorointiin tarkoitettu
Bittium Faros -tuoteperhe, joka tuo leijonan osan
segmentin liikevaihdosta. Taustalla on onnistunut
yhteistyd BSCDx:n kanssa Yhdysvalloissa. BSCDx
eli aiempi Preventice, jonka Boston Scientific osti
vuonna 2021, on Yhdysvaltain suurimpia palvelu-
operaattoreita sydamen etamonitoroinnissa. Tata
kautta Bittium [0ysi kardiologian puolella vahvan
yhteistydkumppanin / jakelukanavan, mitd kautta
tuotevolyymit nousivat korkeiksi.

Keihaankarki Bittium Faros 360 on tydkalu 1-3
kanavaisen Holter EKG:n, sykevdlivaihtelun (HRV),
stressin, palautumisen ja yleisen hyvinvoinnin
monitorointiin eri sovelluksissa. Laitetta voi kayttaa
niin EKG:n pitkdaikaisrekisterdinteihin kuin
reaaliaikaisiin mittauksiin. Tuoteperheen laitteilla
on EU:ssa CE-hyvdksynté ja Yhdysvalloissa FDA-
hyvaksynta. Faros-tuoteperheen kylkeen kuuluu
oleellisesti Bittium OmegaSnap -tuoteperhe, johon
kuuluu EKG-mittauksissa kaytettavat
tarraelektrodit. Kardiologisen puolen tarjonta
yhdistyy Bittium HolterPlus -kokonaisratkaisussa,
jossa yhdistyy Bittium Faros EKG -laite, Bittium
Medical Suite -mobiilisovellus seka Medical Suite -
etédlausuntopalvelualusta.

Bittium Medicalin tuotepohjainen

liikevaihto (MEUR)
22,6
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17.4
7.2
-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

H Liikevaihto (MEUR)

Bittium Faros 360 (ECG, HRV)

)\

Bittium \7

Kuvien l&ahde: Bittium
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Tarkeimmat tuotteet: uniapnea

Bittium Respiro on uusi uniapneatutkimuslaite- ja
analyysipalveluratkaisu palveluntarjoajille,
sairaaloille, klinikoille ja terveyskeskuksille.
Ratkaisu keskittyy kotona tehtévaan uniapnean
testaamiseen ja sen tarkoituksena on tallentaa ja
analysoida tyypillisia uneen liittyvia
hengityshairiita (yopolygrafia). Bittium Respiro on
oman ohjelmiston sisaltdva kokonaisratkaisu, joka
hyodyntada myos tekoalya analysointitydn
nopeuttamiseksi. Bittium Respiro Analyst -
ohjelmisto esianalysoi dataa ja muuntaa ne
visuaalisempaan muotoon. Tama helpottaa ja
nopeuttaa hoitohenkilokunnan ty6ta. Kokonaisuus
on integroitu Bittium MedicalSuite -ohjelmistoon,
joka tarjoaa saman pilvipohjaisen
taustajarjestelman kaikille Medical -segmentin
teknologiatuotteille ja -palveluille.

Bittium toi Bittium Respiron markkinoille
alkuvuonna 2021 markkinoille, ja yhtio sai
ratkaisulle MDR-hyvdksynnan Euroopassa vuoden
2022 lopulla. Yhdysvalloissa FDA-lupaprosessi on
viivastynyt alkuperaisistéd odotuksista merkittavasti,
ja talla hetkellda odotamme FDA-lupaa vuonna
2025. Yhdysvalloista ei siis ole tulossa lahiaikoina
oleellista myyntia (tutkimuskayttoon mahdollista),
mutta Euroopan myyntia tukee vuonna 2023
solmittu yhteistyd Resmedin kanssa.
Jakelijasopimus antaa Resmedille Respiron
jalleenmyyntioikeuden Isossa-Britanniassa,
Irlannissa, Sveitsissa, Suomessa, Norjassa ja
Ruotsissa. Yhteistyd on alussa kohtuullisen
suppea, mutta voi onnistuessaan tuoda Bittiumille
myyntivoimaa ja térkean referenssin.

Tarkeimmat tuotteet: neurologinen

Tuotetarjontaan kuuluvat myos neurologiseen
mittaamiseen (EEG) kaytettavat Bittium
BrainStatus- ja Bittium NeurOne -tuotteet.
Neurologisella puolella ollaan varhaisessa
vaiheessa ja volyymit ovat pienia. Haasteena on,
ettd esimerkiksi Brainstatuksen osalta markkina
taytyy kaytannossa itse luoda, koska vastaavia
tuotteita ei ole vielda markkinoilla.

BrainStatus -tuoteperhe on langaton EEG-
mittausjarjestelma reaaliaikaiseen aivojen
sahkdisen toiminnan monitorointiin. Se on
suunniteltu ensiapua seka akuutti- ja tehohoitoa
varten. Bittium BrainStatus on pienikokoinen,
helppokéayttdinen ja yleensa kevyesti asennettava,
mikd mahdollistaa laitteen kayton esimerkiksi teho-
osastoilla. Mittaustuloksien tarkkuus on heikompi
kuin perinteisten laitteiden (yleensa suhteellisen
raskaita jarjestelmia sairaaloissa) tai esimerkiksi
Bittiumin NeurOne -tuoteperheen, mutta laitteella
onkin tarkoitus saada “riittéva kuva” aivojen
toiminnasta nopeasti diagnoosien tueksi.
BrainStatus -tuoteperhe sai ladkintalaite-
hyvaksynnan Euroopassa toukokuussa 2020.

Raskaampaan sarjaan kuuluva Bittium NeurOne on
maailman tarkimpia ja nopeimpia EEG-
mittalaitteita, ja se on suunniteltu paaosin
kliiniseen tutkimuskayttoon. Bittium NeurOne -
jarjestelma mahdollistaa synkronoitujen
ryhmamittausten toteuttamisen. Jarjestelma
soveltuu kayttoon yhdessa transkraniaalisten
magneettistimulaattoreiden kanssa (TMS-EEG).
NeurOne -tuoteperheen myynti on ollut
toistaiseksi vahaista ja asiakaskunta on rajallinen.

Bittium BrainStatus (EEG)

Bittium Respiro (uniapnea)

Kuvien lahde: Bittium
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Ohjelmistot ja lisdtarvikkeet

Medicalin liikevaihto tulee toistaiseksi valtaosin
laitteista, mutta ohjelmistojen ja mydhemmin
tekodlyn rooli on kasvamassa. Ohjelmistot ovat
nakemyksemme mukaan kriittinen osa Bittiumin
kilpailukykya: niiden avulla yhtio voi tarjota
kokonaisratkaisuja, jotka sitovat asiakkaat Bittiumin
ekosysteemiin. Kun mietimme Medical -
liketoimintaa todella pitkalla aikavalilla, merkittava
osa liikkevaihdosta ja vield suurempi osa
liiketoiminnan arvosta voi tulla ohjelmistoista. Tata
ennen yhtiollda on kuitenkin monia haasteita
selvitettdvana, ja esimerkiksi tekodly biosignaalien
analysoinnissa on vield erittdin varhaisessa
vaiheessa (toisin kuin esimerkiksi kuvantamisessa).

Tarkein yksittdinen ohjelmistotuote sektorilla on
Bittium MedicalSuite, jonka pohjalle on
kasityksemme mukaan tarkoituksena luoda
sektorin yhteinen ohjelmistoalusta. Talla hetkella
jarjestelma tukee sydamen sdhkdisen toiminnan
monitorointipalveluita, mutta samaa teknologiaa
voidaan yhtion mukaan soveltaa mihin tahansa
biosignaalimittauksiin, kuten aivojen seurantaan ja
kotioloissa suoritettaviin uniapnean
testauspalveluihin. Pohjimmiltaan MedicalSuite on
langatonta tiedonsiirtoa hyodyntava
etdlausuntopalvelualusta. Bittium MedicalSuite on
suunnattu paaasiassa palveluntarjoajille
helpottamaan tietojen turvallista jakamista ja
hallintaa palveluntarjoajien, klinikoiden ja
erikoislaakareiden valilla. Palvelualustan avulla
erikoislaakarit voivat suorittaa etdkonsultointeja
sijainnista riippumatta.

Bittiumilla on monia muitakin ohjelmistoratkaisuja

eri alueille. N&itd ovat esimerkiksi Bittium Cardiac
Navigator ja Bittium Respiro Analyst. Bittium
hyddyntaa myods kolmansien osapuolien
ohjelmistotuotteita kuten Cerenion C-Trend -
analyysityokalu neurologiselle puolelle.

Huomautamme, ettd Bittiumin tuotepohjaiseen
likevaihtoon luetaan mukaan kaikki tuotteiden
myynnista aiheutuvat tuotot: varsinainen
tuotemyynti, tuotteiden yllapito, laajennetut takuut
seka lisenssituotot. Myds ohjelmistot ovat siis osa
tuotepohjaista myyntia. Ohjelmistojen lisaksi myods
laitteisiin liittyvat kertakayttotuotteet, joita
kaytetaan biosignaalien mittaamisessa, tuovat
segmentille merkittavaa jatkuvaa liilkevaihtoa.
Naiden merkitys kasvaa volyymien mukana.

Suurien palveluntarjoajien syntyminen
kriittisessa roolissa

Toistaiseksi Bittium on onnistunut Medical -
liketoiminnassa erinomaisesti kardiologian
puolella, jossa Faros-tuoteperheen myynti on
saanut voimakasta tukea erityisesti BSCDx -
yhteistyosta. BSCDx:n tuomaa liikkevaihtoa ei ole
suoraan kerrottu, mutta kokoluokkaa voidaan
hahmottaa suurista yhteistydsopimuksista.
Viimeisimman BSCDx -sopimuksen kokonaisarvo
oli noin 40-45 MUSD kohdistuen vuosille 2022-
2025. Sopimuksen arvo on laskettu Yhdysvaltain
yksinoikeuteen vaadittavien minimivolyymien
pohjalta, ja arviomme mukaan todelliset
toimitusmaarat ovat historiassa ylittdaneet
merkittavasti vaaditut minimit. Arviomme mukaan
BSCDx onkin viime vuosina vastannut 60-80 %:sta
koko Medical-liiketoiminnan lilkevaihdosta, mika
heijastuu myds Bittiumin myyntiin Amerikoissa.

Esimerkki ohjelmistojen roolista (uniapnea)

Bittium
MedicalSuite™
Service Platform

Bittium Respiro™

Bittium Respiro Analyst™ SW

Bittium-konsernin myynti Amerikoissa ja Medical-
liikevaihto

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

== Medical-liikevaihto (MEUR)

=== Bittiumin Pohjois- ja Eteld-Amerikka -alueen liikevaihto (MEUR)


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/bittium-oyjn-tytaryhtio-bittium-biosignals-ltd-ja-preventice-solutions-ovat
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Yhdysvallat on segmentin selvasti suurin
markkina-alue, mutta merkittavin tekija
menestykselle maassa on pitkélle kehittynyt ja
keskittynyt palveluntarjoajien verkosto. BSCDx on
yksi suurista toimijoista Yhdysvaltain
etadiagnostiikkamarkkinalla EKG-puolella yhdessa
iRhytmin (Nasdaq: IRTC) ja BioTelemetryn
(nykyaan osa Philipsid) kanssa.

BSCDx:lla on Yhdysvalloissa yksinoikeus Bittiumin
Faros-tuoteperheen kaupalliseen kayttoon
(Bittium voi myyda esimerkiksi tutkimuslaitoksille).
Toisaalta yhtié on myds ainoa suuri toimija
markkinalla, joka kayttda ulkopuolista toimittajaa
laitteilleen (muilla oma teknologia). N&in yhtio oli
selvasti paras kumppani Bittiumille. Lisaksi
markkinakehityksen kannalta tarkedaa on, ettd
Yhdysvalloissa on korvattavuus tarjotuille
hoitomuodoille ja maa on suuri sekd yhtendinen.

Euroopassa markkina on pirstaleinen

Euroopassa markkina on hajanainen ja kaikissa
maissa on omat toimijansa. Ongelmaksi
muodostuu mm. eri maiden erilaiset
hoitosuositukset seka korvattavuuskaytannat, ja
haasteita aiheuttavat myos eri kielet. Euroopassa
julkisen terveydenhuollon rooli on merkittavasti
suurempi, ja yksittdisien laitteiden myyminen
sairaaloille on kustannustehotonta. Ndin ollen
markkina on pirstalainen, eika yksittdista
kdanteentekevaa kumppania tai isoa
jakelukanavaa ole saatavilla. Tdma on merkittava
hidaste Bittiumin menestykselle Euroopassa,
vaikka periaatteessa markkinan potentiaali on
samassa kokoluokassa Yhdysvaltojen kanssa.

Bittium on pyrkinyt tukemaan yksityisien

palveluntarjoajien kehitystd Euroopassa
investoimalla palveluyrityksiin, jotka voisivat
saavuttaa markkinalla merkittdvan aseman.
Bittiumilla on vdhemmistdomistukset
sveitsildisestd etadiagnostiikkapalveluita
tarjoavasta evismosta (omistus oli aluksi 25 %)
sekd suomalaisesta sydamen rytmihairididen,
uniapnean ja verenpainetaudin analyysipalveluita
tarjoavasta Coronaria Analyysipalvelut Oy:sta (25
%:n omistus). Evismo AG on vield pieni, mutta
oletettavasti pyrkii kasvamaan saksankieliseen
Eurooppaan pitkalla aikavalilla.

