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Fokus tuloskaanteen jatkumisessa

IT-palveluja ja toimialaratkaisuja tarjoavan Solteqgin viime vuodet ovat olleet vuoristorataa.
Joukkovelkakirjalainan uudelleenrahoitus tuli vaikeaan aikaan ja siten kalliiksi, minka vuoksi tuloskdénteen on
jatkuttava lahivuosina korkojen kattamiseksi. Strategia on kuitenkin selked, pahimmat haasteet takanapain ja
tuloskaanne on edennyt kuluvana vuonna. Ennustamme tulosk&anteen jatkuvan lahivuosina ja kattavan juuri
rahoituskulut sekad antavan hyvat mahdollisuudet uudelleenrahoittaa laina selvasti paremmin ehdoin kahden
vuoden paasta. Osakkeen arvostus kired ja korkeampi hyvéaksyttava taso vaatisi parempaa nakyvyytta
tuloskaanteeseen. Toistamme osakkeen 0,60 euron tavoitehinnan ja véhenna-suosituksen.

Rakenne seka strategia on selked ja matka jatkuu vahvemmin energia-alan tuotetaloksi

Solteq on perimaltdan kaupan alan IT-palvelutarjoaja, joka on erikoistunut liiketoiminnan digitalisaatioon seka
toimialakohtaisiin ohjelmistoihin. Yhtion palvelut kattavat pilvesta tarjottavien IT-ratkaisujen koko elinkaaren.
Solteqin vahvuudet ovat kaupan alalla ja energia-alalla. Retail & Commerce vastaa noin 75 % ja Utilities 25 %
likevaihdosta. Solteq on viime vuosina jatkanut perustan kehittdmista vahvuuksiensa ymparille ja haasteiden
ratkomista Ultilities-liketoiminnassa. Nyt rakenne ja strategia ovat selkeita ja tuotehaasteet alkavat olemaan
takanapain, mika antaa paremman pohjan jatkaa kasvu- ja tuloskaannetta.

Lyhyen aikavalin toimenpiteilla rakennetaan pohja pitkan aikavalin tavoitteiden saavuttamiseksi

Toiminnan fokus lyhyella aikavalilld on 1) saada Retail & Commerce kasvamaan, mika tukee sitten segmentin
kannattavuustavoitteen saavuttamista, 2) vieda loppuun Utilities tuoteparannus ja aloittaa vahvempi myynti
Suomessa, 3) saada Tanskan Utilities POC kaénnettya asiakkaaksi ja lisda referensseja Tanskasta ja 4) jatkaa
POS-ratkaisujen erityisvaatimusten rakentamista, jotta sitd voidaan myydéa Ruotsissa ja Tanskassa. Naiden
toteutuessa yhtion on taas realistisempaa tavoitella pidemman aikavalin tavoitteitaan. Taloudelliset tavoitteet
ovat Retail & Commercen kasvu > 8 % ja EBIT-% > 8 % seka Utilitiesin osalta kasvu > 15 % ja EBIT % > 18 %.

Ennustamme tuloskaanteen jatkuvan myds lahivuosina, mitd nousevat rahoituskulut myos vaativat

Solteqin tulosk&anne on edennyt tdman vuoden ja sen on jatkuttava lahivuosina, jotta nousevat
korkokustannukset saadaan katettua ja joukkovelkakirjalaina uudelleenrahoitettua kahden vuoden paasta
suotuisammin ehdoin. Ennustamme nyt Solteqin liilkevaihdon kasvavan orgaanisesti 0-4 % lahivuosina
molempien segmenttien tukemana. Liséksi odotamme liikevoitto-%:n paranevan asteittain ja nousevan 7 %:iin
vuonna 2026. Kannattavuusparannusta ajaa paaosin Utilities-liiketoiminnan liikevaihtorakenteen muuttuminen
kohti kannattavampaa jatkuvien tuottojen ohjelmistoliiketoimintaa. Kasvu- ja kannattavuusennusteet ovat
kuitenkin alle yhtion tavoitteiden ja samalla myds juuri riittévat kattamaan rahoituskustannukset. Yritysmyynnit
vahvistaisivat edelleen tasetta ja parantaisivat fokusta. Keskeisimmat riskit liittyvat velkaantuneisuuteen,
molempien segmenttien kasvuun ja tuloskaanteeseen seka niiden ajoitukseen ja kulmakertoimeen.

Arvostus on kirea ja korkeampi hyvaksyttava taso vaatisi parempaa nakyvyytta tuloskaanteen jatkumiseen

Solteq on profiililtaan selkea kddanneyhtio ja nykyhetkessa yhtion arvonmaéritykseen liittyy epavarmuutta.
Absoluuttisesti ja suhteellisesti tuloskertoimet ovat kireét tai niistd ei saada tukea, johtuen
heikosta/negatiivisesta nettotuloksesta. Liikevaihtopohjaisesti kertoimet ovat varovaisen maltilliset, mutta
orastava tuloskdanne ja rahoitusrakenne pitda meidat kuitenkin varovaisena. Liséksi DCF ja osien summa
menetelmat puoltavat varovaisuutta. Nakemyksemme mukaan osakkeen kayvan arvon haarukka on 0,5-0,7
euroa osakkeelta. Korkeamman arvostuksen hyvaksyminen vaatisi parempaa nakyvyytta tuloskdanteen
kulmakertoimeen ja sen jatkumiseen seka siten uudelleenrahoituksen onnistumiseen.

Suositus

Vahenna
(aik. Vahenna)

0,60 EUR
(aik. 0,60 EUR)

Osakekurssi:
0,59

Liiketoimintariski——=

Arvostusriski ——=>

Avainluvut

2023 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto 57,7 51,8 49,8 51,9
kasvu-% -16 % -10 % -4 % 4%
EBIT oik. -3,9 11 2,4 3,6
EBIT-% oik. -6,7 % 22 % 48 % 7,0 %
Nettotulos -5,4 0,8 -0,2 0,5
EPS (oik.) -0,29 -0,08 -0,01 0,03
P/E (oik.) neg. neg. neg. 21,9
P/B 0,9 0,6 0,6 0,6
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 %
EV/EBIT (oik.) neg. 30,1 14,0 91
EV/EBITDA 56,5 54 7.7 6,5
EV/Liikevaihto 0,7 0,7 0,7 0,6

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Solteq ohjeistaa vertailukelpoisen liikevaihdon laskevan
vertailukaudesta ja liketuloksen olevan positiivinen.



Osakekurssi

5,0

45 &
40 ®
35

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0
1/21 5/22 11/22 5/23 1/23 5/24

e Solteq OMXHCAP

Lahde: Millistream Market Data AB

i

|| Arvoajurit
* Orgaaninen kasvu

» Ultilities-liiketoiminnan kaanne

* Retail & Commerce kannattavuuden nousu
+ Kassavirran parantuminen

*  Yritysmyynnit

» Taseriskien pienentyminen

» Rahoituskustannusten keventaminen

Liikevaihto ja liikevoitto-%

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Tuloskaanteen epaonnistuminen ja siten
rahoituskustannusten kattamisen riski
Myynnin epd@onnistuminen ja siten
operatiivisen kdédnteen lykkaantyminen
Utilities-liiketoiminnan tuotekehitys- ja
laatuongelmien pitkittyminen tai uusien
ilmaantuminen

Kansainvalistymisen epdonnistuminen
Yrityskauppojen epaonnistuminen
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Lahde: Inderes

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 0,59 0,59 0,59
Osakemaara, milj. kpl 19,4 19,4 19,4
Markkina-arvo 1 1 1
Yritysarvo (EV) 34 34 33
P/E (oik.) neg. neg. 21,9
P/E 13,9 neg. 21,9
P/B 0,6 0,6 0,6
P/S 0,2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 5,4 7,7 6,5
EV/EBIT (oik.) 30,1 14,0 91
Osinko/tulos (%) 0% 0% 0%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes
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Solteq lyhyesti

