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Askelmerkit alkavat lahestya lankkua

Wittedin Q2-raportti oli kokonaisuutena positiivinen kannattavuuden kehittyessa odotuksiamme paremmin.
Liikevaihto jatkoi odotetusti selvassa laskussa, mutta myds asiantuntijamaara laski yha odotuksiamme enemman.
Kuluvan vuoden tulosennusteemme nousi tulosylityksen takia, mutta l&hivuosien liilkevaihto- ja tulosennusteemme
laskivat asiantuntijamaaran laskun seka markkinan vahvistumisodotusten lykkaantymisen takia. Arvostustaso (2024-
26 EV/EBITA 11-5x) on matala ja ndemme tuotto-odotuksen houkuttelevana kannattavuuskéanteen jatkuessa ja
likevaihdon selkean pudotuksen pysahtyessa, mutta vastapainona riskitaso on edelleen korkea. Toistamme 2,2
euron tavoitehintamme ja lisda-suosituksemme.

Kannattavuusparannus etenee yhtion pelikirjan mukaisesti

Wittedin Q2-liikevaihto laski selvasti (-16 %) 13,7 MEUR:oon, mika oli tdysin odotustemme mukaista huhti- toukokuun
lukujen oltua jo tiedossa. Orgaanisesti liikkevaihto laski noin 17 %. Laskun taustalla on yhtioon kovaa iskenyt vaikea
markkinatilanne ja vuoden edetessa asteittain piristynyt uusmyynti ei vielda nakynyt liikevaihdossa. Kannattavuus jatkoi
paranevalla trendilld kustannussaastotoimenpiteiden ansiosta ja oikaistu EBITA-% nousi 3,5 %:iin (Q2°23: 1,6 %) ylittden
odotuksemme. Hyvan kannattavuustrendin taustalla on saastétoimenpiteiden ansiosta laskeneet kiinteat kulut, mutta
myds parantunut myyntikate. Molemmat segmentit paransivat kannattavuuttaan ja Norjan liilkevaihto kaantyi pieneen
kasvuun. Konsernin asiantuntijamaaran lasku jatkui kuitenkin edelleen kesakuussa odotuksiamme suurempana.

Uusmyynnissa piristymistd, mutta odotamme selkeamman markkinakdanteen menevan vuoden 2025 puolelle

Yhtio kommentoi myynnin sujuneen pirtedmmin Q2:lla verrattuna aiempaan, vaikka markkina on edelleen turbulentti.
Odotamme markkinatilanteen hieman parantuvan H2:n aikana. Suomen osalta odotuksemme kohdistuvat kuitenkin
nyt aiempaa selkedmmin vuoteen 2025, jolloin arvioimme koronlaskujen ja yleisen taloustilanteen vahvistumisen
tukevan kysyntaa. Ennustamme Wittedin asiantuntijamaaran kaantyvan ujoon nousuun vuoden loppua kohden
mentédessd, mutta odotuksia enemman Q2:n aikana laskenut asiantuntijamaéara ja markkinatilanteen parantumisen
potkiminen eteenpain laskivat liikevaihtoennusteitamme 2-6 %. 2024-tulosennusteemme nousi 20 % ja se on nyt
aiempaa tukevammalla pohjalla Q2:n jalkeen. Lahivuosien tulosennusteemme laskivat absoluuttisesti hieman
liikevaihdon laskun mukana. 2024 ennustamme liikevaihdon laskevan orgaanisesti 17 % ja vuosina 2025-27 kasvavan
keskimaarin noin 6 %. Oik. EBITA-%:n arvioimme nousevan tana vuonna 3,3 %:iin ja vuonna 2025 4,3 %:iin parempien
myyntikatteiden ja kiinteiden kulujen skaalautumisen ajamana.

Arvostus on houkutteleva kannattavuuskaanteen edetessa ja asiantuntijamaaran laskun taittuessa

Wittedin keskeiset kurssiajurit [ahiaikoina ovat nahdaksemme kannattavuuden nousu ja asiantuntijamaaran laskun
kaantyminen. Arvostus on liilkevaihtopohjaisesti matala (24e EV/S: 0,37x), minka myo6ta yhtioon kohdistuvat odotukset
on painettu alas. Arvioimme yhtidlla olevan edelleen hyvéat orgaanisen kasvun edellytykset markkinan jélleen
piristyessa ja kannattavuuden noustessa edes kohtuulliselle (EBITA-% >4,5 %) tasolle, on tuotto-odotus mielestamme
houkutteleva. Q2 laski yhtion kannattavuuden nousuun liittyvaa riskid, mutta otanta on yha pieni. 2025e EV/EBITA
painuu jo 7,2x-tasolle sektorin kontekstissa viela heikolla 4,3 %:n kannattavuudella. Tuotto-odotuksen vastapainona
sijoittaja kuitenkin kantaa yhtion organisaatiomuutoksen onnistumiseen, jatkuvaan tehostuskierteeseen joutumiseen,
kasvuvauhtiin ja tulevaan kannattavuuteen liittyvaa koholla olevaa riskia. Markkina-arvoon suhteutettuna tukeva
nettokassa ja pessimistinen DCF-skenaariomme (1,7 €) mielestamme kuitenkin rajaavat riskia alaspain.
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Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski ———=

Arvostusriski ———=

2023 2024e 2025e
64,1 53,7 56,8
21% -16 % 6 %
-0,2 1,8 2,4

-0,2 % 33% 4,3 %
-1,6 0,3 1,2
-0,01 0,10 0,4
neg. 18,3 13,0
2,2 1,8 17

0,0 % 0,0 % 0,0 %
neg. 1,2 7,2
neg. 135S 71
0,4 0,4 0,3

(Ennallaan)

2026e
60,8
7%
3,0
5,0 %
1,7
0,17

10,6
1,6
0,0 %
5,0
4,9
0,2

Ei ohjeistusta. Yhtio raportoi kuukausittain likevaihdon ja
asiantuntijamaaran kehityksen.
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« Toimialan vahva kysyntanakyma pitkalla
aikavalilla

* Laajentuminen nykyisissa seka uusissa
toimintamaissa

*  Omien tyontekijoiden osuuden kasvu
asiantuntijoista

» Kasvustrategian vauhdittaminen yrityskaupoin

» Kannattavuuden vahvistuminen matalilta
tasoilta, erityisesti kansainvalisissa
toiminnoissa