Uutta BSCDx:aa ei ole odotettavissa, mutta
yhteistyd Resmedin kanssa uniapnean alueella
vaikuttaa lupaavalta. ResMedilla riittaa
myyntivoimaa ja onnistuessaan yhteistyosta voi
tulla merkittava, mutta toistaiseksi kehitysta on
turhan aikaista ennakoida. Jatkossa kasvua on
kuitenkin saatava jakelukanavien pitkdjanteiselld
rakentamisella ja kerattédva suhteellisen pienista
puroista raa’alla myyntitydlla. Tama on osittain
heijastunut kasvun hidastumiseen vuosina 2022-
2023 erittdin vahvan kasvuvuoden 2021 jéalkeen.

Uniapnea sopisi samojen operaattoreiden
palveluvalikoimaan

Bittiumin Respiro -tuoteperhe tulee kohtaamaan
samantyyppisen haasteen jakelukanavien
rakentamisen kanssa. Positiivista on, etta
uniapnean kohderyhmd on samankaltainen kuin
esimerkiksi Faros -tuoteperheelld, mitd kautta
potentiaalinen pohja on jo olemassa.
Mielestdmme uniapnea sopisi etddiagnostiikkaan
erikoistuneiden palveluyhtididen
palvelutarjontaan, koska samaa verkostoa

voitaisiin kayttaa laaja-alaisemmin ja saavuttaa
synergiaetuja. Bittiumilla on jo asiakkaita, jotka
toimivat sekd EKG-monitoroinnissa etta
uniapneassa (ainakin Coronaria Suomessa seka
Technomed UK:ssa). BSCDx ei ole toistaiseksi
laajentanut tarjontaansa uniapneaan.
Lahtokohtaisesti Bittium todennakdisesti toivoisi,
ettd se loytaisi uniapneaan toisen suuren
yhteistydkumppanin Yhdysvalloista erityisesti
riskienhallinnan nakdkulmasta.

Boston Scientific on Medicalin merkittavin
epavarmuustekija

Koska BSCDx on Bittiumille kriittinen
yhteistydkumppani, se on myos selvasti Medical-
segmentin suurin riski. BSCDx on Boston
Scientificin (NYSE: BSX) omistama, ja toimialan
jatteihin kuuluva Boston voisi halutessaan kehittaa
omaa teknologiaa ja syrjayttaad Bittiumin. Tama
olisi suuri isku koko Medical-segmentille, mutta
pidédmme riskin toteutumisen todennakoisyytta
pienend. Kasityksemme mukaan vaihtoehtoisia
laitekilpailijoita on erittain rajallisesti, ja oman
laitteen kehittdminen vaatisi pitkdn FDA-prosessin
lapiviemista, mista ei ole merkkeja. Tata kautta
yhteistyd Bittiumin kanssa tulee arviomme
mukaan jatkumaan myds nykyisen arviomme
mukaan vuoteen 2025 paattyvan sopimuskauden
jalkeen. Boston ei ole mydskaan pelkastaan uhka,
vaan ainakin teoriassa yhtio voisi olla kiinnostunut
ostamaan Bittiumin Medical -liiketoiminnan.
Valissa on erilaisia yhteistydmahdollisuuksia.
Toistaiseksi selvasti todennakdisin vaihtoehto on,
ettd yhteistyo jatkuu entiseen malliin myos
tulevina vuosina.
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Taloudellinen kehitys ja ennusteiden pohja

Vuonna 2023 Medical-segmentti teki 22,0
MEUR:n liikevaihdolla heikon -1,0 MEUR:n
liketuloksen. Segmentin bruttokatteiden ollessa
korkeat volyymimuutokset heijastuvat vahvasti
kannattavuuteen, ja viime vuonna volyymit olivat
alhaisia komponenttipulan takia. Lisaksi segmentin
QA4-tulos sisélsi poikkeuksellisia eria (mm.
varastojen arvonalennuksia ja tehostamista).

Segmentin kannattavuudesta ei ole historiallisia
tietoja, mutta jonkinlaisen kuvan kehityksestd saa
tytaryhtio Bittium Biosignals Oy:n tilinpaatoksista.
Arviomme mukaan Medical -segmentti teki vahvat
operatiiviset tulokset vuosina 2019-2021, mutta
taman jélkeen tulos on ollut paineessa. Taustalla
on merkittavat kasvupanostukset Yhdysvaltojen
ulkopuolella, kustannusinflaatio (voinut painaa
bruttokatteita) sekda komponenttipula.

Medical -segmentin ennustemallimme nojaa
QT124:n kulurakenteeseen ja oletukseen noin 50
%:n bruttokatteesta liilketoiminnan ollessa lahes
kokonaan tuoteliiketoimintaa. Tata kautta olemme
jakaneet Q1:n kulut kiinteisiin (noin 1,9 MEUR) ja
muuttuviin (noin 2,6 MEUR). Merkittdvimman
kiinted kuluera lienee henkilosto (noin 100 kpl).
Poistoissa (Q1'24: -0,5 MEUR) odotamme pienta
kasvua. Bruttokate vaihtelee myyntimixin mukana,
mutta nakyvyytta tahan ei ole. Vaikka ennustemalli
on yksinkertaistettu, uskomme sen toimivan
siedettavasti liikevaihtoennusteiden osuessa.
Tahan apua tarjonnee tilauskanta (Q124: 6,4
MEUR), joka pydrinee liiketoiminnassa suhteellisen
nopeasti. Kausivaihtelu lienee silti merkittavaa.

Vuosien 2024-2026 ennusteet

Odotamme Medical-segmentin 2024 liikkevaihdon
olevan noin 26 MEUR eli kasvavan noin 19 %.
Suurin ajuri kasvussa on nékemyksemme mukaan
BSCDx:n volyymien merkittdva kasvu
poikkeuksellisen vuoden 2023 jalkeen.
Uniapneasta odotamme pientd tukea ResMed-
yhteistyon kautta erityisesti loppuvuonna, mutta
arvioimme Respiron tuovan vield alle 10 %
Medicalin liikevaihdosta. Neurologisen puolen
myynnin odotamme olevan vield pienempaa.
Kannattavuuden odotamme nousevan
merkittavasti liikkevaihdon tarjoaman
skaalautuvuuden seka kulusaastojen ansiosta.
Odotamme vuoden 2024 kayttokatemarginaalin
olevan noin 20 %.

Vuoden 2024 "normalisoitumisen” jalkeen
odotamme vuosien 2025-2026 liikevaihdon
kasvun olevan noin 11-13 %. Oleellista olisi, etta
nakisimme kardiologisella puolella kasvua myds
BSCDx:n ulkopuolella. Tata kautta Medicalin
riippuvuus Boston Scientificista pienenisi hiljalleen.
Kasvuluvut ovat korkeimpia uniapneassa (Respiro),
mutta lahtétaso on myds alhainen. Odotamme
Respiron saavan FDA-luvan vuoden 2025, mika
tukee myyntia Yhdysvalloissa. Tama tarkoittanee
myds merkittdvia myyntipanostuksia, minka takia
emme odota kannattavuuden parantuvan vuonna
2025. Vuonna 2026 odotamme kannattavuuden
jalleen parantuvan, mutta odotamme silti kiinteissa
kuluissa noin 8 %:n kasvua. Kayttokatemarginaalin
ennustamme olevan noin 22 % vuonna 2026 ja
paranevan tasta hiljalleen kasvun mukana.

Medical: kvartaalitason ennusteet
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Medical: hahmotelma pitkan aikavalin visiosta*

2016-2024
(historia ja nykyhetki)

Medical -liiketoiminnan nykytila

e Liiketoiminta koostuu paaosin laitemyynnistd, josta
kardiologiset laitteet suurin tuoteryhma

* Valtaosa liikevaihdosta tulee BSCDx (Boston Scientific Cardiac
Diagnostics aik. Preventice) -yhteistyosta

Kardiologia

* Kardiologiset laitteet Medicalin selkedsti suurin
tuoteryhmé (>80 % likevaihdosta®)

*  Faros (EKG) —tuoteperhe on selvésti tarkein

e Kardiologiassa merkittava yhteistydkumppani BSCDx

e Bittium HolterPlus -etémonitorointiratkaisu (kardiologia)

Neurologia

¢ Tuotteet: Bittium NeurOne ja Bittium Brainstatus

¢ Neurofysiologialaitteiden markkina on vasta muodostumassa ja
yhtiollé on BrainStatus EEG-aitteiden pilotteja kdynnissa

*  Eiviela merkittdvaa lapimurtoa neurologisissa tuotteissa

Uniapnea

e Bittium Respiro (MDR-hyvéaksynté saatu Euroopassa ja FDA
-hakemus meneilldan Yhdysvalloissa)

e Tekodly tukemassa mittausdatan analysointia

e Bittium Respiro Analyst Software —ohjelmisto

e Bittium MedicalSuite tukee myds uniapneaa

2016 2022

*Inderesinarvio

2024-2030
(keskipitka aikavali)

Ohjelmistot, tekodly & lisatarvikkeet

Entistd suurempi osa tulovirroista tulee mittausdatan
analysoinnista seka laitteiden kayttoon liittyvista lisatarvikkeista
Liikevaihtovirta muuttuu entista jatkuvaluontoiseksi

Yhtio pyrkii lisedmaan tekoalyn roolia ratkaisuissaan

Tuotealueiden kehitys

Kardiologiset tuotteet edelleen suurin tuotealue

Uniapneasta merkittdva tuotealue kardiologian rinnalle
Respirosta odotettavissa merkittavaa likevaihtoa FDA-
hyvaksynnan jélkeen (odotettavissa vuoden 2025 aikana)

Bittium pyrkii etsim@éan uniapneaan BSCDx:n kaltaisia
palveluntarjoajia yhteistydkumppanikseen

Neurologia jatkunee maltillisessa kasvussa

Uusien tuotteiden ja ratkaisujen kehittéminen kaikilla tuotealueilla

2027-2030

2023-2026

i Laitteet . Ohjelmistot

2030+
(pitka aikavali)

Ohjelmistot & tekodly

*  Tekodlyn rooli kasvaa: mahdollisesti autonominen

*  Tulovirrat jakautuvat tasaisemmat laitteiden,
ohjelmistojen ja tekodlyn valilla

* Jatkuvaluontoinen likevaihto merkittavassa roolissa

* Yhtion tavoitteena on kyeta tarjoamaan
kokonaisratkaisuja (laitteet, ohjelmistot ja tekoaly)

Tuotevalikoiman laajentuminen

*  Pitkalla tahtdimelld tuotevalikoiman laajentuminen
tarkead tekija olemassa olevissa kuin mahdollisesti
uusissakin tuotealueissa

*  Fokuksessa potilaan etéamonitorointiin tarkoitetut
laitteet, ohjelmistot ja tekodaly

2030+
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Historiallisesta ytimesta on tullut tukitoiminto

Bittium on erikoistunut luotettavien ja turvallisten
viestinta- ja liitettdavyysratkaisujen kehittdmiseen
kayttden uusimpia teknologioita ja yli 35 vuoden
aikana kertynytta radioteknologian osaamistaan.
Tahan liittyva tuotekehitysliiketoiminta on aiemmin
muodostanut Bittiumin kovan ytimen, mutta
vuoden 2016 jalkeen fokus on siirtynyt omaan
tuoteliiketoimintaan. N&in Engineering Services —
segmentti (aik. Connectivity Solutions) on jaanyt
hieman sivurooliin Bittiumissa. Rakennemuutosta
nopeutti se, ettd Bittium menetti pitkaaikaisen ja
yhtidlle erittdin tarkean Ericsson -asiakkuuden
(yhteisty® loppui Q2'17:lla ja liikevaihto putosi
merkittavasti). Viime vuosina segmentin myynti on
jalleen alkanut kehittymaan nousujohteisesti.

Engineering Services on palveluliiketoimintaa
(osittain omia alustoja hyddyntéen), joten kehitysta
on voinut seurata tuote/palvelumixin
muuttumisesta. Palveluita on kuitenkin myos
muissa lilketoiminnoissa, erityisesti
puolustussektorilla. Engineering Services-
segmentin kannattavuutta on kuitenkin voinut vain
arvailla ennen uutta segmenttiraportointia.

Palveluliiketoiminta on vahvasti henkilostovetoista
ja sen ytimen rakentaa osaava henkilostd. Tama
my0s tarkoittaa, ettei kannattavuus skaalaudu
merkittavasti, vaan kehittyy normaalitilanteessa
enemman henkiloston kayttdasteen mukaisesti.
Toisaalta liilketoiminta ei vaadi merkittavia
etupainotteisia investointeja ja luonteelta se on
normaalisti suhteellisen tasaista. Engineering
Services -liiketoiminnassa tehd&aan jonkin verran
kiintedhintaisia projekteja, mutta nekin jaetaan
pienempiin osakokonaisuuksiin. Pdaosin laskutus

on tuntipohjaista, jolloin katetaso on hyvin
ennustettava kayttdasteiden pysyessa hallinnassa.
Kayttoasteisiin vaikuttaa asiakashankinnassa
onnistuminen seka kapasiteetin suunnitelmallinen
hallinta.