2010-2013 2015 2020-2021
. . . . Vuonna 2012 Solteq vahvisti Solteq léhes tuplasi kokonsa Transformaatio tuoteyhtioksi
Solteq tarjoaa ohjelmistoratkaisuja ja Aldata- yritysostolla kaupan alan Descom-kaupalla. Integraatio oli vaikutti onnistuvan Utilities-
asiantuntijapalveluita energiasektorille ja osaamista, kasvatti asiakaspohjaa kuitenkin haastava ja kaikki liiketoiminnan vahvalla vedolla
kaupan alalle seka sahksisen kaupankaynnin tarpeisiin. ja lisasi tuotetarjontaa Retail- hyodyt eivét realisoituneet. kunnes projekti- ja
ratkaisuun. tuotekehityshaasteet alkoivat
Yhtio toimii yli 400 IT-alan ammattilaisen voimin
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa, Puolassa 2013-2015 2016-2019 2022-2024
seka Iso-Britanniassa. Kaupan alan suuret asiakkaat| |Panostukset kansainvalistymiseen Kysyntahaasteita markkinan mukana,
alkoivat laittamaan toimittajia ja vahva fokus joihin reagointi korjaavilla toimenpiteilla.
ahtaalle. ohjelmistoratkaisuihin. Useita Strategian péaivitys, vahvempi
strategian mukaisia yritysostoja toimialafokus, uusi johtamismalli ja
Robotics-liiketoiminnan alaskirjaus.
52 MEUR (-10 % vs. 2023) Merkittéva osa Retail-liketoimintaa
Likevaihto 2024e myytiin, mika laski korkeaa
velkaantuneisuutta. Vuonna 2024 otettiin
tuloskdanteen ensi askeleet.
12 MEUR (+15 % vs. 2023)

Jatkuvat tuotot omista ohjelmistoista 2024e
69 68

25 % & 75 % 63 58

Utilities- ja Retail & Commerce —liiketoiminta, 54
osuus 2024 ennusteesta 51

1,1 MEUR (2,2 % Iv:sta) 39 3 4

Oikaistu liikevoitto 2024e
o8] B [ox] o] o 0% (%

436

Henkilostd Q3'24e lopussa

12 toimistoa 6 maassa
Suomi, Ruotsi, Norja, Tanska, Iso-Britannia ja Puola

Liikevaihto MEUR

18 yritysjarjestelya sitten vuoden 2012
13 yritysostoa ja 5 yritys-liketoimintamyyntia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e

= Orgaaninen liikevaihto [ Yritysjarjestelyjen vaikutus e EBIT-% (0iK.)
Lahde: Vincit / Inderes 5
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Yhtidkuvaus
IT-palveluyhtioé omilla toimialaratkaisuilla

Solteq on pohjoismainen IT-palveluyhtio, joka
tarjoaa ohjelmistoratkaisuja ja
asiantuntijapalveluita energiasektorille ja kaupan
alalle seka sahkdisen kaupank&ynnin tarpeisiin.
Yhtid on perustettu vuonna 1982 ja listattu
Helsingin pdrssiin vuonna 1999. Soltegin palvelut
kattavat pilvesta tarjottavien IT-ratkaisujen koko
elinkaareen, sahkoisen liikketoiminnan kehityksen
konsultoinnista ja palvelumuotoilusta toteutukseen
ja yllapitoon. Yhtid on jakanut liiketoimintansa
Retail & Commerce- ja Utilities- segmentteihin.

Solteq tunnetaan kaupan alan IT-toimittajana,
mutta liséksi yhtion ratkaisut sopivat hyvin hotelli-
ja ravintola-alalle, valmistavaan teollisuuteen seka
viime vuosina erityisesti energia-alalle. Yhtio toimii
talla hetkellda Suomen liséksi Ruotsissa, Norjassa,
Tanskassa, Puolassa seka Iso-Britanniassa. Naissa
markkinoissa yhtiolla on yhteensa 12 toimistoa.
Yhtion asiakasmarkkinat ovat Pohjoismaat.

Solteqin palveluksessa oli Q3'24:n lopussa 436 IT-
alan osaajaa ja yritysmyynnin myoéta

Nain henkilostomaara on laskenut yli 200:lla
henkilolla 2023 alusta. Henkilostomaaran muutos
kuvastaa yhtion viime vuosina tekemaa
voimakasta transformaatiota yritysmyyntien ja
muutosneuvotteluiden kautta.

Solteqin liikevaihto vuonna 2024 on arviomme
mukaan reilu 50 MEUR ja tulos lievasti positiivinen.
Operatiivisesti yhtion tuloskdanne on edennyt,
mutta edelleen alkumetreilla. Liikevaihdosta noin
25 % on jatkuvia tuottoja omista ohjelmistoista,
mikd arvokasta liikevaihtoa ja myds on kasvava

osa kokonaisuutta.

Painopiste kaupan alan palveluyhtiosta
vahvemmin digitalisiin ratkaisuihin ja omiin
tuotteisiin yritysjarjestelyiden vauhdittamana

Solteq aloitti vuonna 2015 vahvemmin
keskittymé&an digitaaliseen kaupankayntiin
Descom yritysoston kautta, mink&d myota yhtio
lahes tuplasi kokonsa. Vuonna 2016 yhtio lisasi
strategiaansa kansainvalisen kasvun elementin.
Vuonna 2017 Solteq lahti vauhdittamaan
liketoiminnan transformaatiota kohti digitaalisia
ratkaisuja ja kansainvalista kasvua. Lisaksi yhtio
halusi hajauttaa asiakasportfoliota myos muihin
kuin kaupan toimialoihin. Suurin muutos oli
fokusoituminen vahvemmin ohjelmisto- ja
tuoteliiketoimintaan, johon yhti6 investoi vuosia.

Solteqin tuloskaanne ja transformaatio
tuoteyhtioksi naytti reilun vuoden (2020-2021
aikana) etenevan todella hyvin. Padomistaja myi
omistuksensa, toimitusjohtaja irtisanoutui ja taman
jalkeen alkoi ilmaantumaan jo asennettujen
installaatioiden ongelmia Utilities-liiketoiminnassa.
Haasteet jatkuivat pitkaan ja hidastavat osittain
edelleen suoritusta. Uuden toimitusjohtajan myéta
kevaalla 2022 yhtio alkoi tekemé&an korjaavia
toimenpiteitd, tarkensi strategiaa, muutti
johtamismallia (maakohtaisesta
liketoimintakohtaiseksi), alaskirjasi
robotiikkaliiketoiminnan (johon yhtié panosti
vuosia voimakkaasti) ja myi merkittédvan osan
Retail-liiketoiminnasta. Nyt yhtion askelmerkit ovat
selvat ja perusta padosin selked, vaikka yhtidossa
on edelleen pari ei-strategista toimintoa.
Tuloskaanne eteni hyvin vuonna 2024e ja sen on

jatkuttava, jotta rahoitusrakenne saadaan katettua.

SOLTEQ

* Soltegin palvelut kattavat pilvesta
tarjottavien IT-ratkaisujen koko elinkaareen
ja lahes koko arvoketjun

* Soltegin dna on kaupan alalta, mutta yhtio
on vahvistanut jo vuosia energia-alan
tuoteratkaisuja

* Yhtid on muokannut rakennetta hyvin
voimakkaasti yritysjarjestelyin, vahvistanut
Utilities liiketoimintaa ja myynyt ei-strategisia
toimintoja

* Tuoteliiketoiminnan kannattavuudesta ja
skaalautuvuudesta on saatu alustavia
nayttoja, mutta nyt yhtio kehittdd edelleen
tuotetarjoomaa ja rakentaa perustaa
kestavélle ja kannattavalle kasvulle

* Solteqgin tuoteperheet voidaan jakaa
seuraaviin toimialoihin:

* Energia ja vesitoimiala

* Vahittais- ja tukkukauppa
* Ravintolat

* Autokauppa (Suomessa)

Liikevaihto 2024e, MEUR

13,1

38,7

Retail & Commerce Utilities

Laéhde: Solteq, Inderes
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Solteq on vauhdittanut muutosta kohti digitalisia
ratkaisuja ja ohjelmistoja seka laajentanut
asiakasportfoliotaan useilla yritysjarjestelyilla. Yhtio
on toteuttanut 18 yritysjarjestelya 2012-lahtien, 13
yritysostoa ja 5 yritysmyyntia. 2020-luvulla yhtid on
toteuttanut 3 pienta tdsmahankintaa vahvistaen
Utilities-liiketoimintaa ja kaksi yritysmyyntia.