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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60,8
56,8

53,7 8,0 %
6,0 %
30,0 4,0 %
2,0%
0,0 %
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Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Epaonnistuminen sopeutumisessa
muuttuneeseen markkinatilanteeseen, jossa
kilpailua ei kdyda vain osaajista
Makrotaloustilanteen heikentymisen riskit
asiakaskysyntaan

Freelancer-toimintamallin pitkdn ajan
kannattavuuspotentiaalin epavarmuus
Tulevissa yritysostoissa tai maantieteellisessa
laajentumisessa epaonnistuminen
Kokoluokan vauhdikkaasta kasvusta
aiheutuvat mahdolliset kasvukivut

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,26
0,17
0,14
0,10
0,05
0,01
I0,00_0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 §§0,00

2021 2022 _3@33 2024e 2025e 2026e 2027e

B EPS (oikaistu) Osinko / osake

Lahde: Inderes

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 1,80 1,80 1,80
Osakemaara, milj. kpl 15,5 15,5 15,5
Markkina-arvo 28 28 28
Yritysarvo (EV) 20 18 15
P/E (oik.) 18,3 13,0 10,6
P/E >100 23,5 16,7
P/B 1,8 1,7 1,6
P/S 0,52 0,49 0,46
EV/Liikevaihto 0,37 0,31 0,25
EV/EBITDA 13,3 7.1 49
EV/EBIT (oik.) 1,2 7,2 5,0
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0%

Lahde: Inderes



Kannattavuuskaanne etenee lupaavasti

Suomessa liikevaihto laski odotetun selvasti,
kansainvalisessa liiketoiminnassa pienta
piristymista havaittavissa

Wittedin Q2-liikevaihto laski selvasti 16 % 13,7
MEUR:oon (Q2°23: 16,3 MEUR) ollen linjassa
odotuksiimme. Orgaanisesti likevaihto supistui noin
17 %. Suomen liiketoiminta laski selvasti, kun taas
kansainvalinen liiketoiminta kaantyi arviomme
mukaan orgaanisesti pieneen kasvuun. Yhtio ei
raportoinut segmenttien vertailulukuja. Liikevaihdon
kehitysta tuki hieman kansainvalisessa
liketoiminnassa Loihde Advisory Ab yrityskauppa.
Yhteensa kvartaalilla oli yksi tydpaiva enemman,
jonka positiivinen vaikutus on vajaa 2 %.
Valuuttakurssien vaikutus oli minimaalinen.

Asiantuntijamaara jatkoi laskusuunnassa
kausiluontoisesti hiljaisena kesakuuna verrattuna
toukokuuhun loppuun. Maara kuun lopussa laski 337
asiantuntijaan mika oli pitkalti linjassa odotuksiemme

kanssa (340). Negatiivinen yllatys oli omien
tyontekijdiden maaran melko suuri pudotus 96:een
kesakuussa toukokuun lopun 105:sta.

Kannattavuuskaanne eteni odotuksiamme
paremmin

Wittedin Q2-kannattavuus vahvistui selvasti heikkoon
vertailukauteen ndhden ja ylitti odotuksemme.
Taustalla oli viime kvartaalien tavoin tehdyt
kustannussaastotoimenpiteet ja paremmat
myyntikatteet, vaikka liikevaihdon lasku vaikeuttaakin
kannattavuusparannusta. Oikaistu EBITA nousi 0,5
MEUR:oon vertailukauden -0,3 MEUR:sta ylittden 0,3
MEUR odotuksemme. Suhteellisesti oik. EBITA-%
nousi 3,5 %:iin %:iin (Q2'23: -1,6 %, Inderes ennuste:
2,2 %). llman muutosneuvotteluihin liittyvia
kertaluonteisia henkildstokuluja EBITA-% oli 3,0 %.
Taso on edelleen absoluuttisesti kohtuullisen matala,
mutta trendi on nyt selkedsti oikea. Sijoittajan on
kuitenkin hyva huomioida, ettd Wittedin hyvin

Ennustetaulukko Q2'23 Q2'24 Q2'24e Q2'24e Konsensus Erotus (%) 2024e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 16,3 13,7 13,7 0% 53,7
Orgaaninen kasvu-% -3,5% -16,9 % -17,6 % 4% -16,9 %
EBITA -0,41 0,41 0,30 37 % 1,4
EBITA (oik.) -0,27 0,48 0,30 59 % 1,8
Tulos ennen veroja -0,69 0,23 0,03 635 % 0,7
Liikevaihdon kasvu-% 25,3% -15,8 % -16,2 % 0,4 %-yks. -16,3 %
EBITA-% (oik.) -1,6 % 35% 22 % 1,3 %-yks. 33%

Léhde: Inderes

matalan liikevaihtopohjaisen arvostuksen vuoksi
(EV/S 2024e 0,4x) jokaisella prosenttiyksikolla
kannattavuudessa on merkitysta.
Kannattavuusylityksen selkein selittéva tekija olivat
liketoiminnan muut kulut, jotka alittivat odotuksemme
noin 0,1 MEUR:lla. Muiden kulujen suhde liikevaihtoon
0li 5,2 % (Q2'23: 7,0 %), joka on jo erittdin hyva taso.
Myyntikatteet kehittyivat noin odotuksiemme
mukaisesti vahvistuen vertailukaudesta.

Kansainvalisissa toiminnoissa kannattavuus kehittyi
odotuksiamme paremmin ja EBITA nousi hieman
positiiviseksi (Q124: -1,4 %). Myods Suomessa
kannattavuusparannus jatkui ja EBITA-% nousi 7,9
%:iin (Q124: 7,7 %) ja oikaistuna yli yhtion tavoitetason
8,2 %:iin. Konsernikulut jyvitettynd Suomen
kannattavuus vastaa noin 5 %:in kannattavuutta ja
Kansainvalisen liketoiminnan noin -2 %:n
kannattavuutta.