T&K-palvelut ja kilpailutilanne

Bittium tarjoaa asiakkailleen tuotekehityspalveluita
seka langattoman liitettavyyden ratkaisuja, joiden
kysynnéan odotetaan kasvavan léhivuosina. 5G on
edelleen yksi sektorin merkittavasti ajureista, ja
erilaisien laitteiden yhdistamisessa ollaan vieldakin
suhteellisen varhaisessa vaiheessa. Digitalisaation
myoté tietoturvallinen esineiden internet (Internet
of Things, loT) on merkittéva kehitysalue lahes
kaikilla toimialoilla. Tarve digitalisoida toimintaan,
kerata tietoa langattomasti ja siirtaa tieto internetiin
ja pilvipalveluihin luo Bittiumin palveluille kysyntaa.
Hiljalleen nousussa lienee my6s 6G-teknologia.
Yleisesti langattomassa tietoliikenteessa
investoinnit uusien ominaisuuksien kehittémiseen
jatkuvat, mitd kautta Bittiumin tarjonnalle on
kysyntaa. Yhtena tekijana lansimaisten yritysten
tavoite siirtéda suunnittelun ja valmistuksen
painopistettd enenevassa maarin mm. Eurooppaan
luo lisaa kysyntdaa tuotekehityspalveluita ja
langattoman liitettdvyyden ratkaisuja tarjoaville
yrityksille. Tama tapahtunee ensimmaisena aloilla,
joissa luotettavuus on tarkea tekija.

Bittiumin kilpailukyky perustuu teknologia- ja
tietoturvaosaamiseen, luotettavuuteen ja laatuun.
Mita kriittisemmasta jarjestelmasta on kyse, sita
merkittdvampi rooli Bittiumin vahvuuksilla on.
Hintasensitiivisille asiakkaille Bittiumilla on yleensa
rajallisesti tarjottavaa, silla aasialaiset kilpailijat
pystyvat painamaan hinnat yhtiota alemmaksi.

Liikevaihdon jakauma (MEUR)
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T&ta kilpailua ei kuitenkaan ole kaikissa
segmenteissé, ja erikoistuneena toimijana Bittium
on ollut kilpailukykyinen. Oleellista on
mielestimme 16ytaa tiukat fokusalueet, joilla
osaaminen on ylivertaista tai luotettavuus on
kriittinen tekija. Yhtiolle kiinnostavia alueita ovat
kriittiset kohteet, joissa suojauksen seka
luotettavuuden vaatimustaso ovat korkeita.
Teknologiaosaamisen yleinen kehittyminen on
arviomme mukaan ajanut Bittiumia pienemmalle
alueelle sektorin ylasegmenttiin, jossa kilpailua on
vahemman.

Tuotekehitysresursseja omiin tuotteisiin

Ericsson-asiakkuuden menetyksen jalkeen Bittium
fokusoitui voimakkaasti omaan tuotekehitykseen
ja allokoi merkittavan osan tuotekehitys-
insindoreistd, jotka normaalisti tekisivat
asiakastoitd, omiin tuotekehitysprojekteihinsa
(erityisesti Tough SDR). Tama vaaristaa
merkittavasti alueen taloudellista kehitysta, ja
heijastuu myos koko Bittiumin taloudellisiin
lukuihin. Suuria tuotekehityskuluja aktivoitiin
merkittavasti taseeseen, minka takia raportoitu
tuloskehitys ei kerro koko totuutta Bittiumin
tappioiden syvyydesta murrosvaiheessa (katso
graafi). Kasityksemme mukaan kehityshankkeissa
oli enimmilladn mukana yli 200 henkil6d, mika on
Bittiumin kokoiselle yhtidlle valtava ponnistus.

Entinen Connectivity Solutions -liilketoiminta on siis
historiassa tasapainoillut Bittiumin omien
tuotekehityshankkeiden, konsernin eri
liiketoimintojen henkildstotarpeiden seka
asiakastoiden valilla. Connectivity toimi aikoinaan
osittain myds puskurina, jolla tasataan

tuoteliiketoiminnan kuormaa. Nykyisessa
organisaatiomallissa segmentti toimii kuitenkin
aiempaa selvasti itsendisempana liilketoiminta, ja
yleensdkin muiden segmenttien suurimmat T&K-
hankkeet alkavat olla jo takana. Silti Bittiumin T&K-
kulut ovat edelleen korkeat, ja merkittava osa
tyOsta tehdaan kasityksemme mukaan siséisesti.
Esimerkiksi Tough SDR-ohjelmistoradioiden

kehitys ei lopu, vaan kyseessa on jatkuva prosessi.

Nyt konsernin henkildstoresurssit on nyt kuitenkin
jaettu niin, ettd Engineering Services toimii
itsendisesti ja liiketoiminnan johtaja allokoi
resurssit liiketoiminnan kannattavuuden ehdoilla.

Sijoittajien kannalta valtaosa Bittiumin
potentiaalista keskittyy mielestamme Medicalin ja
Defense & Securityn tuoteliiketoimintaan, mutta
palveluiden ja niiden taustalla olevan osaamisen
merkitystd kokonaisuuden kannalta ei pida
vaheksya. Nakemyksemme mukaan Engineering
Services -liiketoiminnan pohja on terve ja se luo
omistaja-arvoa, mutta sen potentiaali on kuitenkin
rajallinen verrattuna Bittiumin tuoteliiketoimintaan.

Taloudellinen kehitys

Engineering Services -segmentin virallisia
tuloslukuja ei ole saatavilla pidemmalta aikavaliltd,
mutta arvioimme liiketoiminnan kannattavuuden
kohentuneen vuosina 2022-2023 lilkkevaihdon
kaantyessa kasvuun pitkan laskutrendin jalkeen.
Vuonna 2023 Engineering Services teki 17,0
MEUR:n liikevaihdolla 1,7 MEUR:n liiketuloksen,
mika tarkoittaa hyvaa 9,8 %:n marginaalia.
Engineering Services -segmentin kannattavuus
olikin positiivinen yllatys, kun segmenttiraportointi
aloitettiin Q1'24-katsauksen yhteydessa.
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Q124118 Engineering Services -segmentin
likevaihto laski lahes 20 % vahvalta
vertailukaudelta. Mielestémme alhaisesta 3,7
MEUR:n liikevaihdosta huolimatta liilketoiminnan
likevoittomarginaali oli varsin hyva 8,3 %. Tama
kertoo segmentin olevan lahtokohtaisesti hyvéassa
tuloskunnossa lilkkevaihtotason elpyessa. Talla
hetkelld markkinatilanne on vaikea asiakkaiden
jarruttaessa helposti tuotekehitysprojektejaan,
mutta uudet tilaukset olivat Q1:lI& silti vahvalla 5,7
MEUR:n tasolla.

Vuosien 2024-2026 ennusteet

Odotamme Engineering Services-segmentin
vuoden 2024 liikevaihdon olevan noin 17 MEUR,
mika tarkoittaisi liikkevaihdon marginaalista laskua
edellisvuodesta. Vaisun Q1:n takia segmentti on jo
noin 0,9 MEUR jéljessa edellisvuoden tasoa, mita
kautta odotamme itse asiassa selkeda 5-8 %:n
kasvua tulevien neljanneksien aikana. Vaikeassa
markkinatilanteessa tdhan luottamusta antaa
uusien tilauksien ja tilauskannan merkittava kasvua
Q1:n aikana, mika kertoo yhtion I6ytdaneen
projekteja markkinasta huolimatta.

Kannattavuuden odotamme parantuvan Ql-tasosta
liikevaihdon kasvun mukana, mutta koko vuoden
2024 liikevoittomarginaalin ennustamme silti
laskevan noin 9,2 %:n tasolle (2023: 9,8 %). Viime
vuoden voimakkaan kausivaihtelun oletamme
pienentyvan, mutta Q3 lienee silti kannattavuuden
osalta paras lomavarauksien purkautuessa.
Historiassa kvartaalikohtaiset erot ovat olleet
erittdin suuria (vrt. Q2’23 ja Q3'23), joten yllatyksiin

kannattaa varautua my0ds tulevaisuudessa.

Vuosiin 2025-2026 ei ole toistaiseksi nakyvyytta
liketoiminnan luonteen takia, mutta oletamme
likevaihdon kasvavan maltillisesti (ennuste 5 %) ja
likevoittomarginaalin nousevan noin 9,6 %:n
tasolle. Tama on mielestamme varsin kova taso,
mutta vuonna 2023 yhtid pystyi hieman
parempaan (9,8 %) melkoisen myllerryksen
keskella. Yhtion keskittyessa ydinalueilleen
(yksinkertaistetusti 5G, 6G ja loT) seka
luotettavuutta arvostavaan markkinan
ylasegmenttiin, edellytyksida on mielestémme
parempaankin kannattavuuteen. Toistaiseksi
odotamme kuitenkin lisanayttoja seka lilkkevaihdon
kasvusta ettd kannattavuuden kestavyydesta.
Toisaalta olemme varsin luottavaisia siita, etta
Engineering Services -segmentti tulee tekemaan
hyvaa tulosta myos tulevina vuosina.
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Kilpailukentta eri alueilla

Defense-sektorin kilpailijat

Bittiumin kilpailukenttd puolustussektorilla on
hajanainen koostuen seka erittdin suurista
kansainvalisista ja suurista (kansallisista) yhtidista.
Monien jattien tarjontaan kuuluu taktisen
viestinnan tuotteita kuten Bittiumilla, mutta
sektorilla on myds tdhan erikoistuneita yhtigita.
Naita ovat esimerkiksi Elbit Systems (Israel),
Rohde & Schwarz (Saksa) ja Rafael (Israel).
Suuryhtidista relevantti on erityisesti Harris
(Yhdysvallat), jolla on laaja tarjonta puolustus- ja
viranomaissektorin kommunikointiratkaisuihin,
seka Thales (Ranska), joka on erittdin suuri toimija
Euroopassa. Lisaksi kilpailuun mukaan pyrkii
italialainen Leonardo. Thalesilla, Leonardolla ja
Rohde & Schwarzilla on myos ESSOR-aaltomuoto
laitteissaan, mutta ESSOR-vaatimus tiputtaisi
Elbitin, Rafaelin ja Harrisin kilpailusta pois.

Kilpailudynamiikka on toimialalla poikkeava, silla
yhteistydkuviot ovat merkittdva osa toimialaa ja
toisaalta kotimaisia toimijoita suositaan
sumeilematta. Esimerkiksi suurien tilauksien
kylkeen tulee monesti erilaista yhteistoimintaa ja
Suomen suuret havittdjéhankinnat voivat tuoda
mahdollisuuksia myds Bittiumille Suomen
Puolustusvoimien yhteistydkumppanina. Suomi
paatyi Lockheed Martin F-35A Lightning Il -
monitoimihavittdjiin, mitkd kautta on saatu
pienimuotoista yhteistyota Lockheed Martinin
kanssa. Liséksi mielenkiintoa luo Suomen Nato-
jasenyys, mitd kautta voi avautua uusia
mahdollisuuksia yhteistydohon. Hankkeet etenevat
toimialalla erittéin hitaasti, joten kehitysta taytyy
seurata erittdin pitkdjanteisesti.

Viranomaismarkkinat

Bittium Tough Mobilen paaasiallisia kilpailijoita piti
olla ensisijaisesti Motorola Solutions ja Harris,
jotka dominoivat erityisesti vanhaa P25-verkon
viranomaismarkkinaa. Harrisin kanssa Bittiumilla
on ollut yhteisty6ta (Tough Mobile white label -
versio), mutta tdma ei johtanut oleellisiin
myyntivolyymeihin. Varsinaisia viranomaisverkkoja
ei syntynyt odotetulla tavalla, kun verkkojen
turvallisuusvaatimukset jdivat alhaisiksi. Tata
kautta markkina ajautui suurimpien
alypuhelinvalmistajien (Samsung ja Apple) kasiin
Bittiumin Tough Mobile on jaanyt niche-tuotteeksi
niille alueille, joissa vaatimustasot ovat oikeasti
korkeat (kuten korkean asteen viranomaiset ja
sotilasjohto). Nyt painopiste vaikuttaa keskittyvéan
erityisesti puolustukseen liitannaisiin alueisiin.

Tietoturvapuolella Kilpailijoita ovat esimerkiksi
Sectra ja Secusmart, jotka tarjoavat tietoturvallisia
ratkaisuja muun muassa viranomaissektorille
kuten Bittium (vertaa Secure Suite- ja SafeMove -
ratkaisut). Secusmart on BlackBerryn tytaryhtio.
Varsinaisia laitteita yhtitt eivat tarjoa (pois lukien
BlackBerry), vaan ratkaisut on rakennettu muiden
kaupallisten laitteiden paalle. Periaatteessa
kilpailukenttdan kuuluu myos tietoturvayhtigita,
jotka tarjoavat ohjelmistopohjaisia ratkaisuja.

Medical

Medical-segmentissa Bittiumin tuotteet voidaan
jakaa kolmeen padkategoriaan. Naista selvasti
suurin on syddmen sahkdisen toiminnan
mittaamiseen ja monitorointiin (EKG) kaytettavat
Faros -tuotteet. Sektorilla on useita kilpailijoita,

joista osa on suuria palveluntarjoajia omalla
laitevalmistuksella. Bittiumin mukaan tarkeimpia
kilpailijoita sektorilla ovat arviomme mukaan
iRhythm (Zio), Biotelemetry (osa Philips-konsernia),
BardyDX (osa Baxter-konsernia), Nuvant, Zoll
Medical, Spacelabs Healthcare, GE Healthcare ja
Schiller.

Bittiumin neurologiseen mittaamiseen (EEG)
kaytettdva NeurOne on Bittiumin mukaan
maailman tarkimpia ja nopeimpia EEG-
mittalaitteita kliiniseen ja tutkimuskayttoon.
Kilpailijoita ovat yhtion mukaan esimerkiksi
BrainProducts, ANT Neuro, G-Tech Medical
Engineering ja Compumedics. BrainStatus -
tuoteperheen kilpailijoita ovat ainakin Ceribell,
Nihon Kohden, ja yhti6t kuten Lifelines Neuro,
Masimo, Cadwell, Deymed ja BrainScope ovat
potentiaalisia kilpailijoita kyvykkyyksien pohjalta.