Liiketoimintamalli

Solteq organisoi liiketoimintansa uudelleen vuoden
2023 alussa ja siirtyi maakohtaisesta
johtamismallista toimialaléhtdiseen johtamismalliin.
Samalla liiketoiminta jaettiin uusin vastaaviin
toimiala-segmentteihin. Johtamismallin muutos on
suhteellisen suuri, silla nyt toimituksia tehdaan
maarajojen yli ja johdetaan liiketoiminnoittain.
Aikaisemmin maat huolehtivat itse myynnista ja
toimitus tehtiin padosin maakohtaisesti.
Johtamismallin muutos on tuonut selkeytta
toimintaan (mm. maakohtaisten tuloksien
optimoinnin lopettaminen).

Segmenttien valilla ei juurikaan ole suoria yhteyksia
tai synergioita. Péaosa liilkevaihdosta on edelleen
henkilosidonnaista palveluliikevaihtoa, osa
kolmansien osapuolien lisenssimyyntia ja kasvava
osa omia skaalautuvia ratkaisuja (noin 1/4).
Maantieteellisesti Solteqin painopiste on edelleen
vahvasti Suomessa, jossa on yritysmyyntien ja
muutosneuvottelun jalkeen on arviomme mukaan
reilu 300 osaajaa. Ulkomailla Tanskassa ja
Puolassa yhtiolla on molemmissa ~40. Ruotsissa,
Norjassa ja Iso-Britanniassa yhtiolla on kussakin
muutama oma tyontekija.

Retail & Commerce

Retail & Commerce segmentti tydllistaa

liketoimintamyynnin jalkeen noin 300 tyontekijaa
konsernin ~420 tydntekijasta (yritysmyynnin
toteuduttua). Liikevaihto on liiketoimintamyynnin
jalkeen vuonna 2024 vajaa 40 MEUR vuonna
2024e. Nain segmentti vastaa noin 75 % konsernin
likevaihdosta. Segmentin liikevaihto perustuu
padosin palveluliikevaihtoon, mika vastasi Q1-Q3:lla
vajaa 80 % lilkevaihdosta. Loput ovat jatkuvia
tuottoja omista ohjelmistoista (reilu 15 %) seka
kolmansien osapuolien ohjelmisto ja laitemyyntia
(M5 %).

Retail & Commerce palvelut koostuvat asiakkaille
toimitetuista verkkokauppajarjestelmista,
tiedonhallinnan ratkaisuista ja operatiivisista
jarjestelmista. Palveluliiketoiminta kattaa pilvesta
tarjottavien IT-ratkaisujen koko elinkaareen ja sisaltaa
konsultoinnin, asiakasjarjestelmien toteutuksen,
jatkuvat kehityspalvelut ja yllapidon. Retail &
Commerce voidaan jakaa kolmeen alueeseen.
Alueet kasittavat; 1) Commerce and Data, joka on
padosin konsultointia ja sisdltda tuotehallintaa seka
kolmansien osapuolien ratkaisuja vastaa noin 2/3-
osaa segmentin lilkevaihdosta, 2) kaupan-alan
maksu/toiminnanohjausjarjestelmat (POS) sisaltaa
asiantuntijapalveluita ja ohjelmistoratkaisuja
verkkokauppaan, tuotetiedon hallintaan sekéa data
ja analytiikkaan 3) muut liilketoiminnot sisaltavat
pienid erikoistuneita ohjelmistoratkaisuja mm.
autokaupan myynnin ja jalkimarkkinan ratkaisut
seka Alkon Gold-jarjestelman. Tanskan
terveydenhuollon liiketoiminta myydaan Q4'24
aikana. Ymmarryksemme mukaan Commerce &
data sekd kaupanalan ohjelmistot ovat
palvelualueita, joita yhtio edelleen haluaa kehittag,
vaikka ristinmyyntimahdollisuudet hieman
heikkenivat muiden retail-toimintojen myynnin
my&ta vuonna 2023.

8  Solteqin palvelut,
Retail & Commerce
* Digitaalinen kaupankaynti
* Data ja analytiikka
* Liiketoimintajarjestelméat
* Kassajarjestelmat

e Tuki- ja yllapitopalvelut
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Muut pienemmat toiminnot ovat ymmarryksemme
mukaan kypsassa vaiheessa, eivatka ole
nakemyksemme mukaan strategian keskiossa ja
pidéammekin naitd hyvin potentiaalisina myynnin
kohteina. Keskipitkalla aikavalilla pidéamme myos
POS-ratkaisuja mahdollisena divestoinnin
kohteena.

Palveluliiketoiminnassa Solteq kayttaa laajalti eri
kolmansien osapuolten teknologioita (21 kpl), joista
keskeisimmat ovat Microsoft, AWS, Informatica ja
Adobe.

Solteqin asiakkaat ovat suuria ja keskisuuria.
Ihanteellinen asiakaskoko on kymmenien
miljoonien liikevaihtokokoluokka, mihin yhtio voi
toimittaa koko elinkaaritarjoamansa. Suurille
yhtidille Solteq toimittaa laaja osaa digitaalisen
kaupankdynnin tarjoomastaan. Ymmarryksemme
mukaan suurin osa palveluliiketoiminnasta on talla
hetkella tuntilaskutukseen perustuvaa. Tama laskee
Solteqin riskiprofiilia verrattuna historiaan, jolloin
kiintedhintaisilla projekteilla oli suurempi paino.

Solteqilla on vield suhteellisen pieni maara
asiakkaita, jotka kayttavat ratkaisuperhetta
laajemmin ja yhtio tydstdaa edelleen palveluiden
seka tuotteiden ristiinmyyntida segmentin sisalla.
Suomessa kassapaatteiden markkina on iso ja
Solteqilla on sielld vasta muutamien prosenttien
markkinaosuus. Kansainvadlisesti tuote on saanut
onnistumisia Tanskassa. Lisdksi yhtio jatkaa POS-
tuoteperheen kehittdmistg, jotta ne vastaavat
entistd paremmin Ruotsin ja Tanskan markkinoiden
eritysvaatimuksiin. N&in nykyistd nopeampi
lagjentuminen naissa markkinoissa on mahdollista.
Lisdksi Solteqin ratkaisut vaativat parempaa
tunnettuutta kokonaisuudessa, ennen kuin
tuotteelta voidaan odottaa kansainvalista

menestysta. Isossa kuvassa markkinakasvu ei ole
yhtién ongelma, vaan yhtion on onnistuttava
myynnissa. Toimitusmallilta ratkaisu on nopea ja
myyntisykli on viikoista joihinkin kuukausiin. Kun
“rauta”-toimitus saapuu asiakkaalle ja on kiinnitetty
sdhkdvirtaan, asennetaan ohjelmistot pilvesta ja
ratkaisu on kayttovalmis. N&in Soltegilla on
tehokkuudessa paljon voitettavaa uusien tuotteiden
kautta verrattuna asiakkaiden nykyisiin ratkaisuihin.

Maantieteellisesti yhtio voi edelleen kasvaa
Suomessa, mutta erityisesti muissa maissa yhtiolla
on selkeammin kasvupotentiaalia. Segmentin
kilpailuetu perustuu vahvaan
toimialatuntemukseen, kokeneisiin osaajiin ja
parhaiden kolmansien osapuolten teknologioiden
valintaan.

Utilities

Utilities-liiketoiminta (energia-ala ja vesitoimiala)
tarjoaa pilvipohjaisia asiakastietojarjestelmia,
online-palveluita ja asiantuntijapalveluita
energiasektorin asiakkaille. Solteq osti merkittavan
osan liikketoiminnasta vuonna 2017. Yhtio onnistui
kasvattamaan vuonna 2020 aiemmin hyvin vakaata
markkina-osuuttaan, kun Tietoevry lopetti omat
vastaavat Utilities-toimintonsa. Segmentti tyollistaa
arviomme mukaan reilu 100 tyontekijaa. Liikevaihto
on arviomme mukaan noin 13 MEUR vuonna 2024
vastaten noin 25 %:a konsernin lilkevaihdosta.
Segmentin liikkevaihto perustuu noin 50/50
palveluliikevaihtoon ja jatkuviin tuottoihin omista
ohjelmistoista. Positiivista on, etta jatkuvat tuotot
omista ohjelmistoista —erdn osuus segmentin
likevaihdosta on kasvanut kahdessa vuodessa 20
%-yksikolla. Tama on rakenteeltaan selvasti muita
segmentin muuta liikkevaihtoa kannattavampaa ja
Jjatkuvampaa seka siten arvokkaampaa liikevaihtoa.