Witted Q2'24: Kannattavuudessa loikka parempaan

- - i

-
\

TULOSKAUSI Q2'24
YHTIOHAASTATTELU


https://www.inderes.fi/videos/witted-q224-kannattavuudessa-loikka-parempaan
https://www.inderes.fi/videos/witted-q224-kannattavuudessa-loikka-parempaan

Markkinatilanne edelleen odottavassa tilassa, mutta odotuksia paremmasta on

Markkinakommenteissa ei juuri uutta Norjan lainsaadannossa ei edelleenkaan selvyytta
Witted kommentoi jo kuukausikatsauksissaan Norjassa IT-alan freelancerien tyon tarjoamista
uusmyynnin sujuneen aiempaa pirtedmmin Q2:n suoraan asiakkaille vaikeuttava lakimuutos vietiin 1api
kuukausina ja odottaa hiljalleen parantuvaa kesdkuussa. Yhtio kommentoi, ettd Norjan eduskunta
markkinatilannetta. Yhtio kommentoi sen myynnin ja hallitus ovat antaneet lausuntoja, jotka antavat
kehittdmisen etenevan hyvin ja nosti esimerkkina ymmartag, etta IT-alalle on tulossa poikkeuksia lakiin.
tasta valinnan Ylen sopimuskumppaniksi Poikkeukset helpottavat yksityisyrittdjien oman
puitesopimuskilpailutuksessa hyvilla laatupisteilla. tydpanoksen myymistd. Ehdotettujen muutosten

voimaantulo vie kuitenkin aikaa, eivatka
yksityiskohdat ole vielad selvid. Arviomme mukaan
lainsaadannossa tullaan todenndkdisesti tekemaan
poikkeuksia IT-alalla, mutta jadmme edelleen
seuraamaan tilannetta.

Markkinatilanne on muiden sektorilta kuultujen
kommenttien valossa jatkunut erittdin vaikeana ja
yleisessd taloustilanteessa ei ole viela parempaa
nakyvissa lyhyella aikavalilla. Markkinakehityksen
ennustaminen on kuitenkin erittdin vaikeaa lyhyella

aikavalilla.

Ennustetaulukko Q2'23 Q2'24 Q2'24e Q2'24e Konsensus Erotus (%) 2024e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 16,3 13,7 13,7 0% 53,7
Orgaaninen kasvu-% -3,5% -16,9 % -17,6 % 4% -16,9 %
EBITA -0,41 0,41 0,30 37 % 1,4
EBITA (oik.) -0,27 0,48 0,30 59 % 1,8
Tulos ennen veroja -0,69 0,23 0,03 635 % 0,7
Liikevaihdon kasvu-% 25,3% -15,8 % -16,2 % 0,4 %-yks. -16,3 %
EBITA-% (oik.) -1,6 % 35% 22% 1,3 %-yks. 33%

Léhde: Inderes



Keskeisia tunnuslukuja

Liikevaihdon kehitys*, Laskutustehokkuuden** ja katteiden*** kehitys,
kasvu-% ja MEUR TEUR per tyopaiva ja % liikevaihdosta
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= Liiketoiminnan muut kulut = Suunnitelman mukaiset poistot

mEBITA s Kasvu-% edeltdvaan vuoteen

Lahde: Witted, Inderes
*Inderes arvio liikevaihdon jakaumasta. *Mittari on yhdistelma laskutusasteiden ja laskutettavien tuntihintojen kehityksesta. **Katteesta on vahennetty myos hallinnon henkilostokulut.



Sektorin relevantit raportoidut mittarit 1/2

Muut kulut suhteessa liikevaihtoon (%)

o
17.9% 18,8 %
16,2 %
12,5 %
& 0@
Digia Digital Gofore Innofactor Loihde  Netum Siili Solteq Vincit Witted
Workforce Solutions
e 2023 e 2023 mediaani e 2022

Liikevaihdon kate materiaalien ja palveluiden seka henkilostékulujen
jalkeen (%)

258 %
213 %
® 19,9 % 1@ 198% 185% 20¢ %
10g %
5@%

Digia Digital Gofore Innofactor Loihde Netum Siili Solteq Vincit Witted
Workforce Solutions

[ 2023 esmm— 2023 mediaani e 2022

Lahde: Inderes, yhtiot

EBITA= Liikevoitto + yritysostojen aineettomat poistot/liikearvon poistot + kertaluonteiset alaskirjaukset.

Henkil6stokulujen osuus kaikista operatiivisista kuluista (%)

76,3 %
29 695%  686%
68.2% 632% 643% 645%
54,9% 52.0 %
I | 30,3%
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e 2023 s 2023 mediaani e 2022
Kate henkilostokulujen ja muiden kulujen jélkeen seka EBITA-% (2023.
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O
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Digia Digital Gofore Innofactor Loihde  Netum Siili Solteq Vincit Witted

Workforce Solutions



Sektorin relevantit raportoidut mittarit 2/2

Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto Suomen listattu IT-palvelusektori, kannattavuus
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Léhde: Inderes



Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2024e-2026e:

* Liikevaihtoennusteemme laskivat noin 6 % ldhivuosille. Taustalla oli
odotuksiamme suurempi asiantuntijamaaran lasku kesdkuussa seka aiempaan
arvioomme nahden eteenpain potkittu markkinatilanteen parantuminen.

* Nyt odotamme asiantuntijamaaran kaantyvan ujoon nousuun Q4°24:11a
ja kasvun keraavan jélleen asteittain vauhtia vuoden 2025 aikana.
Vuoden taakse verrattuina kasvulukuina tédma alkaa kuitenkin nakya
vasta H2'2025.

* Kasvuun kaantymista ensi vuonna tukee yhtion kommentit
piristyneesta myyntiaktiviteetista ja odotettavasti paranevasta yleisesta
taloustilanteesta korkojen laskun tukemana.

* Norjan markkinan odotamme k&&ntyvan Suomea aiemmin, ja
odotamme yhtion kansainvalisen liiketoiminnan kasvavan jo noin 9 %
vuonna 2025.

* Kuluvana vuonna arvioimme Wittedin liikevaihdon laskevan
orgaanisesti 17 % ja vuosina 2025-2027e kasvavan noin 6 % vuosittain,
kun markkinakysynté vahvistuu. Taso on sektorin keskiméaéarista hieman
korkeampi (vajaa 5 % ennen Q2-tuloksia).