Yhtion uusimmalla alueella eli uniapneassa
(Bittium Respiro) kilpailijoita ovat kdsityksemme
mukaan ainakin Nox Medical, ltamar, Philips
Respionics, Ectosense ja Somnomedics.

Engineering Services

Palvelupuolella Bittiumilla on periaatteessa paljon
kilpailijoita. Helsingin pdrssista voidaan mainita
Tietoevry ja Etteplan. Molempien
palveluvalikoimasta 18ytyy myos Bittiumin kanssa
suoraan kilpailevia osia, vaikka ne ovat pieni osa
kokonaisuutta. Lisaksi kilpailijoita ovat
ndkemyksemme mukaan myos Unikie ja Sigma
Group. Yleiset aasialaiset ODM-valmistajat ovat
mielestamme suurin kilpailunuhka, mutta oikeilla
sektorivalinnoilla naitd ei lopulta juuri kohdata.
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Muutos tuotekehitysorganisaatiosta kohti
kannattavan kasvun yhti6ta

Bittium paivitti strategiansa syksylla 2023, ja siinad
on kolme keskeista painopistetta:

1) Muutos tuotekehitysorganisaatiosta
asiakaslahtoiseen kasvuhakuiseen toimintamalliin
segmenttiorganisaatioidensa kautta, mika on
organisaatiolle suuri muutosprosessi. Kasityksemme
mukaan henkildstd on saatu jopa yllattavan hyvin
mukaan prosessiin, mika on rohkaisevaa yhtion
kehityksen kannalta. Kehitys on kuitenkin hankala
mitata yhtion ulkopuolelta.

2) Yhtio keskittyy vahvasti nykyisiin tuotteisiinsa ja
niiden markkinaosuuksien kasvattamiseen, ja
kehitystyd painottuu padosin naiden tuotteiden
kilpailukyvyn ja tuotannollisuuden parantamiseen.
Talla yhtid hakee selvasti kirkastettua fokusta ja tata
kautta saastgja. Yhtion uusi toimitusjohtaja on
korostanut alusta alkaen fokusta ja tehokkuuden
parantamista. Pidamme linjausta taysin oikeana ja
uskomme, etta fokuksen kautta on saavutettavissa
merkittavia parannuksia tuloksiin.

3) Yhtio hakee tehokkuuden lisdamista omissa
toimintatavoissaan ja on keventényt
kustannusrakennettaan merkittavasti, minka
odotetaan parantavan yhtion kannattavuutta ja
kassavirtaa merkittavasti. Tahan liittyen merkittavin
toimenpide on 6 MEUR:n saastoohjelma ja kaydyt
muutosneuvottelut. Merkittdva osa irtisanotuista oli
konsernihallinnossa, jota karsittiin voimakkaasti
(henkilosto yli 120 > yli 50). Osin kyse on siirroista
liiketoimintoihin, mutta silti organisaatio on
keventynyt merkittavasti. Taman nakyy merkittavana
tulosparannuksena vuonna 2024.

Liiketoiminnat jatkossa itsendisia

Bittiumin kolme liiketoimintasegmenttia ovat
biosignaalien mittaamiseen ja etdmonitorointiin
keskittyva Medical, puolustus- ja
viranomaismarkkinoille tuotteita ja palveluita tarjoava
Defense & Security ja tuotekehityspalveluja seka
langattomia sulautettuja ratkaisuja tarjoava
Engineering Services. Aiemmin mainitut kolme
painopistealuetta tulevat olemaan kaikkien
liketoimintasegmenttien paapainopistealueita
seuraavan kahden vuoden strategiakauden aikana.

Bittium aloitti vuoden 2022 alussa toimintansa
kehittdmisen kohti itsendisempid liikketoimintoja.
Kaikissa liiketoiminnoissa tarvitaan samankaltaista
teknologiaosaaminen, mutta liilketoimintojen
asiakkaat ja markkinadynamiikka ovat hyvin erilaisia.
Tata kautta paatokset on tarkeaa tehda lahella
asiakasta tehokkaasti ja asiakaslahtdisesti. Nyt
segmentit ovat jo kdytannossa itsendisia, vaikka
konsernin sisdlla haetaan toki synergioita.

Samalla konsernin roolia on pienennetty
voimakkaasti. Aiemmin yhteisesti keskitetyt
konsernitoiminnot ovat nyt suurelta osin jaettu
liketoimintasegmentteihin vastatakseen parhaiten
kunkin segmentin tarpeisiin. Muutos mahdollistaa
liiketoimintojen toiminnan optimoinnin ja
tehostamisen. Bittium aloitti uuteen rakenteeseen
pohjautuvan segmenttiraportoinnin Q124-
liketoimintakatsauksesta alkaen, minka jalkeen
nakyvyys eri liiketoimintojen kehitykseen on
parantunut merkittavasti. Tdma mahdollistaa myos
uskottavan osien summa-analyysin, yleisesti
paremman arvonmaarityksen seka tarkemmat
ennusteet ndkyvyyden parantuessa.

Liikevaihdon jakautuminen (2024e)

Defense & Security Medical Engineering Services

Liiketuloksen jakautuminen (2024e¢)

Defense & Security Medical

Engineering Services = Konsernitoiminnot
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Takana kokoluokkaan ndhden valtavat investoinnit

Defense & Security- ja Medical- segmenteissa on
vuosien 2016 ja 2023 vélisena aikana investoitu
voimakkaasti omien tuotteiden kehitykseen. Bittium
on investoinut keskimaarin noin 20 MEUR vuosittain
tuotekehitykseen, mika on ollut keskimaarin hurjat
noin 25 % yhtion vuotuisesta liikevaihdosta.
Investoinnit ovat arviomme mukaan kohdistuneet
padasiassa puolustussektorilla taktisen viestinnan
tarjonnan laajentamiseen yksittdisten taistelijoiden ja
ajoneuvojen paatelaitteisiin eli Tough SDR-
tuoteperheeseen. Naihin investointeihin on
arviomme mukaan kulunut yli 50 MEUR, mutta nyt
yhti6lla on taktisen viestinnan paatuotteet kattava
tarjonta. Liséksi viime vuosina on tehty merkittévia
panostuksia ltdvallan TAC WIN -tilauksen vaatimaan
raatalointiin defense-sektorilla. Viranomaissektorilla
Bittium on investoinut erityisesti Tough Mobile -
alypuhelimen kehittdémiseen. Mys Medical-
liketoiminnassa on tehty merkittavia panostuksia,
joista on viimeisimpana syntynyt uusi uniapneaan
suunnattu Bittium Respiro -tuoteperhe.

Molemmissa tuotepainotteisissa liiketoiminnoissa
uusien tuotteiden kehityshankkeet on saatu nyt
paatokseen ja siirrytty kaupalliseen vaiheeseen.
Lahivuosina tuotekehitys tulee keskittymaan
olemassa olevien tuotteiden laadun jatkuvaan
parantamiseen ja ominaisuuksien kehittdémiseen,
mika tarkoittanee selvasti laskevaa T&K-tasoa (yhtio
ei ole avannut tatd). Vahintaankin suhteessa
likevaihtoon T&K-panostukset tulevat laskemaan,
mika tukee kannattavuutta ja erityisesti rahavirtaa.

Bittiumin tekemilla T&K-kulujen aktivoinneilla on ollut
historiassa erittain suuri vaikutus yhtion
kannattavuuteen. Rahavirroissa suuret investoinnit

ovat tietysti koko ajan nakyneet, mutta pelkastaan
tuloslaskelmaan seuraamalla sijoittajat ovat voineet
ajatella kannattavuuden olleen suhteellisen tasaista
murrosvaiheen yli. iman suuria aktivointeja, joiden
taustalla on oman henkildsto kaytto T&K-
panostuksissa, tuloskuoppa olisi ollut erittdin suuri.
Tilanne parantui tasaisesti vuoteen 2021 asti ja
nykyaan liikevoittomarginaali on suhteellisen hyvin
linjassa nettoaktivointeinnasta oikaistun liilkevoiton
kanssa. Toisaalta 2022-2023 my®&s raportoitu
kannattavuus kehittyi heikkoon suuntaan, mika nakyi
negatiivisesti myos kassavirroissa.

Korkeaa kulurakennetta on jo leikattu

Aiemmassa tuotekehityspainotteisessa
toimintamallissa kustannusrakenne on yhtion

mukaan ollut kehityshankkeiden takia todella korkea.

Lisaksi yhtion fokuksessa oli selvasti parantamiseen
varaa ja tehokkuus oli mielestémme epatyydyttava.

Paivitetyn strategian mukaisesti yhtio keskittyy

kustannusrakenteensa merkittdvaan keventamiseen.

Tata tukee yhtiossa jo syksyllda 2023 kaydyt
muutosneuvottelut, jotka johtivat 61 henkilon
itisanomiseen ja 8 henkilon lomauttamiseen
toistaiseksi. Yhtio on aloittanut liséksi muita
tehostamistoimia ja paaosin jo tehtyjen
toimenpiteiden vuotuiset saastovaikutukset ovat
arviolta noin 6 MEUR. Nama yhtio arvioi
saavuttavansa vuoden 2024 aikana tdysimaaraisesti,
ja olemme luottavaisia tavoitteen saavuttamisen
suhteen. Emme tarkalleen tieda, mista saastot
tarkemmin ottaen muodostuvat, mutta puroja on
paljon ja niistd on muodostunut merkittava virta. Tyo
jatkuu edelleen, ja osin kyseessa on mielestdmme
myos ajattelutavan muutos yhtion sisalla.

T&K-kulut ja niiden aktivoinnit (MEUR)
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Taloudelliset tavoitteet

Bittiumin pitk&an tahtdimen taloudelliset tavoitteet
pysyivét strategiapdivityksessa ennallaan: yhtio
tavoittelee keskimaarin yli 10 %:n vuotuista
likevaihdon kasvua ja 10 % liikevoittomarginaalia.
Historiassa Bittium on yltanyt kasvutavoitteiseen
muutamana vuonna, mutta kannattavuuden osalta
yhtio ei ole yltanyt tavoitteeseen kertaakaan.
Vuoden 2022 lopulla yhtio arvioi saavuttavansa
tavoitteet vuonna 2024, mika oli erityisesti
kannattavuuden osalta yhtiolle merkittava
virstanpylvas. Mielestamme t&ma viesti yhtion
fokuksen muuttumisesta kohti kannattavaa kasvua
seka omasta luottamuksesta muutosta ja
strategiaa kohtaan.

Vuoden 2024 ohjeistus odottaa liilkevaihdon
olevan 85-95 MEUR ja liiketuloksen 7,0-9,5 MEUR.
Kasvun osalta tama tarkoittaisi 13-26 %:n kasvua,
joten kasvutavoitteeseen ollaan lahtokohtaisesti
padsemadssd. Kannattavuustavoite on
tiukemmassa, mutta tavoite voi olla saavutettavissa
mikali liiketulos yltaad haarukan ylalaidan
tuntumaan ja lilkkevaihto jaa hieman ylalaidasta.
Oleellisempaa on mielestémme se, etté yhtid on
joka tapauksessa tekemadssa tédna vuonna
merkittédvan kannattavuus- ja tuloskaanteen. Tama
on kriittistd usean vuoden heikon kehityksen
jalkeen. Tulevina vuosina kannattavuustavoitteen
pitdisi olla hyvin saavutettavissa, ja samalla myos
rahavirta tulee kadantymaan.

Kassassa ei ole enda ylimaaraista

Bittiumin suuri ja pitkékestoinen rakennemuutos
on nyt valtaosin takanapain. Bittiumilla oli
Elektrobitin Automotive-kaupan ja omien

osakkeiden takaisinoston jalkeen vuoden 2015
lopussa 122 MEUR:n nettokassa, mika oli vuoden
2023 lopussa painunut jo selvasti nettovelan
puolelle. Vuosien 2016-2023 valilla yhtid on
maksanut osinkoja noin 45 MEUR:Ila, mutta
selvasti suurin osa kassasta on kulunut
investointeihin (noin 111 MEUR). Investoinnit ovat
vield suuremmat, jos huomioimme myds
kayttopaaomamuutoksen ja asiakkaiden
maksaman tuotekehitystyon. Kassan palamista on
kiihdytti vield heikko tuloskehitys vuosina 2022-
2023. Vuonna 2023 liiketoiminnan rahavirta ol
niukasti plussalla ja vapaa rahavirta selvasti
negatiivinen. Téana vuonna rahavirran pitaisi
korjaantua kannattavuuden mukana.

Bittiumin tase on edelleen suhteellisen hyvassa
kunnossa, mutta merkittavaa likkumavaraa se ei
enaa yhtidlle tarjoa. Kdytannossa arvioimme, ettei
taserakennetta voi enda heikentaa kasvun
sitoessa merkittavaa kayttopadomaa ja
asiakkaiden vaatiessa vahvaa tasetta. Emme usko,
etta nykyista liilketoimintaa kannattaisi kasvattaa
velkavetoisesti ennen lilketoiminnan kestavaa ja
selkeda kaannetta positiiviseksi.