Retail & Commerce, liikevaihdon rakenne
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Yhtio panostaa voimakkaasti Utilities-
liiketoimintaan ja tavoittelee omien
ohjelmistotuottojen osuuden edelleen kasvavan ja
sen skaalautuvan vahvemmin kannattavuuteen.

Utilities-liiketoiminta perustuu pilvipohjaisuuteen ja
yhteensopivuuteen uuden Datahub-lainsaadannon
kanssa. Tuotteen kilpailuedut kokivat kuitenkin
selvan kolauksen reilu 3 vuotta sitten, kun
tuoteongelmia ilmeni ja yhtio on tasta lahtien
joutunut korjaamaan jo tehtyja toimituksia ja
panostamaan merkittavasti lisda tuotteen
kehitykseen. Yhtio toteutti ymmarryksemme
mukaan suuren Helen-asiakkuuden hankkeen
yl6sajon onnistuneesti viime ja tdna vuonna, mika
osoittaa yhtion olevan jalleen oikeilla raiteilla. Nyt
tuotehaasteiden tulisi ensi kevaasta lahtien olla
kokonaan takana.

Nyt yhtio panostaa markkinaosuuksien
kasvattamiseen Suomessa ja Tanskaan
laajentumiseen. Nakyvyys kaanteeseen ja sen
kulmakertoimeen on kuitenkin yha heikko (Q1-
Q324 liikevaihto -4 % ja oik. EBIT “-12 %), vaikka
kehitys on positiivinen. Tuotteen tavoitetila
pidemmalla aikavalilld on, ettd manuaalista tyota ei
periaatteessa juurikaan tarvittaisi. Talloin selvasti
yli puolet liikevaihdosta olisi jatkuvaa
ohjelmistoliikevaihtoa ja loput uusia
tuotekayttoonottoja sekad muuta
asiantuntijaliiketoimintaa. Tassa tilanteessa yhtio
pystyisi hinnoittelemaan ratkaisua myos
joustavammin, mika vahvistaisi edelleen yhtion
kilpailuetua.

Tuotteen ei tulisi vaatia merkittdvia raatalointeja
yhdessa markkinassa, kun tuote on saatu kuntoon.
Ainoastaan suurissa asiakkaissa tai

kansainvdlisessa myynnissa raataldintia joudutaan
tekema@an enemman. Liiketoiminnan myyntisyklit
ovat tavallisesti pitkia (noin 12kk). Haasteita luo
edelleen yhtion viime vuosien laatuongelmat, jotka
hetkellisesti pysayttivat myynnin, minka takia
vahvempi ylosajo kestaa. Tavallisesti Utilities-
liketoiminnan sopimukset ovat 5-vuotisia, mutta
tyypillisesti ohjelmistot jatkuvat toistaiseksi
voimassa olevina yli 10 vuotta, miké siten tuo
jatkuvuutta ja ennustettavuutta yhtion
liketoimintaan.

Pohjoismaisella energiasektorilla kysyntaa
ohjelmistoratkaisuille ja asiantuntijapalveluille
kiihdyttavat muutokset toimialan séantelyssa,
siirtyma uusiutuviin energiamuotoihin seka
kehittyvan teknologian luomat mahdollisuudet
liketoiminnan tehostamiselle. Téallaisia ovat muun
muassa kansallisesti johdetut keskitetyn
tiedonvaihdon datahub-hankkeet seka
toimintamallien yhtendistéminen
mittauskaytanteissa sahkomarkkinoiden
avautuessa. Kokonaisuutena kysynta Utilities-
markkinassa on ollut hyvalla tasolla, mutta yhtio on
itse tehnyt tuotekehitys- ja projektitoimitusvirheita,
mika on painanut ja painaa segmentin kehitysta.
Nyt yhtio on kuitenkin valmis panostamaan
myyntiin ja palaamaan kasvu-uralle asteittain.

Suomessa segmentillda on vahva asema ja
tarjoama kattaa seka palvelu- etta
ohjelmistoratkaisut. Tanskassa yhtiolla on
yritysjarjestelyjen myota palveluliikevaihtoa ja nyt
yksi konseptintodistus (POC) asiakkuus. Vuonna
2025 yhti6 tavoittelee segmentissa kahta
asiakkuutta Tanskassa. Yhtio fokusoi nyt
maantieteellisesti Suomeen ja Tanskaan seka on
lykd@nnyt Ruotsin laajentumista.

Utilities, liikevaihdon rakenne
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Tanskan markkinalla ei ymmarryksemme mukaan
ole tapahtunut odotettua "datahub”
uudelleenkilpailutusaaltoa, miké on tavallaan
positiivista Solteqin ndkdkulmasta, kun tuote ei
ollut valmis myyntiin. Toisaalta sen myo6ta ei
markkina muutenkaan auennut. Ensisijaisen
tarkeda on, etté nykyinen konseptitodistushanke
onnistuu ja sen avittamana saadaan avattua myo6s
muita asiakkuuksia.

Solteq pyrkii lagjentumaan Utilities-segmentissa
myo6s Norjaan ja Ruotsiin, mutta yhtion
kommunikoinnin mukaan se tulee viemaan viela
Tanskaa selkeasti pidempaan ja kuuluu viela talla
hetkelld optiokategoriaan. Markkina tulee
muuttumaan selvasti tallda vuosikymmenella EU:n
paastotavoitteiden ajamana, mika avaa
mielenkiintoisia mahdollisuuksia Solteqgin Utilities-
liiketoiminnalle.

2024e, kun huomioidaan myds muut tahan liittyvat
kulut. Yhtid on téna vuonna lopettanut
tuotekehitysaktivoinnit taseeseen.
Tuotekehitysinvestoinnit kasvavat arviomme
mukaan edelleen hieman, kun tuloskaanne etenee
ja antaa enemman lilkkkumavaraa.

Ymmarryksemme mukaan selkedsti suurimmat,
panostukset tehdaan jatkossa Utilities-
liiketoimintaan. Liséksi yhtio jatkaa POS-
tuoteperheen kehittémistd, jotta ne vastaavat
entistd paremmin Ruotsin ja Tanskan
markkinoiden eritysvaatimuksiin.

Robotiikka liilketoiminta alas kirjattiin (4,4 MEUR)
vuonna 2022, mika oli selva pettymys suhteessa
siihen tehtyihin merkittaviin panostuksiin. Nyt
robotiikan kaltaisia uusia tuotekehityshankkeita ei
ole ja siten T&K riski on selvasti historiaa pienempi.
Toisaalta ollaan samalla nykyisten tuotteiden

N

—_

. T&K aktivoinnit

T&K aktivoinnit

e Aktivoinnit liikevaihdosta
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Tuotekehitys varassa. Jatkuvat tuotot omista ohjelmistoista
Solteqin tuotekehitysstrategia rakentuu yhtion Yhtion johtamismallin uudistuksen myéta vuoden 35 30%
toimialavahvuuksien ja asiakkaiden ymparille. 2023 alusta my0ds tuotekehityksen roolitus on 3,0 25%
Yhtié on perinteisesti ollut vahva kaupan, muuttunut. Jatkossa tuotekehittgjat tekevat 25
teollisuuden, ravintola-, energia- ja palvelualojen puhtaasti tuotekehitystyota, eivatka osin hybridina 20 =
asiakkaissa. Kehityshankkeet rakentuvat siten myds laskuttavaa tyota. Tama luonnollisesti ’ 15%
ndiden alueiden ympérille ja usein kehitys I&htee parantaa tuotekehityksen laatua. Yhtio toki tekee 1.5
asiakastarpeesta. Kehitys tehddan osin yhdessa edelleen tuotekehitystd yhdessa asiakkaiden 10 10%
asiakkaan kanssa, kuitenkin siten, etta IPR- kanssa, mutta tasta ei laskuteta. o 5%
0|k§udet sal.ly.\./at.SoItﬁqllla. ?olt?qln °”7""” .. Jatkuvat tuotot omista ohjelmistoista on 0.0 0%
kehityksen lisaksi yhti on kayttanyt osin myos vuositasolla jo yli 10 MEUR ja on kasvanut selvasti ' N N N
alihankintaa, mutta tama on selvasti vahentynyt e I . o 2 ,Loq' ,LO'b ,}Ob‘ > 0)Orl' ,bofb ,,20“ NS ber' bg}")
robotiikka-liiketoiminnan alasajon mysta. muuta yhtiotd paremmin. T&ma on osoitus siita WQ’L qu, q,Oq’ 'L& ,LQ'L ,19'1' ’19,1' ,19"' s qSQ' ,1,0'1'

etta tuotekehitys ja tuotestrategia toimivat seka
Solteqin henkilostostd noin 10 % tekee fokuksen siirto asiantuntijatyosta omiin ratkaisuihin Jatkuvat tuotot omista ohjelmistoista yht.
tuotekehitystd, mika kuvastaa halua siirtya on kaynnistynyt onnistuneesti. Tanskan =kasvu-%
selkeammin tuotetaloksi. Kokonaisuudessaan liketoiminnan myynti tulee tekemaan pienen %-osuus liikevaihdosta
tdma vastaa reilun 4 MEUR:n kuluja vuonna kuopan kehitykseen. 10
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Tuotteiden ja ratkaisujen elinkaari
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Uudet ja suuret tuotteet:
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Muut tuotteet:

Autokaupan ratkaisut Suomessa
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Liiketoiminnan muut
kulut
(15 %)

Materiaalit ja
palvelut
(12 %)

Liiketoimintaidea

Solteq on pohjoismainen IT-palveluiden ja
ohjelmistoratkaisujen tarjoaja, joka on
erikoistunut lilkketoiminnan digitalisaatioon
seka toimialakohtaisiin ohjelmistoihin.

SOLTEQ

» Liiketoiminta jaettu Retail & Commerce seké
Utilities segmentteihin

» Vahvat panostukset omiin vahvuuksiin ja ei-
strategisten toimintojen divestointi

» Perinteisesti vahva kaupan alan IT-toimittaja
ja rakentanut kilpailukykya energiasektorille,
jossa hyva asema Suomessa

» Vakiintunut asema Suomen IT-
palvelumarkkinassa

» Kansainvalistd kasvupotentiaalia
toimialaratkaisuissa

Pitkdan aikavalin tavoitteet

Retail & Commerce kasvu > 8 % ja EBIT-% > 8 %

Utilities kasvu 215 % ja EBIT % > 18 %
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51 m€ (2024¢)

Palvelut + muu
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Soltegin keskeisia tunnuslukuja
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Solteqin liiketoiminnan
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Iso kokonaismarkkina Pohjoismaissa ja Suomessa

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli Radarin mukaan vajaa 28
miljardia euroa vuonna 2024. Suomen IT-markkinan
Radar on arvioitunut olevan reilu 7 miljardia. IT-
palvelumarkkinan osuus tasta on 4,8 miljardia, joka
jakautuu konsultointiin 2,5 miljardia, johdon
konsultointiin 0,3 miljardia, pilviratkaisuihin 0,6
miljardia ja ulkoistuksiin 1,2 miljardia.
Asiakaskunnittain tama jakautuu arviomme mukaan
edelleen noin 75 % yksityiselle ja 25 % julkiselle
sektorille. Markkinan koko ei isossa kuvassa
nahdaksemme rajoita seuraamiemme yhtididen
kasvumahdollisuuksia.

IT-palvelumarkkinan ja sen euromaaraisen koon
maaritelma jatkaa kuitenkin hamartymistaan, kun
IT:n ja teknologian rooli jatkaa digitalisaation myéta
nousua konehuoneesta liiketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. IT-palveluyhtididen toimintakentta
risteddkin yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joiden ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin. Na&ita
ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri
arvioiden mukaan kasvavan keskimaarin 1-4 %
vuosivauhtia. Uusien digitaalisten palveluiden
odotetaan kasvavan 5-10 % vauhtia riippuen osa-
alueesta, tosin niiden kysynta on syklisempaa, kuten
on nahty vuosien 2023-24 kysynnan pudotuksessa.
Markkinan kasvua hidastavat perinteisten infra- ja
vanhemman sukupolven ohjelmistoratkaisuiden
laskevat kysynnat. Lisaksi perinteiset IT-jarjestelmat
modernisoituvat, joka on luonut ikaan kuin ndiden
kahden osa-alueen véliin nopeasti kasvavan alueen.

Radar ennustaa Suomen IT-markkinan kasvavan
vuosina 2024 ja 2025 kokonaisuudessaan 1,7 %
vuosittain ja palveluiden 2,4 % vuosittain. IT-
palvelumarkkinan sisallda kasvua vetaa pilviratkaisut
(2021-25e ™0 % vuosittain) ja konsultointi (3,3 %),
kun taas ulkoistuspalveluiden volyymi on paikallaan
(+0,1 %). Huomioitavaa on my®ds, ettd Radarin
mukaan konsultointi laski vuonna 2020 16 %, kun
taas Helsingin porssin listatut IT-palveluyhtion
kasvoivat orgaanisesti 8 % vuonna 2020 (2021-22 10
%), mika indikoi yhtididen asemoituneen nopeammin
kasvaville palvelualueille ja olevan keskimaardista
yhtiota kilpailukykyisempid/kriittisemman toimittajan
roolissa.

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

Tietoevry arvioi aikaisemmin pilvipalveluiden
kasvavan 15 %, data & analytiikan 15 %,
ydinohjelmistojen 10 % seka automaatio ja DevOpsin
20 % vuosina 2020-2023. Kyseiset alueet ovat
arviomme mukaan edelleen paremmin suoriutuvia
osa-alueita. Nakemyksemme mukaan Tietoevry on
parhaita toimijoita arvioimaan markkinoiden
kehitystd Pohjoismaissa, koska yhtiolla on laaja IT-
tarjoama, se toimii useimmilla asiakassektoreilla ja
omaa maantieteellisesti vahvan lasndolon kaikissa
Pohjoismaissa. Asiakassektoreittain Tietoevry kertoi
ennen viime vuonna alkanutta markkinaheikkoutta
odottavansa terveydenhuollon sektorin kasvavan
keskimaarin 5-6 %, julkisen sektorin 4-5 %,
energiasektorin 3-4 %, metsateollisuuden 6-7 % seka
pankkipalveluiden ja maksuratkaisuiden 4-9 %.
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Solteq on kasvoi 2010-2024e keskimaarin 5 %
vuodessa. Orgaanista liilkevaihtoa on painanut
kaupan alan murros. Lisaksi yhtid on tehnyt useita
yritysostoja ja myds myynteja. Nettona yhtid on
ostanut noin 24 MEUR liikevaihtoa, eli orgaanisesti
yhtio ei ole kdytdnndsséa kasvanut. Solteqgin
strategian muutos ja yritysjarjestelyiden myota
muokkautunut rakenne on tehnyt leveamman
kasvupohjan, mika kuitenkin vaati viela nayttoja
realisoitumisesta.

Lyhyella aikavalilla markkinassa on heikkoutta

Kysyntaympaéristd on arviomme mukaan vuonna
2024 edelleen tarkkaileva ja varovainen.
Digitalisaation trendi ei ole pysahtynyt ja
nopeammin kasvavia alueita |6ytyy edelleen, kun
kriittisten toimintojen kehitysta ei voida pysayttaa.
Suurin huolenaiheemme sektorilla on kova
hintakilpailu. Ennustamme listattujen suomalaisten
IT-palveluyhtididen lilkkevaihdon laskevan
orgaanisesti vain 2 % vuonna 2024 ja kasvavan 2 %
vuonna 2025, kun yhtiét ovat edellisen 6 vuoden
aikana kasvaneet orgaanisesti keskimaarin 9 %.
Suomen ja Euroopan hiljalleen vahvistuva yleinen
talouskehitys seka korkotason lasku antavat
hieman valoa tunnelin pdahan ja luovat
mielestamme edellytykset asteittain vahvistuvalle
kysyntanakymalle seuraavan vuoden aikajanteella.
Odotamme yksityisen sektorin kaantyvaan kohti
parempaa ennen julkista sektoria. Kysynnan
piristymisen ajoitusta ja kulmakerrointa on kuitenkin
vaikea arvioida, mika pitda epavarmuuden koholla.