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 54,7 53,7 2% 60,2 56,8
Kayttokate 1,2 1,5 21% 2,7 2,5
Liikevoitto ilman kertaeria 1,4 1,8 23% 2,6 2,4
Tulos ennen veroja 0,3 0,7 17 % 1,9 1,7
EPS (ilman kertaerid) 0,08 0,10 28 % 0,15 0,14
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes

Muutos

%
-6 %
-8 %
-7 %
-8 %
-5%

Ennustemuutokset 2024e-2026¢e:

Liikevaihtoennusteemme ovat nyt viritetty konservatiiviseen
tilaan verrattuna yhtion historiallisiin kasvunayttoihin.

2025 tulosennusteemme laskivat noin linjassa
liikevaihtoennusteiden kanssa. 2026 tulosennusteemme laskivat
hieman véhemman, kun arvioimme kiinteiden kulujen
skaalautuvan kasvun jalleen kdynnistyessa.

* Tulosennusteissa on hyva huomioida, ettd yha matalan
marginaalitason takia melko pienet absoluuttiset
muutokset heiluttavat ennusteita kohtuullisen
merkittavasti.

e Tulosennusteisiin kohdistuva riski on mielestamme
aiempaa pienempi hyvan kannattavuuskehityksen takia.
Otanta on edelleen pieni, mutta suunta on oikea.

2026e 2026e Muutos

Vanha Uusi %
64,4 60,8 -6 %
3,2 3,1 -4 %
3,1 3,0 -2 %
2,4 2,3 -2%
0,17 0,17 -1%
0,00 0,00



Kuukausiennusteet 2024

Liikevaihto

muutos, YoY %
Asiantuntijamé&ara kuun lopussa, FTE
Alihankkijoiden maara kuun lopussa, FTE
Oma asiantuntijamé&ara kuun lopussa, FTE
Tyopaivia

muutos, YoY %
Liikevaihto/henkilo/tydpéiva, kk (FTE)
Asiantuntijamaara kasvu, kk

Asiantuntijaméaara kasvu, YoY %
Omien tyontekijoiden osuus, kk lopussa
Liikevaihto per tydpaivda muutos, %

Lahde: Witted ja Inderes

Tot
1/24
51
-15 %
359
243

116
22
4,8 %
0,619

-18 %
32%
-19 %

Tot
2/24
5,0
-12%
364
250

14
21
5%
0,659

17 %
31%
-16 %

Tot
3/24
4,7
-27 %
353
244
109
20
-13 %
0,659

22 %
31%
-16 %

Tot
4/24

4,9
-4 %
349
245
104
21
17 %
0,663
-5
22 %
30 %
-18 %

Tot
5/24

4,7
-18 %
348
243
105,0
21
0%
0,643
-1
-24 %
30 %
-18 %

Tot
6/24
4,2
-25%
337
241
96,0
19
-10 %
0,640

-23%
28 %

-17 %

Enn
7/24
1,6
-14 %
307
21
96
23
10 %
0,217

-28 %
31%
21%

Enn

8/24

4,5
-22 %
338
241
97
22
-4 %
0,639
31
-20 %
29 %
-19 %

Enn
9/24
4,9
-18 %
341
243

98
21
0%
0,685

-18 %
29 %
-18 %

Enn
10/24
5,2
1%
343
244
99
23
5%
0,666

-15 %
29 %
-15 %

Enn
1/24
4,8
-17 %
346
246

100
21
-5%
0,668

13 %
29 %
13 %

Enn
12/24
4,0
5%
347
247
100
18
0%
0,646

-11%
29 %
5%

Enn
2024
53,7
-16 %
347
247

100
252
0,4 %
0,613

29 %




Arvostus (1/2)

Kannattavuuskaanteen edetessa tuotto-odotus on
houkutteleva

Wittedin sijoitustarinan iso kysymysmerkki on ollut ja
on edelleen kannattavuuden vahvistuminen kohti
sektorin keskimdaaraisid tasoja. Luottamuksemme
kannattavuuskaanteeseen on vahvistunut Q4'23-
Q2°24:lla, kun yhtion kannattavuus on kehittynyt sen

tavoitteiden mukaisesti vaikeassa markkinatilanteessa.

Yhtion arvostus on liikevaihtopohjaisesti matala (24e
EV/S: 0,37x), minka my&ta yhtioon kohdistuvat
odotukset on painettu alas. Arvioimme yhtiolld olevan
yha hyvét kasvuedellytykset markkinan jalleen
piristyessa ja kannattavuuden noustessa edes
siedettdvalle (EBITA-% >4,5 %) tasolle, on tuotto-
odotus mielestémme houkutteleva. Q2:n
kannattavuuskehitys laski mielestamme yhtion
kannattavuuteen liittyvaa riskid, mutta otanta on viela
pieni. Markkinatilanteen parantuessa vuosille 2025-
2027 ennustamamme vajaan 6 %:n orgaaninen
kasvuvauhtija jaljelld oleva selkea
kannattavuuspotentiaali tekevat sijoitustarinasta
mielestamme houkuttelevan.
Kannattavuusennusteemme ovat myds sektorin
kontekstissa varovaiset ja kasvuennusteemme taas
yhtion historiaan néahden jo hyvin varovaiset, mika luo
potentiaalia positiivisiin yllatyksiin.

Arvioimme Wittedin osakkeen kayvan arvon 1,9-2,7
euron haarukkaan (aik. 2,0-2,8 €). Kdyvan arvon
ylarajana kaytdmme DCF-perusskenaariotamme ja
alarajamme nojaa 2025e EV/EBIT 8x -menetelmaan.
Lyhyella téhtdimella IT-palvelumarkkinan merkittava
epéavarmuus on heijastunut sektorin yhtididen
arvostustasoihin ja epdvarmasta lahiaikojen
nakymasta johtuen nojaudumme I[&hemmas kayvan
arvon haarukkamme alalaitaa. Toistamme 2,2 euron
tavoitehintamme, joka on menetelmiemme mediaanin

2,5 euron alapuolella (aik. 2,4 €). Wittedin sijoitustarina
on kaantynyt kuluneen noin 1,5 vuoden aikana taysin
paalaelleen ja se nojaakin nyt hyvin vahvasti
kannattavuusparannuksen etenemiseen. Toistamme
lisda-suosituksen ja arvioimme |&hivuosien tuotto-
odotuksen olevan noin 10-20 %: tasolla.
Nykytilanteessa riski alaspdin on mielestdmme
edelleen kohtuullisesti hallittu pessimistisen DCF-
skenaarion ollessa 6 % alle nykykurssin. Jo tuhti
nettokassa rajaa mielestémme selvasti riskid alaspain.