Bittiumilla oli vuoden 2023 lopussa 21,1 MEUR:n
edesta lyhytaikaista velkaa, johon pitaa Ioytya
uudelleenrahoitus vuoden aikana. N&in ollen
oletamme, etta tasta eteenpain investoinnit
tehdaan tulorahoituksella ja osinkoja maksetaan
vain tuloksesta (tai rahavirrasta). Yhtio paatti
maksaa 0,03 euron osakekohtaisen tuloksen
vuoden 2023 tuloksesta tappiollisesta tuloksesta
huolimatta, mutta tdma voidaan selittéa
positiivisella nakymalla. Silti on mielestamme
selvag, ettd myods taloudellinen tilanne vaatii
liiketoiminnan kannattavuuskaannetta.

Bittiumin liikevaihdon kasvu-%
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Kayttopadaomaa sitoutunut aivan liikaa mika voi arviomme mukaan kertoa juuri Itavallan Tarkeiden taseparametrien kehitys
roolista. Vaikka saamisien nousu suhteessa

liikevaihtoon on aina riski, Bittiumin asiakaskunta 56%

tai erityisesti suuret asiakkaat eivét arviomme o, 48% 46%
mukaan muodosta oleellista riskia saamisissa.

Lisdksi ltavalta on ollut kdsityksemme mukaan 20%
tyytyvainen TAC WIN -verkon suorituskykyyn,
joten epdilemme kyseen olevan enemman
huonosta paaomien hallinnasta, johon aiemmin

ylikapitalisoitunut tase antoi myos mahdollisuudet.

Bittium on nyky&an valtaosin tuoteyhtid, mika on
muuttanut yhtion kassavirtaprofiilia ja esimerkiksi
kayttdpadoman roolia. Bittium ei ole toistaiseksi
kokoluokassa tai asemassa, jossa se voisi vaatia
alihankkijoitaan vastaamaan varastoista tai
vaatimaan pitkia maksuaikoja. Kun lisaksi
huomioidaan teknologiasektoria vaivannut
komponenttipula ja Bittiumin tuotetoimitukset ovat
tokkineet, yhtion kayttopadaoma on kasvanut

28% 29%

voimakkaasti viime vuosina. Talla hetkella
kayttdpadoman taso on mielestdmme aivan liian
korkea, mita kautta taseen puolella on myds
merkittévida mahdollisuuksia optimoida rahavirtaa
poikkeuksellisen jakson jalkeen.

Arviomme mukaan kayttdpadoman suhteessa
likevaihtoon pitéisi laskea voimakkaasti tulevina
vuosina, mika tukee merkittavasti rahavirtaa.
Omissa ennusteissamme kayttopadoma/liikevaihto
-suhde laskee mielestémme neutraalille 30 %:n

— Kdyttopddoma suhteessa liikevaihtoon (%)

tasolle vuoteen 2028 mennessa, mutta suurimmat
muutokset tapahtuvat jo lahivuosina. Vaikka
tuotetoimitukset sitouttavat merkittavasti
kayttdpadomaa, suhdeluku tulee muuttumaan
merkittavasti Bittiumin optimoidessa arvoketjua ja
tehostaessa omaa toimintaa. Merkittava tekija on
myos kumppanuussopimus Puolustusvoimien
kanssa, mika tarjoaa yhtiolle tarkeda nakyvyytta
tuleviin toimituksiin ja mahdollistaa omien
hankintojen optimoinnin.

Vuoden 2023 lopussa Bittiumin kayttdpaaoma
suhteessa liikevaihtoon oli peréti 56 %, mika on
erittdin korkea taso ja vaatii merkittavaa
likviditeettia. Mielestamme liiketoiminnan
optimaalinen taso olisi karusti puolet tasta, vaikka
tuoteliiketoiminta sitoo vakisin kayttopadomaa.
Yhtion vaihto-omaisuus ja myyntisaamiset olivat
noin 65 MEUR ja toisaalta ostovelat olivat noin 22
MEUR, mika tarkoittaa kayttopaaoman olleen noin
43 MEUR (Inderesin laskentatapa).

= \/€lkaantumisaste (gearing, %)

Yksinkertaistettu taserakenne (2023,
loppusumma 158 MEUR)

Likvidit varat
Muut varat

Korottamat velat
(sis. varaukset)

Korolliset velat
Kéayttopdaoma

Sijoitukset
Aineelliset .
hyodykkeet

Aineettomat
hyddykkeet

Kayttdpadoman vapautuessa ja investointien
vahentyessa kassavirran pitdisi vahvistua
merkittavasti lahivuosina. Tama olisi Bittiumille
tarkeda, silla muuten likviditeetti voi asettaa jo
rajoitteita yhtion kasvusuunnitelmille. Luonnollisesti
rahavirtojen kdantyminen on tarke&ad myds yhtion
sijoitustarinan kannalta.

Merkittava kayttopaaoman sitoutuminen selittyy
edellda mainituilla tekijoilld, mutta
komponenttipulan helpotettua ja koko ketjun
normalisoituessa kayttopadaoman pitaisi purkautua
l&hivuosina. Liséksi yhtiolla voi edelleen olla myds
oleellisia saamisia Itdvallan TAC WIN -toimituksista,
joiden pitdisi tukea kayttopdaoman vapautumista.
Suhteessa liilkevaihtoon saamiset ovat kasvaneet
merkittavasti viimeisen kolmen vuoden aikana,

Oma padoma

VastaavaaVastattavaa 34



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
85,0
5,8
50,1
19,7
0,0
11
0,9
7,4
84,7
24,2
0,0
41,4
19,0
170

2023
84,6
5,8
51,2
18,2
0,0
1,2
0,8
7,4
731
26,6
0,0
38,2
8,3
158

2024e
84,8
5,8
51,9
17,7
0,0
1,2
0,8
7,4
74,6
26,0
0,0
39,0
9,5
159

2025e
80,5
5,8
48,1
17,2
0,0
1,2
0,8
7,4
88,0
27,9
0,0
41,3
18,8
169

2026e
74,0
5,8
421
16,7
0,0
1,2
0,8
7,4
105
28,6
0,0
40,0
36,2
179

Vastattavaa

Oma paddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pa&aoma
Vahemmistbosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat

Vaihtove lkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
108
12,9
67,4
0,0

1,3

26,0
0,0
6,6

0,1
4,8
1,5
0,0
0,2
43,5
21,1
22,4
0,0
158

2024e
116
12,9
75,7
0,0
1,3
26,0
0,0
17,7
0,1
4,8
12,6
0,0
0,2
25,8
0,6
25,2
0,0
159

2025e
128
12,9
88,2
0,0
1,3
26,0
0,0
10,1
0,1
4,8
5,0
0,0
0,2
29,9
0,0
29,9
0,0
169

2026e

136
12,9
95,4
0,0
1,3
26,0
0,0
10,1
0,1
4,8
5,0
0,0
0,2
33,2
0,0
33,2
0,0
179
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Olemme ennustaneet yhtion kehitysta liiketoiminta-
segmenttien kautta sen jélkeen, kun yhtio aloitti
segmenttiraportoinnin. Kasittelimme segmentti-
ennusteita seka niiden taustalla olevia oletuksia
liketoimintojen kasittelyn yhteydessa aiemmissa
kappaleissa. Tassa kappaleessa pyrimme
yhdistdmaan segmenttiennusteet konsernitasolle ja
kasittelemdan koko konsernin ennusteita tiivistetysti.

Konsernitoiminnot -segmentti

Bittiumilla on kolmen liiketoimintasegmentin lisaksi
Konsernitoiminnot-segmentti, joka sisaltaa tietysti
konsernitoiminnot ja hallinnoi liséksi Bittiumin
paakonttorinsa seka Kuopion toimistonsa, ja yhdessa
naiden arvo lienee kokoluokassa 15 MEUR.
Liiketoimintasegmentit maksavat konsernipalveluista
tietyn maaran ja liséksi konsernitoiminoilla on
vuokratuloja. Ulkoista liikevaihtoa segmentti ei
raportoi, koska tulot ovat konsernin sisdisia. Oleellista
on, ettd Konsernitoiminnat-segmentin liiketulos ol
Q1:l1d 0,0 MEUR, eli tulot ja menot kumosivat
toisensa. Oletamme tasapainon pysyvan, joten
Konsernitoiminnot voidaan jattaa vahalle tarkastelulle
ennusteissa ja arvonmaarityksessa.

Vuonna 2024 on kddannevuosi

Bittium on tekemassa tana vuonna merkittavan
kannattavuuskaanteen, jonka pohja luotiin viime
vuonna tehdyilla tehostamistoimilla seka arviomme
mukaan hinnankorotuksilla. Bittiumin Q1-tulos tarjosi
vahvan aloituksen vuodelle ja kasvatti edelleen
luottamustamme merkittdvan kannattavuus-

parannuksen toteutumiseen.

Liikevaihto kasvoi Q1:lla harppauksin Defense &
Security -segmentissa (+40 %) ja Medical -
segmentissa (+37 %), mitd kautta tuotepohjainen
liikevaihto oli 10,7 MEUR (+34 %). Engineering
Services -segmentissa liilkevaihto laski voimakkaasti
(-18 %) vahvalta vertailukaudelta, mutta kannattavuus
oli silti hyvalla tasolla. Konsernin liikevaihto kasvoi
Q1lla mukavat 21,5 % vaisulta vertailukaudelta.

Liiketulos (Q1'24: 1,0 MEUR) pinnisti kausiluontoisesti
heikolla jaksolla plussalle edelleen maltillisilla
tuotevolyymeilla. Kulurakenteen puolella on tehty
vahvaa tyota, mutta arviomme mukaan yhtio on
pystynyt myos korottamaan hintoja edellisvuoden
aikana ja tata kautta tervehdyttdamaan
kannattavuusrakennetta. Lisaksi liiketoiminnan
rahavirta oli Q1:lla erinomainen 5,2 MEUR, mika antoi
vahvistusta myds rahavirran merkittavaan
kaanteeseen ja kayttopadgoman purkautumiseen.
Q1:n jélkeen liiketuloksessa ollaan jo noin 4,5 MEUR
edelld viime vuotta.

Bittiumin voimakasta tulosparannusta indikoiva
ohjeistus oli odotetusti ennallaan: Bittium arvioi
vuoden 2024 liikkevaihdon olevan 85—-95 MEUR
(2023: 75,2 MEUR) ja liiketuloksen olevan 7,0-9,5
MEUR (2023: -4,3 MEUR). Q1:n jalkeen epdilykset
voimakkaasta kannattavuuskaanteesta voidaan
mielestamme siirtda syrjaan, vaikka
epavarmuustekijoita nakymaan toki liittyy. Ulkoisia
asioita yhtio ei voi hallita, mutta sisdisesti yhtio
vaikuttaa olevan jo hyvassa iskukunnossa.
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Emme ole tehneet oleellisia muutoksia vuoden 2024
ennusteisimme: odotamme lilkevaihdon olevan noin
87 MEUR ja liiketuloksen olevan noin 8,9 MEUR,
mika tarkoittaisi 10,2 %:n liikevoittomarginaalia. Tata
kautta vaikuttaa, ettd yhtio yltdisi myos aiemmin
asetettuun kannattavuustavoitteeseen vuonna 2024.
Jannitettavaa riittda kuitenkin aivan loppuvuoteen
saakka, koska Bittiumin tuotetoimitukset ovat yleensa
painottuneet voimakkaasti loppuvuoteen. Tata kautta
selvasti vahvin neljannes on Q4, jolloin odotamme
Bittiumilta erittdin vahvaa tulosta. Nakyvyys
tuotetoimituksien ajoitukseen on aina rajallinen, mita
kautta ennusteisiin liittyy merkittédvaa epavarmuutta.

Vuodelta 2025 odotamme kannattavaa kasvua

Vuoden 2024 kannattavuuskaanteen jalkeen
odotamme Bittiumilta voimakasta kannattavaa
kasvua vuonna 2025. Liikevaihdon odotamme
kasvavan noin 19 % vuonna 2025 ja ylittévan 100
MEUR:n rajapyykin. Tdma perustuu paaasiassa
Defense & Security -segmentin voimakkaaseen
kasvuun (ennuste +29 %), jossa ajurina toimii
Puolustusvoimien Tough SDR -toimituksien
eteneminen volyymivaiheeseen. Odotamme myos
Medical -segmentiltd hyvaa noin 11 %:n liilkevaihdon
kasvua, missa taustalla on hyva kasvu
kardiologisessa seka uniapneassa. Medical -
segmentissa merkittéva rajapyykki vuonna 2025 on
oletettu FDA-hyvéaksynta Bittium Respirolle, mika
avaa Yhdysvaltojen markkinan kasvupotentiaalin
uniapnean alueella. Oletamme kuitenkin uniapnean
tuottaman liikkevaihdon olevan vield varsin vahaista
kaupallistamisen vaatiessa oletettavasti aikaa.

Engineering Services -segmentiltd odotamme
tasaisen hyvaa suorittamista (kasvuennuste +5 %),
mutta markkinatilanteen oletettavasti parantuessa
edellytyksia on korkeammallekin.

Liikevaihdon ja tuotevolyymien voimakkaan kasvun
mukana ennustamme kannattavuuden skaalautuvan
voimakkaasti erityisesti Defense & Security -
segmentissé vuonna 2025. Konsernin
kayttokatemarginaalin odotamme nousevan noin 25
%:n tasolle (2024e: ~21 %) ja liikevoittomarginaalin
noin 14 %:n tasolle (2024e: 10 %). Kun Bittiumin
veroprosentti on oletettavasti vuonna 2025 edelleen
nolla historiallisien tappioiden takia, ennustamamme
tuloskasvu on erittdin voimakasta. Ennustamme
vuoden 2025 osakekohtaisen tuloksen olevan noin
0,39 euroa, kun 2024 ennusteemme on 0,22 euroa.