Markkinan pitkan aikavalin kasvundakymat ovat
edelleen hyvit

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttaa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitdmaan uusia

sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen pitkan
aikavalin kysyntdfundamentit ovat vahvoja. Tamén
ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat sijoittajalle hyvan
mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskiprofiililla.
Markkinan voidaan odottaa kasvavan makrotaloutta
nopeammin pitkallad aikavalilla. Markkina elaa
kuitenkin sykleissa ja yritysten ulkoa ostamien IT-
palvelujen maara voi myds laskea ja hintakilpailu
kiristya, kuten 2022-24 heikentyneessa
taloustilanteessa.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla voidaan
havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla
markkina voimakkaasti kasvaneisiin uusiin
digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan perinteiseen
tietojarjestelmakehitykseen. Markkinan murros loi
voimakkaan kasvumahdollisuuden monille uuden
aikakauden alkuperéisille toimijoille (mm. Futurice,
Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja Vincit), jotka ovat
profiloituivat tarjoamiltaan uusien digipalveluiden
kehittdjiksi. Markkinan kahtiajako on nyt kuitenkin
muuttumassa eparelevantimmaksi, silld uusia
digitaalisia palveluita ei voida kasitella
liketoiminnan ydinjarjestelmista erillisena.

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

W

gﬂ, Suomen IT-palvelu markkina ja kasvukuva

~45
miljardia euroa

2022 +2-5 vuotta
Perinteiset Perinteiset IT-jarjestelmat Uudet
IT-palvelut modernisoituvat, missa digitaaliset
nopeaa kasvua palvelut

Markkinan jakauma ostajaryhmittain,
Inderesin karkea arvio

Yksityinen sektori

75 %
Julkinen
sektori
25 %
Lahde: Radar Nordic Outlook 2023 (9/23) ja Inderes 16



Porssilistatun IT-palvelusektorin kehitys ja odotukset Suomessa
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Pohjoismaista IT-markkinadataa

Pohjoismaiset IT-markkinat - Palvelut, ohjelmistot ja
laitteet, miljardia euroa
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Tama trendi on vastaavasti palauttanut kilpailuetua
perinteisemmille toimijoille, kun taas monet,
paadasiassa osaajahankinnalla menestyneet
digipalveluiden kehittgjat ovat joutuneet arvioimaan
strategioitaan uudelleen.

Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin
kasvun myota niistd on tullut myds vaativampia
ostajia ja lisaksi ne ovat itse aktivoituneet
rakentamaan omia ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina onkin kaynyt lapi merkittavan
muutoksen viimeisen kymmenen vuoden aikana.
Seuraavan kymmenen vuoden aikana markkinan
muutosnopeus kiihtyy entisestaan ja teknologian
kompleksisuuden seka nopean kehityksen takia
muutosten ennustamisesta tulee yhtidille
vaikeampaa. Siten mielestémme sektorin yhtididen
reagointi- ja muutoskyky kilpailuetuna korostuu.

Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen eri
osioon seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittéd uusien digitaalisten palveluiden kehityksen
(design, raatéldity ohjelmistokehitys jne). Téma on
ollut markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue,
joka on kaytdnnossa syntynyt vasta 2010-luvulla.
Nimekkaita toimijoita markkinalla ovat muun
muassa Reaktor, Futurice, Nitor, Siili, Vincit ja
Gofore, minka lisdksi suuret IT-generalistit ovat
|&ahteneet panostamaan télle alueelle. Markkinalle
on ominaista matala alalle tulon kynnys.

IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen
markkina, joka kasittad laajasti ERP:n ja siihen
litdnnaiset jarjestelmat kattaen padaasiassa
valmisohjelmistojen toimituksen, raataldinnin,
integraation ja yllapidon. Talla markkinalla

Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi
Innofactor, Enfo, Solteq, Digia, Sofigate, Fellowmind,
Vincit (Bilot-fuusion jalkeen) seka erityisesti IT-
generalistit, kuten Tietoevry ja CGl. Talla alueella
markkinan kasvu on ollut hidasta ja ominaista on
korkea alalle tulon kynnys. Vanhojen jarjestelmien
modernisoituminen ja monien uusien ohjelmistojen
vahva kasvu on kuitenkin my&ds luonut markkinalle
nopeasti kasvavia alueita.

IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina on ollut
lahinn& generalistien (kuten Tietoevry, Fuijitsu)
vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea, koska
markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myéta markkinalla on
kuitenkin kdynnissa uusjako, mika on synnyttanyt
uusia nopeasti kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud)
ja apajilla ovat myds monet keskisuuret IT-konsultit
(kuten Gofore, Siili ja Enfo). Talla markkinalla on
nopeasti hiipuvia (paikallinen infra) ja rajusti kasvavia
alueita (pilvialustat).

Naiden kolmen markkinan lapi leikkaavia
palvelualueita ovat muun muassa data ja analytiikka,
tekoaly (merkitys kasvava), integraatio, tietoturva
seka ohjelmistorobotiikka. Solteqilla on vahva data
ja analytiikka osaaminen sekd integraatio osaamista
valituissa ratkaisualueissa. Uusien digitaalisten
palveluiden kehitykselle ominaista ovat matalat
alalle tulon kynnykset, kun taas taustajarjestelma-
osaamista on vaikeampi hankkia.

Pidemman aikaa jo nakyvin trendi markkinalla on
ollut IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin
jo hankkeiden suunnitteluvaiheessa, silla yhden
suunnittelutydtunnin myynti on tarkoittanut
moninkertaista maaraa ohjelmistokehitystuntien

myyntid. Monet toimijat pyrkivat vahvempaan
asemaan arvoketjussa vahvistamalla
neuvonantopalveluiden osaamista, jolloin IT-
toimittaja ennemminkin johtaa hankkeita ja
resursseja kuin pelkastaan toimittaa niita. Nain
toimittajat paasevat syvemmalle asiakkaaseen ja
strategiseksi kumppaniksi. Tama vaati kuitenkin
aikaa. Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Liséksi monet IT-konsultit pyrkivat
lagjentumaan strategiatason konsultointiin, joskin
vaihtelevalla menestyksella.

Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myos
elinkaariajattelu, silld monet uudet toimijat pyrkivat
nyt rakentamaan kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoylldpitoa. Liséksi asiakkaiden ostaminen
Jjatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista kohti
jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mikd muuttaa
markkinan luonnetta. Tdma trendi on vahvistunut
viimeaikoina, kun toimittajia on keskitetty, jolloin
vahvat osaamiset ja asiakassuhteet, kattava
palvelutarjooma ja yllapitovahvuus nousevat esiin.

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten
toimijoiden strategioille on myds pyrkimys
liiketoimintakriittisemman kumppanin asemaan
asiakkaissa ja viime vuosina toimialafokukset.
Pienten ohjelmistokehittdjien osaaminen ja tarjonta
ei talloin yksindan ulotu riittdvan syvalle asiakkaan
IT-jarjestelmiin ja prosesseihin. Tama kehitys voi
osaltaan kiihdyttad markkinan konsolidaatiota.
Markkinan osoittaessa heikkoutta vahvimmat
asiakassuhteet omistavat yhtiot parjaavat
tyypillisesti parhaiten, kuten viime vuosina on nahty.
Ndemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvdn vahvemmin suuntaan, jossa perinteisten
ja uusien toimijoiden tiet ristedvat ja raja uuden ja
perinteisen IT:n valilla jatkaa hamartymistaan.
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Taustajarjestelmdaosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa dataa tulee osata hyodyntaa

IT-markkinan kovin kysyntd on jo vuosia ollut uusien
digitaalisten palveluiden kehittamisessa.
Nakemyksemme mukaan markkinalla ollaan
kuitenkin siirrytty viime vuosina vaiheeseen, jossa
uusia digitaalisia palveluita ja nyt erityisesti niihin
liittyvaa dataa tulee pystya integroimaan yha
tiiviimmin asiakkaan taustajarjestelmiin. Nain uusista
ratkaisuista saadaan taysi liiketoiminnallinen hyoty
irti.

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla kasvava
tarve modernisoida jarjestelmia, koska vanha
toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia jarruna
digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten pitkaan
hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on selke&a piristymista.
My®&s integraatio- ja dataosaamisen merkitys
korostuu. Tama kehitys on tarjonnut Solteqin
nakokulmasta kasvumahdollisuuden ja asemoinut
yhtion kiinnostavaan asemaan markkinoilla, silla
yhtion taustajarjestelma ja integraatio-osaaminen
erityisesti energia-alalla ja kaupan alalla on vahva.