Naemme kannattavuuden vahvistumisen keskeisena
osakkeen ajurina lyhyella ja keskipitkalld aikavalilla.
Lyhyelld aikavalilla epavarmassa markkinatilanteessa
keskeinen osakkeen ajuri on mielestamme
asiantuntijamaaran kaantyminen jalleen kasvu-uralle.
Mikali yhtio onnistuu antamaan jatkuvia lisanayttoja
kannattavuuden selkedsta vahvistumisesta jo lyhyella
aikavalilla ja kdantamaan asiantuntijjamaaran laskun,
arvioimme osakkeella olevan edellytykset nousta
varsin nopeasti kdayvan arvon haarukkaamme.

Arvioimme tuotto-odotuksen olevan nykykurssilla
houkutteleva, mutta tuotto-odotuksen vastapainona
sijoittaja kuitenkin kantaa edelleen yhtion
organisaatiomuutoksen onnistumiseen, kasvuvauhtiin
ja tulevaan kestavaan kannattavuustasoon liittyvaa
koholla olevaa riskia. Lisaksi IT-palvelumarkkinan
kehitykseen lyhyelld aikavalilla liittyy merkittavaa
epavarmuutta heikossa taloussyklissa ja
asiakasyritysten ottaessa suurempaa osuutta
ohjelmistokehityksesta talon sisdan. Keskeinen riski
on mydskin nettokassan hassaaminen esimerkiksi
huonoon yritysostoon, mutta arvioimme yhtion olevan
hyvin valikoiva nykytilanteessa. Sijoitustarinan
kannalta hyvin keskeista on myos kaantaa liikevaihto
jalleen orgaanisesti kasvuun ja valttaa jatkuvaan
tehostuskierteeseen joutuminen.

Arvostustaso

Osakekurssi 1,80
Osakemaara, milj. kpl 15,5
Markkina-arvo 28
Yritysarvo (EV) 20
P/E (oik.) 18,3
P/E >100
P/B 1,8
P/S 0,52
EV/Liikevaihto 0,37
EV/EBITDA 13,3
EV/EBIT (oik.) 1,2
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Laéhde: Inderes

1,80
15,5
28
18
13,0
23,5
1,7
0,49
0,31
71
7,2
0,0 %
0,0 %

2024e 2025e 2026e

1,80
1585
28
15
10,6
16,7
1,6
0,46
0,25
4,9
5,0
0,0 %
0,0 %

DCF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,
euroa per osake, WACC-%
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Lahde: Inderes

Pessimistinen



Arvostus (2/2)

Tuloskertoimista aletaan saada jo tukea lyhyella
aikavalilla

Vuoden 2024 tuloksesta saadaan arvostuksen
ensimmadinen tukipiste, jolloin arvioimme oik.
EV/EBITA:n asettuvan 11x-tasolle. Taso ei ole enaa liian
vaativa kannattavuuden selkea nousupotentiaali
huomioiden (2024e EBITA-%: 3,3 %). Vuonna 2025
EV/EBITA painuu jo houkuttelevalle 7,2x-tasolle
(EBITA-% ennuste: 4,3 %). Suomalaisten verrokkien
oikaistun EV/EBIT:n mediaani on talla hetkella 12,3x
vuodelle 2024 ja 8,8x vuodelle 2025. Verrokkeihin
suhteessa nédemme arvostuksen talla hetkella
neutraalina kestavaan tuloskaanteeseen yha liittyva
epdvarmuus huomioiden.

Ennusteillamme Wittedin vuosien 2024-2025
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat vastaavasti 0,37x ja
0,32x. Kertoimet nayttavat mielestémme
absoluuttisesti houkuttelevilta jo matalalla 5 %:n
EBITA-marginaalilla ja nollakasvulla (EV/EBIT 7,4x-
6,3x). Kohonnut korkotaso ja verrokkien matalat
arvostukset kuluvan vuoden tuloksella (Siili, Digia,
Netum, Tietoevry 2024e EV/EBIT 9x) rajoittavat
nousuvaraa lyhyelld aikavalilla. Koko sektorin
arvostustaso on kuitenkin mielestémme painunut jo
houkuttelevalle tasolle.

Liikevaihtopohjaisesti Wittedia hinnoitellaan vajaa 60
% alle verrokkien. Alennusta puoltaa yhtion lyhyen
toimintahistorian liséksi kdynnissa olevaan
muodonmuutokseen ja kannattavuusparannukseen
liittyva epavarmuus sekd kannattavuuden matalampi
potentiaali (Inderes arvio EBITA-% 5-8 % vs.
puhtaamman tydsuhdemallin tyypilliset verrokit 8-14
%). Toisaalta yhtion joustavan kulurakenteen tuoma
vakaus tekee tuloksenteosta lahtokohtaisesti
verrokkeja vakaampaa eri markkinatilanteissa.
Odotamme vakaasta tulostasosta kuitenkin vield

nayttoja. Arvostusta tukee Wittedin historialliset
kasvunaytot ja naemme yhtiolla etenkin
kansainvalisen liiketoiminnan kautta verrokkeja
keskimaarin paremmat edellytykset liketoiminnan
kasvulle, mikali yhtié onnistuu muuntautumisessaan.

Hinnoittelu Ishempana negatiivista skenaariota

DCF-malli kuvaa mielestémme hyvin yhtion pitkan
tahtdimen potentiaalia. Perusskenaariomme DCF-arvo
osakkeelle on 2,7 €/osake, mihin ndhden yhtiéta
hinnoitellaan selvélla alennuksella. DCF-malli on
kuitenkin varsin herkka terminaalijakson muuttujille
(EBIT-% 6,0 %, kasvu 2,0 %, WACC 10,8 %) ja
kaytammekin DCF-skenaarioita kuvaamaan yhtion
DCF-arvoa eri liketoiminnan skenaarioissa ja
tuottovaatimustasoilla (ks. s. 9-11 kuvaajat).

Optimistinen skenaario olettaa markkinan selvaa
myodnteistd kdannettd, yhtion kasvavan markkinaa
nopeammin seka kannattavuuden vahvistuvan pitkalla
tahtdimella erinomaisesti (EBIT-% 9-9,5 %). Skenaario
tuottaa 5,4 €/osake DCF-arvon 1 %-yksikon
korkeammalla tuottovaatimuksella.