Pidemman aikavalin ndkyma on myos hyva

Nakyvyys vuoteen 2025 on vield rajallinen ja tasta
eteenpadin kehityksen ennustamiseen tulee yha
enemman epavarmuustekijoitd. Lahtokohtaisesti
odotamme Bittiumin kuitenkin pysyvan kannattavan
kasvun tiella myds vuonna 2026, ja ajurit ovat pitkalti
samat kuin vuonna 2025. Odotamme Tough SDR-
volyymien edelleen kasvavan (ja nostavan edelleen
myds poistoja aiemmista aktivoinneista) ja toisaalta
Bittium Respiron kaupallistamisen pitaisi olla askelta
pidemmailla. Lisaksi ltavallan puolustusvoimien
laitetoimitukset (p&dasiassa Tough SDR), joissa
uskomme Bittiumin olevan vahvoilla runkoverkon

toimituksen jalkeen, voivat hyvin osua vuoteen 2026.
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Kaikkien Bittiumin liiketoimintasegmenttien takana on
vahvoja markkinatrendejg, joiden ansiosta
kasvunakyma on yleisesti hyva. Puolustusmarkkinoilla
taktisessa tiedonsiirrossa valtioiden puolustusvoimat
ja muut viranomaistahot tarvitsevat verkkoja, joissa
liikkuvat verkon kayttdjat voivat siirtda luotettavasti ja
tietoturvallisesti yha suurempia datamaaria. Medical-
segmentin takana on etamonitoroinnin ja
etadiagnostiikan vahva kasvu. Engineering Services-
segmentin takana on edelleen langattoman
tietoliikenteen kasvu (5G, 6G ja loT) seka
tietoturvallisuuden kasvavat vaatimukset. Tata kautta
markkina tulevat tarjoamaan vetoapua, ja kyse on
enemman Bittiumin onnistumisesta.

Ennustamme nyt Bittiumin liikevaihdon kasvavan noin
11% vuonna 2026. Liikevaihdon hyvan kasvun
mukana kannattavuuden pitéisi edelleen skaalautua,
vaikka odotamme my®ds kiinteiden kulujen kasvavan
varsin vauhdikkaasti tulevina vuosina. Odotamme
vuoden 2026 liikevoittomarginaalin olevan noin 15
%:n tasolla, mika olisi Bittiumille jo erittdin vahva taso
mutta potentiaalia on merkittavasti korkeammallekin.

Ennustemuutokset 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 86,8 86,8
Kayttokate 18,2 18,2
Liikevoitto ilman kertaeria 8,9 8,9
Liikevoitto 8,9 8,9
Tulos ennen veroja 8,0 8,0
EPS (ilman kertaeria) 0,22 0,22
Osakekohtainen osinko o1 0,1

Lahde: Inderes

Ennusteissamme vuoden 2026 liikevaihdosta noin
80 % tulee tuotepohjaisesta liiketoiminnasta, jossa
potentiaaliset marginaalit ovat erittdin korkeita.

Rahavirtojen pitaisi olla Iahivuosina vuolaita

Ennustamme Bittiumin rahavirtojen olevan tulevina
vuosina vuolaita, missa taustalla on arviomme
mukaan kolme merkittavaa tekijaa: 1) tulostason
voimakas nouseminen, 2) investointien merkittava
pienentyminen ja poisto/investointi-tasapainon
kaantyminen seka 3) kayttopadoman purkautuminen
poikkeukselliselta tasolta. Tata kautta arvioimme
Bittiumin vapaan rahavirran olevan merkittavasti
korkeampi kuin yhtion nettotuloksen tulevina
vuosina. On adrimmaisen vaikeaa arvioida rahavirtoja
tarkasti, koska kaikkiin edelld mainittuihin tekijoihin
liittyy merkittavia epdvarmuuksia, mutta peruslogiikan
pitdisi olla erittdin selkea. Suotuisa rahavirtaprofiili
tekee Bittiumista entistd mielenkiintoisemman
sijoituskohteen.

Ennustamamme vahvat rahavirrat tarkoittavat myos
taseen merkittavaa vahvistumista tulevina vuosina.

Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e
% Vanha Uusi % Vanha
0 % 103 103 0% 15
0 % 25,3 26,2 3% 32,7
0 % 14,4 14,4 0% 17,7
0 % 14,4 14,4 0 % 17,7
0 % 14,0 14,0 0 % 17,8
0 % 0,39 0,39 0 % 0,45
0 % 0,24 0,24 0 % 0,32

Omissa ennusteissamme Bittium on jélleen
nettovelaton vuoden 2025 p&atdksessa ja
seuraavina vuosina taseeseen kertyy "ylimaaraisia”
paaomia merkittavasta osingonmaksusta huolimatta.
Ennusteiden toteutuessa onkin mielenkiintoista
nahda yhtion tulevia pddomanallokointipaatoksia.

Paadomat alkavat hiljalleen tuottamaan

Bittiumin historiallinen pddoman tuotto on ollut
heikkoa, kun suuret investoinnit eivét ole toistaiseksi
juurikaan tuottaneet ja kannattavuus on yleensakin
ollut heikkoa. Tama muuttuu ennusteissamme
kannattavuuden mukana, mutta vuoden 2024
voimakkaalla kannattavuusparannuksella ei paasta
vield 10 %:n oman padoman tuottoon raskaan taseen
takia. Ennusteissamme oman paaoman tuotto
nousee 13-14 %:n tasolle vuonna 2025, mutta kdantyy
jalleen hieman laskuun vuonna 2026 taseen
vahvistuessa ennusteissamme merkittavasti. Sinansa
alhaiset padoman tuottoennusteet kertovat
mielestamme, etta lahivuosien ennusteemme ovat
edelleen maltillisia suhteessa tehtyihin investointeihin.
Tama kertoo Bittiumin potentiaalista tulevina vuosina.

2026e Muutos

Uusi %

14 -1%
31,2 -5%
17,2 -3%
17,2 -3%
17,3 -3%
0,44 -3%
0,31 -3%



Konsernitason ennustegraafeja

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Taseen avainlukujen kehitys

20% 79% 79% 20%
14,4 Uzt
15% 10%
10% 0
0%
5% -5%
0% -10%
-15%
-5% -20%
10% -25%
2021 2022 2023 20246 2025 20266 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto Oik. liikevoitto-% mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste
Ennustetut rahavirrat suhteessa tulokseen Oma pdadoma / osake ja ROE-%
30
15%
25 3,82
3,62
20 3,27 3,24 10%
3,03
15
10 5%
0%
0
I ||
5 -5%
-10
45 -10%
2021 2022 2023 20246 20256 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

m Nettokassavirta (MEUR) Nettotulos (MEUR) mmmm Omapé&&doma / osake e ROE-%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Defense & Security
Medical

Engineering Services
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Defense & Security
Medical

Engineering Services
Konsernitoiminnot
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
82,5
0,0
0,0
0,0
1,0
10,7
0,3
03
0,0
0,0
0,0
0,0
-0,8
0,4
0,0
0,0
-0,4
0,4
-0,03
-0,01

2022
-5,0 %

13,4 %
0,4 %
-0,5%

Q123
14,9
6,6
3,8
4,6
-1,0
-2,5
-3,5
-3,5
-2,6
-1,2
0,6
-0,4
-0,2
-3,7
0,0
0,0
-3,7
-3,7
-0,10
-0,10

Q123
-18,6 %

-6,8%
-23,6%
-24,9 %

Q2'23
20,7
8,7
7,6
43
2,6
-2,3
0,3
0,3
-0,2
0,9
0,2
-0,5
-0,2
0.1
0,0
0,0
0,1
0,1
0,00
0,00

Q2'23
-8,8 %

12,7 %
1,6 %
0,6 %

Q3123
13,9
438
53
3.8
0,3
2,4
21
21
2,4
0.1
06
0,5
03
2,4
0,0
0,0
2,4
2,4
-0,07
-0,07

Q3'23
0,7 %

22%
-151%
-17,1%

Q423
25,7
16,1
53
43
0,2
23
11
-2,
2,0
0,8
03
-36
-03
2,4
-0,2
0,0
2,6
2,6
0,02
-0,07

Q4'23
-7.2%

0,6 %
41%
-10,1%

2023
75,2
36,2
22,0
17,0
21
95
-4,2
7.4
31
1,0
17
-5,0
1,0
-8,4
0,2
0,0
-8,6
-8,6
-0,15
-0,24

2023
-8,8 %

27 %
-5,6 %
-11,4 %

Q124
18,2
9,3
52
37
3,2
-2,2
1,0
1,0
0,5
0,2
0,3
0,0
-0,3
0,7
0,0
0,0
0,7
0,7
0,02
0,02

Q124
21,7 %

17,6 %
55 %
3.8 %

Q224
22,6
10,6
74
46
a8
23
25
25
09
12
0.4
0,0
0,2
23
0,0
0,0
23
23
0,06
0,06

Q2'24e
9,5%

213 %
1,1%
10,2 %

Q3'24e
17,4
7.2
6,3
4,0
2,7
-2,3
0,4
0,4
-0,7
0,7
0,4
0,0
-0,2
0,2
0,0
0,0
0,2
0,2
0,01
0,01

Q3'24e
255%

15,3 %
23%
11%

Q4'24e
28,5
16,6
74
4,5
75
-2,5
5,0
5,0
3,6
1,0
0,4
0,0
-0,2
4,8
0,0
0,0
73
73
0,13
0,21

Q4'24e
11,0 %

261%
17,5 %
255%

2024e
86,8
43,7
26,2
16,8
18,2
93
8,9
8,9
43
3.1
1,6
0,0
-0,9
8,0
0,0
0,0
10,5
10,5
0,22
0,29

2024e
15,4 %

20,9 %
10,2 %
12,1%

2025¢
103
56,4
291
17,7
26,2
1,8
14,4
14,4
94
33
17
0,0
0,4
14,0
0,0
0,0
16,5
16,5
0,39
0,46

2025e
19,0 %
61,6 %
253 %
13,9 %
15,9 %

2026e
14
63,0
328
18,6
31,2
-14,0
17,2
17,2
10,8
4,6
1.8
0,0
0,0
17.3
-1,7
0,0
15,5
15,5
0,44
0,44

2026e
10,8 %
19,7 %
273 %
15,0 %
13,6 %

2027e
127
71,0
36,5
19,5
35,2
-14,0
21,2
21,2
13,5
5,8
2,0
0,0
0,2
214
-3,2
0,0
18,2
18,2
0,51
0,51

2027e
1,0 %
233 %
27,7%
16,7 %
14,3 %
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Tarkastelemme Bittiumin arvostusta osien summa -
analyysin, arvostuskertoimien seka ennustettujen
rahavirtojen kautta. Ennusteisiin liittyva epavarmuus
on merkittdva, mutta pystymme kohtuullisella
luottamuksella arvioimaan osakkeen kayvan arvon
6,0-8,0 euron haarukkaan (aik. 5,5-7,5 €). Asetamme
tavoitehintamme 7,2 euroon (aik. 6,5 €) ja nostamme
suosituksemme takaisin lisda-tasolle (aik. véhenna).

Osien summan yhteenveto

Néakyvyys Bittiumin eri liiketoimintoihin on
raportointimuutoksen jalkeen parantunut
merkittavasti, minka ansiosta Bittiumille on
mahdollista tehda uskottava osien summa-analyysi.
Olemme tarkastelleet uudelleen kaikkien
liketoimintasegmenttien arvoa laajassa raportissa.

Osien summa -analyysimme perusteella osakkeen
arvo on noin 7,2 euroa, mika nojaa paaasiassa
vuoden 2025 ennusteisiin. Vuoden 2025
ennusteissa on mukana Defense & Security -
segmentillda merkittavia Tough SDR -volyymeja seka
Medical -segmentissa selkeda kasvua muun muassa
Bittium Respiro-myynniss&, mihin molempiin liittyy
merkittdvaa epavarmuutta. Mielestamme vuoden
2025 ennusteet kuvastavat kuitenkin paremmin
Bittiumin nykyliiketoiminnoille realistisia tasoja, ja 12
kuukauden tavoitehinnan asetannassa on
luonnollista katsoa ensi vuoden ennusteisiin. Erilaisilla
ennusteskenaarioilla osien summa asettuu 5,0-8,5
euron vdliin, joten vaihteluvali on merkittava
nakyvyyden ollessa toistaiseksi rajallinen. Arvot
konkretisoituvat tulosparannuksien realisoituessa.

Arvon jakautuminen liiketoimintasegmentteihin

Defense & Security. Mielestamme osakkeen arvo
keskittyy Defense & Security -segmenttiin, jonka
yritysarvon (EV) arvioimme olevan noin 155 MEUR
(140-200 MEUR). Erityisesti puolustussektorin
nakymat ovat parantuneet viime vuosina
voimakkaasti ja nakyma on lahivuosille erittdin hyva
Bittiumin kaltaisille toimijoille, jotka eivat hydtyneet
nousseiden hankintojen ensimmaisesta aallosta.
Toistaiseksi kasvaneet hankinnat ovat keskittyneet
valtaosin "kulutustavaroihin” (kuten ammukset ja
ohjukset) seka legacy -jarjestelmien vahvistamiseen.
Uusin jarjestelmiin tehtavat investoinnit vaativat aikaa,
mutta aktiviteetti on talla hetkelld hyva ja edellytyksia
on myds uusiin lapimurtoihin. Nykyarvo pohjautuu
mielestdamme kuitenkin pitkalti menestykseen
Suomessa, ltdvallassa ja Virossa.