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

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa ndkemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttaytymista seuraaviin

Tekoalvosaamisen (Al) markkina on ollut nopeassa

kasvussa viime vuodet. Viimeaikoina markkina on
ottanut nopeita harppauksia mm. generatiivisen
tekodalyn hyvin nopean kehityksen kautta ja léhes
kaikki toimijat pyrkivat hyddyntamaan tekoalya.
Ensimmaisessé aallossa tuottavuus paranee
(tekodlyavusteista kehitystd), mutta epavarmaa on
vield se, miten hydty jakautuu toimittajan ja
asiakkaan valilla. Toisessa aallossa tulevat uudet
liketoimintamahdollisuudet. Tekodlyprojekteja
tehd&an jo, mutta volyymi on vield pientd ja suuri
osa ei mene tuotantoon. Tulevina vuosina tulee
tarkentumaan, mihin tekoaly vaikuttaa ja mihin ei.
Kokonaisuudessaan vaikutus tulee todennakdisesti
kuitenkin olemaan merkittdvda useamman vuoden
tahtaimella. Kestavaa selvaa kilpailuetua tekoalylla
on IT-palvelutoimittajan arviomme mukaan vaikeaa
luoda normaalissa kehityksessa ja mahdolliset erot
tasoittuvat ajan myota. Nahdaksemme kuitenkin ne
yhtiot, jotka kykenevat rekrytoimaan kovia
tekodlyosaajia ja profiloitumaan talla sektorilla
aikaisessa vaiheessa voivat luoda itselleen
kilpailuetua.

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Datasta on tullut yha useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekoalyratkaisuille. Useat toimijat ovat viime vuosina
nostaneet sen keskidon strategioissaan. Haasteena
asiakkailla on yhdistéa data siiloutuneesta
tietohallinnosta 1&pi koko organisaation
markkinointiin ja liiketoimintajohtoon. Voittajia ovat
IT-yhti6t, joilla on yhdistettyna analytiikan, tekoalyn
ja liilketoiminnan ymmarrysta.

Tietoturva on vield suhteellisen pieni osa IT-
palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on datan
tavoin nousemassa yha vahvemmaksi
kilpailutekijaksi. Tekodlyn kehitys antaa myotatuulta
my0os tietoturvan kysynnalle. Ostajat keskittyvat yha
enemman tietoturvaan ja tdman osaamisen

puuttuminen on toimittajalle selked maineriski.
Geopoliittinen tilanne on entisestaan liséannyt
kysyntaa. Useat sektorin yhtidt ovat investoineet ja
investoivat tietoturvakyvykkyyksiinsa, mutta toivottu
kysynta ei ole realisoitunut ja laskutusasteet ovat
lagjalti vield matalat.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myos
nousemassa palvelualueina tarkedmpaan rooliin.
Automaatio mahdollistaa tuottavuuden
parantamisen, joustavuuden, skaalautuvuuden ja
paremman laadun seka asiakaskokemuksen ilman
suuria ja kalliita jarjestelmahankkeita. Useat sektorin
yhtict ovat kehittdneet tai hankkineet tata osaamista
(mm. Digital Workforce on alan pioneeri).

Toimittajia keskitetaan: Tassa vahvoilla ovat
pitkaaikaiset strategiset kumppanit,
toimialaosaamista omaavat yhtiot, kriittisen
osaamisen vahvat tekijat ja ne, joilla on laaja
palvelutarjooma. Voittajat saavat siis jatkossa
toimittajat jotka tekevat vahemman kriittisia
toimintoja, pienet toimittajat seka alihankkijat.
Keskittéminen aiheuttaa myos néhdéksemme
hintapainetta ainakin lyhyelld aikavalilla, mutta
keskittdmisen voittajilla volyymit nousevat.

Toimialafokus on noussut useamman yhtion
strategian keskioon viime vuosina. Tama on siten
luonnollista, etta se rakentuu tyypillisesti jo
olemassa olevien toimialojen ymparille, jossa
yhtiGilld on kilpailuetuja. Vahva toimialaosaaminen
helpottaa myds yhtion nousemista asiakkaan
strategiseksi kumppaniksi. Tama korostuu, kun
rajuinta kilpailua ei kdyda osaajista, jolloin
asiakkaiden vaatimustaso konsulteille nousee.
Solteqilla on ollut Iahes koko historian tarkka
toimialafokus.
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Low-code- ja No-Code-ohjelmistokehitys on tullut
viime vuosina yha yleisemmaksi. Kehityksen voi
ajatella osin disruptoivan perinteistd "helpompaa”
ohjelmistokehitystd, kun ohjelmistokehitysta
voidaan tehda pienelld koodimaaralla tai kokonaan
ilman. Osaltaan se on teknologian kehitysta, mihin
yhtididen on sopeuduttava ja opittava
hyodyntamaan, mika mahdollistaa ajankayton
haastavampien ja parempien ratkaisujen
kehittamiseen.

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

Near-shore kyvykkyyksien rakentaminen on ollut
yksi selked viime vuosien trendi. Koronan myota
etatydnteko on mahdollistanut tdman entista
laajemmin. Kustannustaso (palkat) nearshore
maissa on kuitenkin myds kasvanut, mutta on yha
Pohjoismaita jéljessa, ja on yksi keino osaajapulan
ratkomiseen.

In-house trendi on jatkanut kasvuaan yritysten
digitaalisen maturiteetin kasvaessa. Digitaalisesti
kyvykkaat asiakkaat haluavat itse johtaa ja pitaa
kasissaan niiden arvonluonnin kannalta
liiketoimintakriittisten IT-jarjestelmien kehityksen.

Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Tarkeitd alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
asiakaskokemus. Osaaminen nailld alueilla nousee
tarkeammaksi kilpailutekijaksi IT-toimittajaa
valitessa. Hydtyjid ovat olleet luovat ja design-
keskeiset toimijat.

Monien hype-termien volyymit jadneet viela
pieniksi, mutta tilanne voi muuttua. Nakyvimpiin
termeihin liittyvien palveluiden (VR, AR, IoT jne.)

volyymi on vield pientd sektorin tasolla. Naista
kuitenkin muodostunee seuraavan viiden vuoden
tahtaimelld merkittavia palvelualueita.

Innovatiiviset kehityshankkeet ovat kallimman
rahoituksen myo6ta vahentyneet dramaattisesti. Nyt
tehddan enemman tarvittavia seka
liiketoimintakriittisia hankkeita.

Pilvimurros on edelleen trendi, vaikka voimakkain
siirtyma alkaa olemaan takanapain. Asiakkaiden IT-
toimintoja viedaan edelleen pilveen hydtyjen takia
ja siksi, etta se on usein edellytys uusille
digitaalisille liiketoimintamalleille. Lahes kaikki sen
jo taitavat jollain tasolla, mutta parhaiten parjaavat
ne, joilla on vahvaa omaa osaamista
pilviteknologioissa. Suurin pilvisiirtyma alkaa
olemaan takanapain Pohjoismaissa ja nyt aletaan
siirtymaan jatkuvaluonteiseen
pilvipalveluun/yllapitoon.

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

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
palveluita on vaikea toteuttaa luotettavasti, riittdvan
nopeasti ja kustannustehokkaasti offshore-
resursseilla. Ohjelmistorobotiikka ja tekodly
heikentavat edulliseen tydvoimaan pohjautuvaa
kilpailuetua. Lisaksi offshoren ja erityisesti near-
shoren hintaetu on pienentynyt voimakkaamman

palkkainflaation myéta. Havigjia ovat toimijat, joiden
kilpailukyky on perustunut offshoren
kustannustehokkuuteen. Hintaetua kuitenkin on
edelleen. Hyotyjid ovat toimijat, jotka pystyvat
yhdistamaan paikallisen lasn&olon ja saavuttamaan
riittdvan kustannustehokkuuden nearshore-
/offshore-resursseilla.