Pessimistinen skenaario olettaa markkinan pidempaa
heikkoutta, Wittedin jadvan markkinan kasvuvauhdista
jalkeen (liikevaihdon laskevan 21% vuonna 2024)
sekd kannattavuuden jaamista pitkalla tahtaimella
matalammalle tasolle (EBIT-% 5 %, terminaali 4 %).
Skenaario tuottaa 1,7 €/osake DCF-arvon 1 %-yksikon
matalammalla tuottovaatimuksella. Kassavirtamallin
valossa yhtion arvostus nayttda hyvin houkuttelevalta,
mutta DCF:n normaalin skenaarion mukainen
etenevastd kannattavuusparannuksesta ja
likevaihdon kaantymista jélleen orgaaniseen kasvuun.
Skenaarioiden oletukset ovat nahtavissa seuraavalla
sivulla.
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Arvostuksen graafit

Arvonmadérityksen yhteenveto,
markkina-arvo, € per osake

2025 EV/EBIT 10x

2025 EV/EBIT 8x

Normalisoitu 7 % EBIT-%, kotimaiset verrokit
Normalisoitu 5 % EBIT-%, kotimaiset verrokit
EV/S 30 % alennus, kotimaiset verrokit

EV/S 20 % alennus, kotimaiset verrokit
DCF-pessimistinen

DCF-optimistinen

DCF

Mediaani

Tavoitehinta

Osakekurssi

Inderes kdypa arvo, ylaraja

Inderes kaypa arvo, alaraja

2,2
1,9
3.2

25

2,5
2,8

17
54

2,7

R
—— D D
s 1,80

2,7

DCF-skenaarioiden oletukset Perus Optimistinen Pessimistinen
Kasvu CAGR 2023-2027e 0,1% 9,6 % -4,8 %
Kasvu CAGR 2023-2027e (org.) -0,1% 9,4 % -51%
Kasvu CAGR 2027e-2035e 31% 45 % 1,7 %
Terminaali kasvuoletus 2,0% 2,5% 1,5 %
Keskimaarainen EBITA-% 2024e-2027e 43 % 7,5 % 21%
Keskimaéardinen EBITA-% 2028e-2035e 6,1% 9,4 % 4,6 %
Terminaali EBITA-% 6,0 % 9,0 % 4,0 %

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 3,90 2,13 1,80 1,80 1,80 1,80
Osakemaara, milj. kpl 15,4 15,4 15,5 15,5 15,5 15,5
Markkina-arvo 60 33 28 28 28 28
Yritysarvo (EV) 51 26 20 18 15 1
P/E (oik.) >100 neg. 18,3 13,0 10,6 71
P/E neg. neg. >100 23,5 16,7 9,3
P/B 3,5 2,2 1,8 1,7 1,6 1,3
P/S 11 0,5 0,52 0,49 0,46 0,43
EV/Liikevaihto 1,0 0,40 0,37 0,31 0,25 0,17
EV/EBITDA neg. neg. 13,3 71 4,9 3,3
EV/EBIT (oik.) >100 neg. 11,2 7,2 5,0 3,3
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes. Vuoden 2020-2021 luvut on laskettu listautumishinnalla.

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) EV/Liikevaihto
18.3 1.2
0,96
13.0 72
10.6
5.0
0,40
0,37 0.31
0,25
>100 neg. >100 neg.
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

P/E (oik.) EV/EBIT (oik) EV/Liikevaihto



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Digia 159 173 8,8 7,5 7,3 6,3 0,8 0,8 10,9 9,7 3,2 3,5 1,7
Digital Workforce* 43 28 27,4 14,0 20,2 12,7 11 0,9 37,7 23,2 2,5
Gofore* 335 31 1,8 10,9 10,3 9,5 1,6 1,5 15,9 14,9 2,3 2,7 3,0
Loihde* 64 60 15,2 9,0 5,7 4,2 0,5 0,4 18,6 12,0 3,5 5,3 0,6
Innofactor* 60 66 12,6 1,0 8,8 7,3 0,8 0,8 16,0 13,8 4,8 5,4 2,2
Netum Group* 39 44 9,3 8,8 9,0 8,4 1,0 0,9 13,2 10,7 4,6 5,2 3,5
Tietoevry 2205 3125 8,5 8,1 7,4 6,9 11 1,0 8,9 8,4 8,1 8,3 1,4
Solteqg* 15 39 29,8 1,0 n1 7,3 0,7 0,7 43,1 0,9
Siili Solutions* 66 68 9,4 8,4 6,7 5,6 0,6 0,5 13,1 1,5 3,5 3,7 1,4
Vincit* 38 27 12,6 5,6 10,2 4,8 0,3 0,3 23,0 10,1 4,3 6,5 1,2
Bouvet ASA 566 599 15,3 13,9 12,2 1,2 1,8 1,6 18,5 16,8 4,7 5,6 13,9
Netcompany Group A/S 2009 2324 20,6 17,0 15,3 13,0 2,6 2,4 25,5 19,8 3,7
Epam Systems 10409 8761 13,3 12,5 12,2 1,4 2,1 2,0 19,7 18,5 3,4
Endava PLC 1602 1450 17,7 13,8 1",7 9,3 1,7 1,5 20,1 18,5 2,1
Kainos Group PLC 1595 1454 18,4 16,2 16,6 15,1 3,2 3,0 241 21,9 2,3 2,6 10,0
Globant SA 7865 7970 24,9 20,9 17,9 15,5 3,7 3,2 31,7 271 4,0
CGl Inc 22519 23740 14,9 14,1 12,1 11,5 2,5 2,3 19,6 17,9 3,8
Avensia AB 30 35 1,7 9,0 7,5 6,6 1,0 0,9 13,3 9,8 3,3 5,5 71
CombinedX 62 64 10,1 7,3 6,1 4,9 0,8 0,7 12,8 9,1