Ennustamme Defense & Security-segmentin tekevan
56 MEUR:n liikevaihdolla noin 9,4 MEUR:n liikevoiton
vuonna 2025. Hyvaksymme segmentille
arvonmaérityksessa vuodelle 2025 noin 15x EV/EBIT-
kertoimen ja noin 3x EV/S-kertoimen, joiden
yhdistelmalla pdgdsemme em. liiketoiminnan arvoon
(EV). Hajanaisen verrokkiryhméan mediaani 2025e
EV/EBIT on tata korkeampi noin 19x, mutta
mielestdmme Bittiumin riskiprofiili on suhteessa
korkea (mm. erittdin keskittynyt asiakaskunta) ja
vuoden 2025 ennusteet siséltavat jo voimakkaan
tulosparannuksen. Toisaalta Defense & Security-
segmentissa potentiaalia on enemman mitd useissa
verrokeissa myds vuoden 2025 jalkeen.

Arvon jakautuminen osien summa

Ennustettu

Engineering nettokassa

Services

Medical
Defense &
Security

Verrokkiryhma 2025e

Defense & Security EV/EBITDA EV/EBIT EV/S
Invisio 21,9 25,1 5,9
Thales 1,3 14,8 1,8
L3Harris 13,5 16,8 2,5
Motorola Solutions 18,5 20,3 5,8
Elbit 13,9 18,0 1,5
General Dynamics 13,9 16,2 1,9
Kongsberg 18,3 23,1 29
Sectra 61,8 73,2 13,6
Mediaani 16,1 19,1 2,7
Keskiarvo 21,6 25,9 4,5

Lahde: Refinitiv / Inderes
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Medical -segmentin viime vuosien tuloskehitys ei ole
ollut vakuuttavaa ja liiketoiminta on edelleen
voimakkaasti Boston Scientificin (BSCDx) varassa,
kun Euroopassa ei ole I10ydetty avaimia merkittavaan
kasvuun. Arviomme mukaan vuonna 2025 edessa
on merkittdva potentiaalinen epdjatkuvuuskohta, kun
BSCDx tullaan nékemyksemme mukaan uusimaan.
Tama on seka uhka ettd mahdollisuus (hinnoittelu),
mutta mielestamme alustavasti enemman
mahdollisuus, koska BSCDx tarvitsee Bittiumin
laitteistoja ainakin toistaiseksi. Mahdollinen mutta
epatodennakdinen oma laite vaatisi FDA-luvan, ja
taman saaminen on pitka tie (eikd hakemusta ole
tietddksemme prosessissa).

Yleisesti Medical -segmentin nakymat ovat
mielestamme hyvat. Lahivuosina odotamme
BSCDx:n kysynnan normalisoituvan, minka liséksi
ResMed-yhteistyd ja Bittium Respiro uniapneassa
avaavat merkittavia kasvumahdollisuuksia.
Neurologiselta emme odota oleellista kasvua.
Kriittista olisi mielestamme erityisesti kasvu BSCDx:n
ulkopuolella, mika potentiaalinsa lisaksi laski myds
liketoiminnan riskiprofiilia.

Ennustamme Medical -segmentin tekevan 29
MEUR:n liikevaihdolla noin 3,3 MEUR:n lilkevoiton
vuonna 2025. Hyvaksymme myds Medical -
segmentille arvonmaarityksessa vuodelle 2025 noin
15x EV/EBIT-kertoimen ja noin 3x EV/S-kertoimen,
joiden yhdistelmalla pagdsemme noin 70 MEUR:n
yritysarvoon (EV). Medical-liketoiminnalla on
rajallisesti hyvia verrokkeja, mutta suppean
verrokkiryhman mediaani 2025e kertoimet ovat

selvasti korkeampia (EV/EBIT ~21x ja EV/S yli 4x).
Bittiumin Medical -liiketoiminta on mielestamme
kuitenkin startup -vaiheessa ainakin BSCDx-
yhteistydn ulkopuolella, mita kautta oikeaa arvostusta
on hankala maarittaa. Talla hetkelld Medicalin arvo
(EV) lienee karusti 50-100 MEUR:n haarukassa.

Engineering Services -segmentin kannattavuus on
hyvalla tasolla ja nédkyma on ainakin keskipitkalla
aikavalilla suotuisa. Odotamme liiketoiminnalta
maltillista kasvua ja hyvan kannattavuuden
yllapitdmista tulevina vuosina. Silti segmentin
tulospotentiaali on rajallinen skaalautuvuuden
puuttuessa, minka lisaksi palveluliiketoiminnoille
hyvaksytyt arvostukset ovat télla hetkella erittdin
alhaisia. Tata kautta liiketoiminta jaa osien summassa
sivurooliin hyvasta tuloskontribuutiosta huolimatta.

Ennustamme Engineering Services -segmentin
tekevan 18 MEUR:n liikevaihdolla noin 1,7 MEUR:n
likevoiton vuonna 2025. Hyvaksymme segmentille
arvonmaarityksessa vuodelle 2025 kuitenkin vain
noin 10x EV/EBIT-kertoimen ja noin 1,1x EV/S-
kertoimen, joiden yhdistelméalla pagdsemme noin 18
MEUR:n yritysarvoon (EV). Samalla tavalla
fokusoituneita verrokkeja ei juuri ole saatavilla, mutta
Helsingin porssissa lahimpana lienevat Etteplan ja
Tietoevry, joilla on myds samankaltaista
liketoimintaa. Ndiden 2025e EV/EBIT-kertoimet ovat
vain noin 8-9x, mutta piddmme molempia
aliarvostettuina. Arvoimme Engineering Services-
liiketoiminnan nykyarvon (EV) olevan noin 15-20
MEUR, mutta mahdollisessa myynnissa arvo olisi
arviomme mukaan korkeampi (esim. asiakaskunta).

Verrokkiryhma 2025e
Medical EV/EBITDA EV/EBIT
iRhythm Technologies 50,4

Masimo 16,7 21,3
Resmed 18,7 20,4
Nihon Kohden

Mediaani 18,7 20,9
Keskiarvo 28,6 20,9

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Verrokkiryhma 2025e
Medical EV/EBITDA EV/EBIT
Etteplan 6,5 9,2
Tietoevry 7,0 8,1
Vincit 51 5,8
Mediaani 6,5 8,1
Keskiarvo 6,2 7,7

Lahde: Refinitiv / Inderes

EV/S
44
33
6.6

44
a7

EV/S
0,9

0,4

0,9
0,8
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Konsernitoiminnot. Normaalisti osien summa-
laskelmassa konsernitoiminnoille asetetaan
merkittava negatiivinen arvo, joka vahennetaan
kokonaisuudesta. Bittiumin kohdalla odotuksemme
Konsernitoiminnot -segmentin liilketuloksesta on
kuitenkin nollatasolla, mita kautta konsernikulut on
allokoitu jo operatiivisiin segmentteihin ja heijastuvat
naiden arvostuksiin. Liséksi Konsernitoiminnot -
segmentti omistaa kiinteistoja (mm. Bittiumin
paakonttori Oulussa), joiden arvo on ndkemyksemme
mukaan noin 15 MEUR. Tata kautta segmentilla on
myos selkedsti arvokasta omaisuutta, joka voitaisiin
myyda ja vuokrata takaisin. Toistaiseksi olemme
antaneet Konsernitoiminnat-segmentille arvon nolla
pohjautuen oletettuun kontribuutioon
konsernitulokseen. Voi kuitenkin olla, etta
kiinteistojen kautta segmentilld on lopulta arvoa.

Nettokassa ja yhteenveto. Viimeisena elementtina
osien summa -laskelmassa on mukana ennustettu
nettokassa vuoden 2025 lopussa. Odotamme
Bittiumilta erittdin vahvoja rahavirtoja I&hivuosina, mita
kautta ennustamme nettokassan (kassa
vahennettyna korollisilla veloilla) olevan vuoden
2025 lopussa noin 14 MEUR positiivinen (2023: -14
MEUR). Tama arvo siis lisdtaan osien summaan, mita
kautta paasemme yhteensa noin 255 MEUR:n
arvoon. Bittiumilla on noin 35,5 miljoonaa osaketta
ulkona ja arvioimme osakekannan kasvavan optio-
ohjelmien takia hieman ennen vuoden 2025 loppua,
jolloin osakekohtainen arvo olisi noin 7,2 €/osake.
Luonnollisesti taméankin arvon ymparilla on laagja
haarukka kuten aiemmin eri segmenteilla.

Arvostuskertoimet

Mielestémme Bittiumin arvostuskertoimissa on
mielenkiintoisin tarkastella P/E- ja EV/EBITDA-lukuja
yhtion kassavirtaprofiilin takia. Mielenkiintoa liséa se,
etta luvut kertovat osin eri tarinaa. Lisaksi EV/EBIT-
kerroin on tarked kokonaisuuden kannalta.
Arvostuskertoimia taytyy mielestdmme tarkastella
suhteessa voimakkaisiin tuloskasvuodotuksiin, joihin
luottamuksemme on edelleen kasvanut. Suurin riski
liittyykin mielestdmme nyt tuloskasvun ajoitukseen.

Vuoden 2024 ennusteilla Bittiumin oik. P/E on 29x.
Luku on korkea ja indikoi, etta tuloskasvuodotuksia
on hinnoiteltu merkittavasti myos lahivuosille. Pitkan
murrosvaiheen valtavien investointien jalkeen yhtion
poistokuorma on korkea, minka takia EV/EBITDA-
luku (noin 13x) nayttdd houkuttelevammalta. T&K-
investointien laskiessa ja poistojen noustessa
investointi/poisto-tasapaino kaantyy arviomme
mukaan lahivuosina poistojen puolelle, mika tukee
yhtidn rahavirtaa. Tama tekee EV/EBITDA-
kertoimesta normaalia hyodyllisemman ja
houkuttelevamman. Edulliseksi Bittiumia ei
kuitenkaan voi vuoden 2024 ennusteilla sanoa.

Vuoden 2024 tuloskaanteen pitaisi kuitenkin olla
alkusysays lahivuosien kannattavalle kasvulle.
Vuonna 2025 odotamme tuloksen nousevan
voimakkaasti erityisesti Tough SDR -volyymien
mukana, ja silloin oik. P/E on noin 17x ja EV/EBITDA
vain noin 8x. Nama ovat mielestdmme jo kohtuullisia
ja ennustettujen rahavirtojen pohjalta osake olisi jo
varsin edullinen (2025e FCFF noin 8-9 %).

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 6,56 6,56 6,56
Osakemaara, milj. kpl 35,5 35,5 35,5
Markkina-arvo 288 233 28
Yritysarvo (EV) 236 219 202
P/E (oik.) 29,2 16,7 15,0
P/E 22,2 141 15,0
P/B 2,0 1,8 17
P/S 2,7 23 2,0
EV/Liikevaihto 2,7 21 1,8
EV/EBITDA (oik.) 13,0 8.4 6,5
EV/EBIT (oik.) 26,6 15,2 1,7
Osinko/tulos (%) 381% 509% 70,0%
Osinkotuotto-% 1.7 % 3,6 % 4,7 %

Lahde: Inderes

Arvostuskertoimien kehitys

29,2

16,7
15,0

2024e 2025e 2026e 2027e
m P/E (oik.) EV/EBITDA (oik.)
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Suhteessa koko verrokkiryhméan mediaaniin Bittium
on aliarvostettu vuodesta 2025 alkaen, kun lyhyen
aikavalin tulospotentiaali alkaa olla esilla. Vuoden
2026 ennusteisiin on toistaiseksi ennenaikaista

nojata, mutta todetaan kertoimien laskevan edelleen.

Arvostusta tukee myds se, etté lahivuosina Bittiumilla
on useita mahdollisuuksia uusiin avauksiin
puolustussektorin kilpailutuksien seka uusien
yhteistydkumppaneiden kautta. Padasiassa
potentiaalia néemme Tough SDR-, TAC WIN- ja
myohemmin Respiro -tuotteissa. Tama tuo
osakkeeseen tiettya positiivista optionaalisuutta,
koska ennusteissamme nditd mahdollisuuksia ei ole.
Vastapuolelle on riskit nykyisien asiakkuuksien
paattymisestd, joita pidamme kuitenkin maltillisina.

Kassavirtamalli

Tarkastelemme arvostusta myds DCF-mallin kautta,
minka merkitys arvonmaarityksessa on suurien
investointien jalkeen perinteista merkittavampi.
Kassavirtalaskelma saa paremmin kiinni tuloksen ja
rahavirtojen todennakdiset erot ldhivuosina. DCF:n
antama lopputulos on silti herkka terminaalijakson
muuttujille eika nakyvyys Bittiumin liiketoimintaan ole
edelleenkaan erityisen hyva, joten DCF-laskelmaan
liittyy merkittévaa epavarmuutta.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on noin 7,4
euroa. Mallissamme yhtion liikkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvan kasvun
jalkeen terminaalijaksolla 3,3 %:n tasolle ja
likevoittomarginaali on 15,0 %. Téama on erittdin

korkea taso suhteessa nykyiseen, mutta sen pitaisi
olla toteutettavissa korkean teknologian tuoteyhtidlle
kypsassa kehitysvaiheessa. Hiljalleen kunnollisesta
kannattavuudesta alkaa olla myds nayttoja, mutta
kyseessa on silti laskelman selvasti suurin riski.