Witted Megacorp (Inderes) 28 20 1,2 7,2 13,3 71 0,37 0,31 18,3 13,0 0,0 0,0 1,8
Keskiarvo (kaikki) 15,4 11,5 11,0 9,0 1,5 1,3 19,0 16,7 4,0 4,9 3,7
Mediaani (kaikki) 159 173 13,3 11,0 10,3 8,4 1,1 0,9 18,6 14,9 3,5 5,3 2,7
Erotus-% vrt. Mediaani (kaikki) -83 % -89 % -16% -34% 29% -16% -65% -66% -1% -13% -100% -100% -32%
Mediaani (suomalaiset) 62,1 63,0 12,2 8,9 8,9 71 0,83 0,76 15,9 1,7 3,9 5,3 1,6
Erotus-% vrt. Mediaani (suomakiset) -55% -69 % -8 % -19 % 50 % 0% -55% -59% 15 % 1% -100 % -100 % 17 %
Mediaani (kansainvéliset) 1602 1454 15,3 13,9 12 1 2,1 2,0 20 18 3,3 5,5 3,9
Erotus-% vrt. Mediaani (kans ain véils e t) -98 % -99 % 27 % -48 % 9% -38% -82% -85% -7% -30 % -100% -100% -53%

Léhde: Refinitiv/Inderes *Inderes ennuste



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes. Vuosien 2020-2021 luvut
laskettu listautumista edeltavalla
osakemaaralla.

2021
30,0
30,0
0,7
0,0
0,7
0,7
0,7
0,0
0,0
0,7
-0,1
0,0
0,6
0,05
0,04

2021
91,1%

25%
2,4 %
1,8 %

2022
52,9
52,9
-0,4
-0,3
0,3
-0,6
-0,6
0,0
0,1
-0,5
-0,1
0,0
-0,6
0,01
-0,04

2022
76,6 %
-64 %
-0,7 %
0,5%
-1,0 %

Q123
18,2
18,2
-0,1
03
-0,1
0,4
04
0,0
-0,1
-0,5
-0,1
0,0
-0,5
-0,01
-0,03

Q123
48 %

HHH#H#
-0,3%
-3,0%

Q2'23
16,3
16,3
-0,4
-0,3
-0,3
-0,7
-0,7
0,0
0,0
-0,7

01
0,0
-0,6
-0,02
-0,04

Q223
25%

-2,5%
-1,6 %
-3,9%

Q323
13,6
136
-0,4
-03
-0,3
-0,7
-0,7
00
-0,1
-0,7
0,0
0,0
-0,8
-0,03
-0,05

Q323
23%

-32%
-2,0%
-5,8 %

Q4'23
16,0
16,0
0,2
-0,3
0,4
0,0

0,0
0,0
0,4
0,4
0,0
0,0
0,4
0,05
0,02

Q4'23
3%

1,5%
27%
23%

2023
64,1
64,1
-0,7
-1,0
-0,2
-1,8
-1,8
0,0
03
-1,5
-0,1
0,0
-1,6

-0,01

-0,10

2023
212 %
-162 %
-1,2%
-0,2 %
-25%

Q124
14,8
14,8

0,1
-0.3
0,4
-0,1
-0,1
0,0
-0,1
-0,2
-0,1
0,0
-0,3
0,01
-0,02

Q124
-18 %
-766 %
0.8 %
26%
-1,8 %

Q2'24
13,7
13,7
0,4
-0,2
0,5
0,2
0,2
0,0

0,1
0,2
-0,1
0,0
0,1
0,03
0,01

Q224
-16 %
-279 %
31%
35%

0,9 %

Q3'24e
1,0
11,0
0,4
-0,3
0,4

0,1
01
0,0
0,0
0,1
-0,1
0,0
0,0
0,02
0,00

Q3'24e
-19 %
-233%
3,4 %
32%
0,3%

Q4'24e
14,1
141
0,6
-0,3
0,5
0,3
0,3
0,0
0,2
0,5
-0,2
0,0
0,4

0,04
0,02

Q4'24e
12 %
26 %
4,0 %
3,9%
2,6%

2024e
53,7
53,7
1,5
-1,0
1,8
0,4
0,4
0,0
0,2
0,7
-0,4
0,0
0,3
0,10
0,02

2024e
-16,3 %

-1205 %
2,8%
33%
0,5%

2025e
56,8
56,8
25
-1,0
24
1,5
1,5
0,0
0,2
1,7
-0,5
0,0
1,2
0,14
0,08

2025e
5,8 %
38 %
4,4 %
43 %
21%

2026e
60,8
60,8
3.1
-1,0
3,0
21
21
0,0
0.3
2,3
-0,7
0,0
1,7
0,17
0,11

2026e
7,0 %
24%
51%
5,0 %
27 %

2027e
64,4
64,4
35
1,0
34
2,4
24
0,0
03
2,7
0,7
1,0
3,0
0,26
0,19

2027e
6,0 %
13 %
54 %
53 %
4,6 %



Tase

Vastaavaa

Pysyviat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
9,9
0,0
9,6
0,0
0,3
0,1
0,0
0,0

21,7
0,0
0,3
11,0
10,4
31,7

2023
9,0
0,0
8,5
0,1
0,4
0,0
0,0
0,0

18,9
0,0
0,2
1,4
7,3

27,9

2024e

8,0
0,0
7,5
0,1
0,4
0,0
0,0
0,0

18,0
0,0
0,2
9,7
8,1

26,0

2025e
71
0,0
6,5
0,2
0,4
0,0
0,0
0,0
20,8
0,0
0,2
10,3
10,2
27,9

2026e

6,2
0,0
5,6
0,2
0,4
0,0
0,0
0,0
241
0,0
0,2
11,1
12,8

30,3

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdadoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
17,4
7,6
0,8
0,0
0,0
9,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
14,3
1,2
131
0,0
31,7

2023
14,8
7,9
-1,6
0,0
0,0
8,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
131
0,0
13,1
0,0
27,9

2024e

15,1
7,9
-1,4
0,0
0,0
8,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,0
0,0
11,0
0,0

26,0

2025e
16,3
7,9
-0,2
0,0
0,0
8,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
11,6
0,0
1,6
0,0
27,9

2026e
17,9
7,9
1,5
0,0
0,0
8,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
12,3
0,0
12,3
0,0
30,3



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023
Liilkevaihdon kasvu-% 21,2 %
Liikkevoitto-% -2,8%
Liikevoitto -1,8
+ Kokonaispoistot 1,0
- Maksetut verot -0,1
- verot rahoituskuluista 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kéyttépadoman muutos -0,4
Operatiivinen kassavirta -1,3
+ Korottomien pitkd aik. velk. lis. 0,0
- Bruttoinvestoinnit 0,0
Vapaa operatiivinen kassavirta -1,2
+/- Muut 0,0
Vapaa kassavirta -1,2

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdahemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024e

-16,3%

0,8 %
0,4
1,0
-0,4
0,0
0,1
-0,3
0,8
0,0
-0,1
0,7
0,0
0,7
0,7
35,3
35,3
0,0
7.3
0,0
0,0
42,5
2,7

20,0 %
10,0 %
6,0 %
1,47
4,75 %
2,00 %
25%
11,5 %
10,8 %

2025e
5,8 %
2,6 %

1,5
1,0
-0,5
0,0
0,1
0,0
2,0
0,0
-0,1
1,9
0,0
1,9
1,7
34,6

2026e 2027e 2028e

7,0 % 6,0 % 5,0 %
3,4 % 3,8 % 4,6 %
21 2,4 31
1,0 1,0 1,0
-0,7 -0,7 -0,9
0,0 0,0 0,0
0,1 0,1 0,1
-0.1 -0.1 -0,1
2,4 2,7 3,2
0,0 0,0 0,0
-01 -0.1 -0,1
2,3 2,6 31
0,0 0,0 0,0
2,3 2,6 3.1
1,8 1,9 2,0
32,9 311 29,2

2024e-2028e

2034e- ja TERM

2029e

5,0 %
51%
3,7
1,0
-1,0
0,0
0,1
-0,1
3,6
0,0
-0,1
3,5
0,0
3,5
2,0

27,2

2030e

4,0 %

4,7 %
3,5
1,0

25,2

2031e

3,0%
4,7 %
3,6
1,0
-1,0
0,0
0,1
-0.1
3,6
0,0
-0.1
3,5
0,0
3,5
1,6
23,4

2032e

3,0%

5,0 %
3,9
0,8
-1,0
0,0
0,1
-0,1
3,7
0,0
-0.1
3,6
0,0
3,6
1,5
21,8

Rahavirranjakauma jaksoittain

23%

2033e

3,0%

6,0 %
4,8
0,1
-1,0
0,0
0,1
-0,1
3,8
0,0
-0,1
3,7
0,0
3,7
1,4
20,2

2034e
2,0%
6,0 %

4,9
0,1
-1,0
0,0
0,1
-0,1
3,9
0,0
-0,1
3,8
0,0
3,8
1,3
18,8

2024e-2028e

M 2029e-2033e

W 2034e- ja TERM

53%

2035e

2,0%

6,0 %
5,0
0,1
-1,0
0,0
0,0
0,0
4,1
0,0
0,4
4,5
0,0
4,5
1,4
17,5



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

39€
37€
35€
33€
31€
29€
27€
25€
23€
21€

32€
30€
28€
26€
24 €

22€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

83% 88% 93% 9,8% 10,3%10,8% 11,3 % 11,8 % 12,3 % 12,8 % 13,3 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

35% 40% 45% 50% 55% 6,0% 65% 70% 75% 80% 85%

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

37%

42%

47%

52%

57%

36%
38%
40%
42%
44%
46%
48%
50%
52%

37€
35€
33€
31€
29€
27€
25€
23€
21€

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

36 37%
39%
34
41%
2
S, 43%
3,0
45%
27 47%
26 49%
25 9%
2,4 51%
2,3
22  53%
55%
0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
/
~
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Liikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%



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
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
30,0
0,7
0,7
0,7
0,6
0,0

2021
8,7
24
0,0
-1.4

2021
0,7
0,2
0,8

-0,8
0,1

2021

2022
52,9
-0.4
-0,6
-0,5
-0,6
-0,9

2022
31,7
17,4
0,0
-9,2

2022
-0.4
18
14
-91
7.8

2022

2023
64,1
-0,7
-1.8
-1,5
-1,6
-1,6

2023

27,9
14,8
0,0
-7.3

2023
-0,7
-0,4
-1.3
0,0
-1,2

2023
0,4
neg.
neg.
neg.
2,2
0,0 %

2024e
53,7
1,5
0,4
0,7
0,3
-1,3

2024e
26,0
151
0,0
-8,1

2024e
1,5
-0,3
0,8
-0,1
0,7

2024e

0,4

13,3
1,2

18,3

1,8
0,0 %

2025e
56,8
2,5
1,5
1,7
1,2
-1,0

2025e

27,9
16,3
0,0

-10,2

2025e
25
0,0
2,0
-0,1
1,9

2025e

0,3
71
7,2
13,0
1,7
0,0 %

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
0,04
0,05
0,07
0,01
0,19
0,00

2021
91 %
15 %
1%
18 %
25%
2,4 %
23%
311%
351%
27,7 %
-57,5 %

2022
-0,04
0,01
0,09
0,51
113
0,00

2022
77 %
-148 %
-64 %
-76 %
-0,7 %
0,5 %
-1.2%
-5,6 %
-52%
54,8 %
-53,1%

2023
-0,10
-0,01
-0,08
-0,08
0,96
0,00

2023
21%
110 %
-162 %
-163 %
-1,2%
-0,2%
-28%
-9,8 %
-9,5%
53,1%
-48,9 %

2024e
0,02
0,10
0,05
0,04
0,97
0,00

2024e
-16 %
-299 %
-1205 %
-1545 %
2,8 %
3,3%
0,8 %
1,7 %
4,9 %
57,9 %
-53,8 %

2025e
0,08
0,14
0,13
0,12
1,05
0,00

2025e
6 %
68 %
38 %
4%
4,4 %
4,3 %
2,6 %
7,6 %
1,4 %
58,4 %
-62,8 %



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.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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.

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.

Pvm
14/05/2022
18/08/2022
17/10/2022
20/10/2022
08/02/2023
20/04/2023
26/04/2023
09/08/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta

Tavoite Osakekurssi

6,80 €
6,80 €
580 €
580 €
4,80 €
4,40 €
4,40 €

495 €
5,60 €
441 €
431€
3,84 €
3M€E

22/08/2023
26/09/2023
24/10/2023
07/02/2024
15/02/2024
24/04/2024
21/08/2024


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

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
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e ‘
Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
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Analyysi kuuluu
kaikille
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