Lahivuosilta odottamiemme runsaiden kassavirtojen
ansiosta merkittdva osa arvosta realisoituu
laskelmassa vuoteen 2028 mennessa, ja
terminaalijakson painoarvo on maltillinen 53 %.
Rahavirtamallissa kdyttémamme padoman kustannus
(WACC) on 9,7 % ja oman padaoman kustannus on
10,0 %, mitk& ovat karusti linjassa Helsingin porssin
yleisen tason kanssa.

Osakkeen kaypa arvo

Eri menetelmilld tarkasteltuna Bittiumin osakkeen
kdypa arvo on mielestémme noin 6,0-8,0 euroa. T&lla
hetkelld markkinandkyma on Defense & Security -
segmentissa poikkeuksellisen hyva, mika voisi tukea
korkeampaakin arvostusta. Arvohaarukan ylélaita on
saavutettavissa ja myos ylitettavissa uusilla
lapimurroilla, mita kautta yhtiolld on positiivista
optionaalisuutta. Toisaalta alalaita on realistinen, jos
tuloskasvu jaa selvasti odotuksista lahivuosina.

Bittium on mielestdmme myos potentiaalinen
yritysostokohde, mika on vaihtoehtoinen tapa kayvan
arvon realisoitumiseen, jos yhtio itse ei onnistu
kaivamaan potentiaalia irti. Talla hetkella kuitenkin
vaikuttaa, etta yhtio onnistuu tassa itsekin
operatiivisen tehokkuuden ja kannattavuuden
parantuessa voimakkaasti vuonna 2024.

Verrokkiryhman arvostuskertoimet (2025¢)
Bittium g 167

Mediaani g 13,9 256

Masimo  o— 16,7 358

EIbit o 13,0 27,5

Motorola SolUtioNs e 18.5 281
L3Harris e 13,517,3
Thales e 13 190

ViSO e 210 403

Etteplan ™ g5 13,7

2x 12x 22x 32x 42x
P/E mEV/EBITDA

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

12,2
12€

ne
10€
9€
8 €
7€

6 €

BE

7277%82 87 92 97 10,2 10,7 1,2 1,7 12,2
% % % B % B % B B %

DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

44

52x

42%

47%

52%

57%

62%

67%



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 6,50 5,79 5,30 3,98 4,81 6,56 6,56 6,56 6,56
Osakemaara, milj. kpl 35,7 35,7 35,7 35,7 35,5 35,5 35,5 35,5 35,5
Markkina-arvo 232 207 189 142 171 233 233 233 233
Yritysarvo (EV) 220 205 189 145 185 236 219 202 189
P/E (oik.) 39,3 >100 74,5 neg. neg. 29,2 16,7 15,0 12,8
P/E 30,5 93,9 56,6 >100 neg. 22,2 14,1 15,0 12,8
P/B 21 1,8 1,6 1,2 1,6 2,0 1,8 1,7 1,6
P/S 31 2,6 2,2 1,7 2,3 2,7 2,3 2,0 1,8
EV/Liikevaihto 2,9 2,6 2,2 1,8 2,5 2,7 21 1,8 1,5
EV/EBITDA (oik.) 15,4 15,1 13,8 13,2 89,5 13,0 8,4 6,5 5,4
EV/EBIT (oik.) 34,8 97.4 58,5 >100 neg. 26,6 15,2 1,7 8,9
Osinko/tulos (%) 0,0 % 50,5 % 42,8 % 615,6 % neg. 38,1% 50,9 % 70,0 % 70,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,5 % 0,8 % 1.3% 1.2 % 1,7 % 3,6 % 4,7 % 5,5 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBITDA Osinkotuotto-%
74,5 895 4,7%

56,9
39,3
29,2
1.3% 1,2%
16,7 15,0 o ’
15,4 151 138 13,2 130 ., 5 151 059 8%
>100 neg. neg. ._-___ 0,0 %
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

P/E (oik.) e Mediaani 2019 - 2023 EV/EBITDA (oik) — === Mediaani 2019 - 2023 Osinkotuotto-% e Mediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtié

Etteplan

Tietoevry

Vincit

Invisio

Thales

L3Harris

Motorola Solutions
Elbit

General Dynamics
Kongsberg

Sectra

iRhythm Technologies
Masimo

Resmed

Nihon Kohden
Bittium (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

o Engineering Services

Mediaani 2025e kertoimet ryhmasta:

* EV/EBIT 81x

* EV/EBITDA 6,5x
*  EV/S09x

*  P/E10,3x

Markkina-arvo

MEUR
345
2320
46
909
35105
38993
56405
8219
75435
13075
3947
2712
6058
29524
2287
233

Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
405 M1 9,2 7,9 6,5 1,0 0,9 13,7 1,5 2,6
3198 8,8 8,1 7,3 7,0 1,1 1,1 9,4 8,6 7,7
35 8,4 5,8 6,8 51 0,4 0,4 14,9 10,3 5,4
892 28,9 25,1 24,7 21,9 6,0 5,9 40,3 34,7 0,9
39420 16,6 14,8 12,3 1,3 2,0 1,8 19,5 17,5 2,1
51216 17,4 16,8 14,2 13,5 2,6 2,5 17,3 15,8 2,1
60828 22,0 20,3 19,6 18,5 6,2 5,8 28,1 26,0 1,0
8963 20,7 18,0 15,6 13,9 1,5 1,5 27,5 23,2
82996 17,7 16,2 15,0 13,9 1,9 1,9 20,5 18,3 1,9
12864 24,2 23,1 20,4 18,3 3,2 2,9 29,6 28,9 2,0
3890 89,7 73,2 74,5 61,8 16,1 13,6 12,0 91,6 0,5
2781 184,5 50,4 5,2 4,4
6715 24,0 21,3 18,8 16,7 3,5 3,3 35,8 31,6
30231 22,8 20,4 20,8 18,7 7,0 6,6 28,3 25,3 0,9
1992 23,7 23,0 1,3
236 26,6 15,2 13,0 8,4 2,7 2,1 29,2 16,7 1,7
225 19,6 29,6 18,6 3,9 3,5 30,0 26,2 24
19,2 17,4 15,6 13,9 2,6 2,5 25,6 231 1,9
39% -12% -17% -40% 4% -16% 14% -28% -10%
a Defense & Security Medical

Mediaani 2025e kertoimet ryhmasta:

*  EV/EBIT 19x

*  EV/EBITDA16x
e EV/IS27x

*  P/E25x

Mediaani 2025e kertoimet ryhmasta:
e EV/EBIT 21x

*  EV/EBITDA 19x

e EV/S4/4x

e P/E25x

Osinkotuotto-%

2025e
3,7
7,9
6,1
1,2
2,4
2,2
11

2,0
2,2
0,6

1,0
1,3
3,6
2,6
21
71 %

P/B
2024e
2,4
14
1,4
11,2
4,6
2,2
58,6

3,7
8,4
30,6
141
2,6
6,6
2,1
2,0
10,7
4,1
-52 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023

-8,8 %
-9,9 %

-7,4
9,5
-0,2
0,0
0,0
-3.1
-1,3
0,1
-9,1
-10,3
-0,4
-10,7

2024e
15,4 %
10,2 %
8,9
9,3
0,0
0,0
0,0
2,5
20,6
0,0
9,5
1,1
0,0
11,1
10,5
280
280
22,6
8,3
0,0
-2,1
263
7.4

20,0 %
5,0 %
4,5 %
1,52
4,75 %
0,25 %
25%
10,0 %
9,7 %

2025e
19,0 %
13,9 %
14,4
11,8
0,0
0,0
0,0
0,7
26,8
0,0
7,5
19,3
0,0
19,3
16,7
269

2026e

10,8 %

15,0 %
17,2
14,0
-1,7
0,0
0,0
3,8
33,3
0,0
-7,5
25,8
0,0
25,8
20,2
253

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e

11,0 %

16,7 %

21,2
14,0
-3,2
0,0
0.1
-2,6
29,4
0,0
-6,5
22,9
0,0
22,9
16,4
232

2028e
10,0 %
16,5 %

231
13,0
-3,5
0,0
0.1
-3,8
28,8
0,0
-6,0
22,8
0,0
22,8
14,9
216

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029e

9,0 %

16,0 %
24,4
1,8
-5,0
0,0
0.1
-3,8
27,5
0,0
-6,0
21,5
0,0
21,5
12,8
201

19%

2030e
7,0 %
15,5 %
25,3
10,7
-5,1
0,0
0.1
-3,2
27,7
0,0
-6,0
21,7
0,0
217
11,8
188

28%

2031e
6,0 %
15,0 %
25,9
9,2
-5,3
0,0
0.1
-2,9
27,0
0,0
-6,0
21,0
0,0
21,0
10,4
176

2032e
50%
15,0 %
27,2
8,1
-5,6
0,0
0,2
-2,6
27,3
0,0
-5,5
21,8
0,0
21,8
9,8
166

2033e TERM

33%

3,3%

15,0 % 15,0 %

28,1
7.3
-5,7
0,0
0,2
-1,8
28,0
0,0
-6,1
21,9
0,0
21,9
9,0
156

2024e-2028e ®™2029e-2033e = TERM

357
147
147

53%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
42% 42%
) 121e M9 )
12,0 €
10€ a7 e 7%
10,1€
10,0 € ’
52% 52%
9,0€ 91€
goe€ 57% 81€ 57%
7€
70€ 62% 620
(s}
6,0 € 6,1€ 5.4
50€ 67% 51€
72% 7,7% 82% 87% 9,2% 9,7% 10,2%10,7 % 11,2 % 1,7 % 12,2 % 0,0% 05% 1,0% 15% 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
25%
49% 20%
83€ 50% 15%
51% 10%
78€ 52% 5%
73€ 53% 0%
54% 5%
6,8 € 55% -10%
-15%
56%
63€ P M FE N o o P s a2 o2
, L S O A AN R I - L C
12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 14,5 % 15,0 % 15,5 % 16,0 % 16,5 % 17,0 % 17,5 % (L S S S A S U M S S S
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) Liikevaihdon kasvu-% e | iikevoitto-%

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
86,9
13,7
3,2
25
33
0,0

2021

166,1
16,9
58
0,2

2021

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

2021
2,2
13,8
58,5
74,5
1,6
0,8 %

2022
82,5
11,0
0,3
-0,4
0.3
0,0

2022

169,7
15,8
58
3,4

2022

1,0
4,1
63
9,2
3,0

2022
1,8
13,2
>100
neg.
1,2
1,3%

2023

752

21
74
-84
8,6

-3,2

2023

157,7
107,6
58
14,3

2023
21
-31
-1,3
-9,1

-10,7

2023
25
89,5
neg.
neg.
16
1,2 %

2024e
86,8
18,2
8,9
8,0
10,5
0,0

2024e

159,5
116,0
5,8
3,7

2024e

18,2
25
20,6
-9,5
11

2024e
2,7
13,0
26,6
29,2
2,0
1,7 %

2025e

103,3
26,2
14,4
14,0
16,5

0,0

2025e

168,5
128,5
5,8
-13,8

2025e

26,2
0,7
26,8
-7,5
19,3

2025e
2,1
8,4
15,2
16,7
18
3,6 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,09
0,07
0,18
-0,07
3,27
0,04

2021
1%
2%
54 %
49 %
15,8 %
37%
3,7%
29%
23%
72,4 %
0,2%

2022
0,01
-0,01
0,18
-0,08
3,24
0,05

2022
-5%
-20%
-90 %
-116 %
13,4 %
0,4 %
0,4 %
0,2 %
0,2 %
70,1%
29%

2023
-0,24
-0,15
-0,04
-0,30
3,03
0,06

2023
-9 %
-81%
-1345 %
1216 %
27%
-5,6 %
-9,9 %
-7,7 %
-5,4 %
70,1%
13,3%

2024e
0,29
0,22
0,58
0,31
3,27
0,11

2024e
15 %
778 %
-310 %
-249 %
20,9 %
10,2 %
10,2 %
9,4 %
6,9 %
75,0 %
32%

2025e
0,46
0,39
0,76
0,55
3,62
0,24

2025e
19 %
44 %
62 %
75 %
253 %
13,9 %
13,9 %
13,5 %
1,0 %
79,0 %
-10,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Pvm Suositus
18.11.2019 Lisaa
30.12.2019 Osta
24.1.2020
14.2.2020
27.2.2020 Lisaa

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

Véhenné
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin anenna

houkutteleva Vahenna

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on .
houkutteleva 15.4.2020°  Lis
4.5.2020 Lisaa
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 782020 Lisda
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 14.10.2020 Vahenna
heikko 2112020  Vahenna
30.11.2020  Lis&a
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 25.1.2021 Vihenns

esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja -
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- (222021 L
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 30.4.2021 Lis&a
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 9.8.2021 Lisaa
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda 5.1.2022 Lisaa
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 11.2.2022 Lisaa
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 2.5.2022

10.8.2022 Lisaa

24.10.2022 Lisaa
13.2.2023 Lisaa
28.4.2023 Lisaa
7.8.2023 Lisaa
18.9.2023 Lisaa
23.10.2023 Lisaa
31.10.2023 Lisaa
12.2.2024 Lisaa
29.4.2024
20.5.2024 Lisaa

25.10.2021 Vahenna

Véhenna

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

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

Vahenna

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

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
Inderesin analyytikko Juha Kinnusella on 10.5.2024 saadun ilmoituksen
mukaan yli 50 000 euron omistus kohdeyhtitssa Bittium Oyj.

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi
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439€
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6,10€
6,56 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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