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

Liiketoimintalahtdisen ostamisen yleistyessa ja
myds tekodlyn myota IT-yhtiot etsivat uusia
arvontuottoon pohjautuvia ja skaalautuvampia
hinnoittelumalleja saadakseen irrotettua
liketoimintamallinsa heikosti skaalautuvasta
asiantuntijaresurssien myynnista. Tama on
kuitenkin historiallisesti ollut vaikeaa.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja siirtyy
ClO-roolista yhda enemman lilketoimintajohtajien ja
markkinoinnin rooliin. Hyotyjia ovat asiakkaan
liiketoimintaa ja toimialaa ymmartavat toimijat.
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Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan krooninen osaajapula ja
asiakashintojen nousua voimakkaampi
palkkainflaatio on yksi sektorin keskipitkan ja pitkan
aikavalin keskeisista haasteista. Tehokkuutta
jatkuvasti parantamalla tdman yhtalon ratkominen
kay ajan myota yha vaikeammaksi. Erityisesti
senioritason paassa on kyettava erottautumaan
muilla kuin palkkaan liittyvilla tekijoilla. Tallaisina
tekijoind pidamme muun muassa mielenkiintoisia
asiakasprojekteja ja oman urakehityksen kannalta
hyvaa tydymparistdd. Osaajista on myds kyettava
pitamaan kiinni ja henkildston vaihtuvuus
minimoimaan. Osaajapulaa ollaan sektorilla ratkottu
lisaamalla ja rakentamalla alihankintaverkostoja. Nyt
lyhyella aikavalilla osaajista ei ole pulaa, vaan niita
on hyvin saatavilla vuosina 2022-24.
Markkinatilanteen ja kysynnan jélleen
normalisoituessa odotamme osaajapulan jélleen
palautuvan, mutta ei yhta rajuna kuin aiemmin,
ainakaan keskipitkallad aikavalilla. Odotamme
osaajapulan olevan jatkossa aiempaa
palvelualuekohteisempaa (esim. nyt kokeneet
tekodlyosaajat).

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut vuosina 2020-
2023 2-6 % valilla osaamispainotuksesta riippuen.
Vuonna 2024 Tietoevry odottaa palkkainflaation
olevan keskimaarin 4,5 % (2023 5 %), mutta sita
ajaa off-shore maiden korkeampi palkkainflaatio ja
ndin se on pohjoismaissa matalampaa. Goforen
palkkainflaatio oli vuonna 2023 3,6 % ja Q1-
Q3'24:118 0,6 % (2022 2,9 % ja 2021 6,1 %). IT-
palvelusektorilta Goforella, Siililla ja Innofactorilla on

omat tydehtosopimukset, jotka osin hillitsevat
palkkainflaatiota. Vastaavasti Goforen
asiakashinnat nousivat 3,5 % vuonna 2023,
kompensoiden hyvin kulujen nousua (2022: 3,5 %),
mutta laskivat Q1-Q3’24:11d 0,2 %. Lyhyemmalla
aikavalilla hidastunut kysyntatilanne hillitsee
palkkainflaatiota, kun heikossa talousymparistossa
vaihtuvuus tyypillisesti pienenee, mutta
samanaikaisesti viime vuosien korkea inflaatio
aiheuttaa lisdpainetta palkankorotuksille. Osittain
tata pyritaan hillitsemaan maantieteellisesti
halvempaa tyovoimaa kayttden, mika ei kuitenkaan
pitkalla tahtdimellad ole kestava ratkaisu ongelmaan.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut
sektorien kommenttien perusteella 0-2 % ja ndin
ollen selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Viimeisen vuoden aikana asiakashinnat ovat
kuitenkin laskeneet, joillain tarjooma-alueilla jopa
selvasti, mika luo selvaa painetta kannattavuuteen.
Asiakashintojen paine on talla hetkella selkein
nakemamme riski sektorilla. Henkilostokulut
vastaavat sektorilla karkeasti noin 2/3-osaa kuluista
ja vertailu palkkainflaation kanssa ei tdten mene
yksi yhteen, mutta efekti on negatiivinen lahes
kaikilla sektorin toimijoilla. Peukalosaantona
asiakashinnat ovat korkeammat yksityisella
sektorilla, kun taas julkisen sektorin sopimukset
ovat perinteisesti pitkia ja tarjoavat sitd kautta
jatkuvuutta seka ennustettavuutta, mika
mahdollistaa laskutusasteiden paremman hallinnan.

Keskipitkalla ja pitkalla aikavalilld, kun kilpaillaan
jalleen osaajista, junioriresurssien laajempi kaytto
ratkaisisi osaajapulaa, helpottaisi palkkainflaatiota ja
lisaisi tehokkuutta. Nearshorea on myds kaytetty
ratkaisuna osaajapulaan ja hillitsemaan

palkkainflaatiota, kun markkina oli kuuma.
Keskipitkalld ja pitkalla aikavalilld voittajia ovat myos
ne jotka pystyvat tuottamaan asiakkaalle lisdarvoa
ja sitd kautta myos nostamaan asiakashintoja.

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme
piirteet

IT-markkinan selkeimpid voittajia viimeisen
kymmenen vuoden aikana ovat olleet uusien
digipalveluiden kehitykseen erikoistuneet yhtict,
jotka ovat menestyneet etenkin osaajakilpailussa.
Nyt digipalveluiden markkina on saavuttanut
selkedsti kypsemman vaiheen ja seuraava taistelu
kédydaan vahvasti myds asiakkaista, kun
aikaisemmin taisteltiin suurelta osin osaajista.
Nakemyksemme mukaan sektorin menestystekijat
muuttuvat ja voittajia seuraavan viiden vuoden
aikana ovat:

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

Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmaosaamista sekd kyvykkyys
yllapitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa vahvat
toimijat ovat vahvoilla my6s markkinan
heikentyessa. Tama on monen keskisuuren
digipalveluiden kehittdjan heikkous, mutta Solteqilla
on nama kyvykkyydet.
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Jatkuvaan uudistumiseen kykenevat yhtiot. IT-
palvelumarkkina on jatkuvan teknologisen
muutoksen keskelld. Muutoksiin reagoiminen ja
niiden ennakkoon tunnistaminen on oman
menestymisen kannalta kriittista. Teknologian
kiihtyvdssa muutosvauhdissa myds osaajien
muutoskyvykkyys nousee avainrooliin. Tassa
uudistumisharjoituksessa epaonnistuminen
vaikuttaisi suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin,
uusien asiakkaiden hankkimiseen, suhteelliseen
kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Mielestamme sektorilla
kestavan kilpailukyvyn onkin rakennuttava
Jjatkuvan muutoskyvykkyyden varaan.

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

Datasta ja analytiikasta on tullut yha kriittisempi
osa toimitusta ja keino luoda lisdarvoa asiakkaalle
ja kilpailukykya toimittajalle. Palvelualueen rooli on
jo nyt térked, mutta se on nousemassa yha
tarkeammaksi ja mahdollistaa my&s tekoalyn ja
koneoppimisen lagjemman ja tehokkaamman
kayton.

Yritykset, jotka pystyvat vahvemmin
yhdistdmaan myaos junioriresurssit, pystyvat
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. Tasta hyva esimerkki on
tanskalainen IT-palveluyhtio Netcompany. Osittain
junioriresurssien laajempi kdyttd Suomessa vaatii

muutosta my0s ostajissa (ts. pois CV-mallista
ratkaisuostamiseen).

Yrityskaupat ja konsolidaatio sektorilla jatkuvat

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi
viime vuosikymmenen. Koronan mydéta
yritysjarjestelymarkkina viileni ja parani hetkeksi
koronan helpotettua. Geopoliittisten riskien ja
korkojen noustua se jalleen viileni ja on edelleen
melko kylmana. Monet sektorin yhtiot olisivat
arviomme mukaan kuitenkin halunneet jatkaa
aktiivisemmin myds epadorgaanista kasvua ja
saada vahvat taseet tuottavaan tyohon. Ostajien ja
myyjien ndkemyserot ovat kuitenkin olleet liian
kaukana toisistaan.

Isossa kuvassa paaosalla sektorin yhtidista
kiinnostus yritysjarjestelyihin on suuri.
Konsolidaatiota ajaa halu osaamisportfolion
laagjentamiseen, maantieteelliseen laajentumiseen,
asiakashankintaan ja puhtaasti
toimituskapasiteetin kasvattamiseen.
Nékemyksemme mukaan padosalla sektorin
yhtiosta ei kuitenkaan ole kriittista tarvetta
yritysostoille, vaan tarvetta ajavat muut asiat, kuten
strategiset tavoitteet. Pelkdstdan kasvu on
verrattain huono syy yritysostoille, ja suurin hyoty
tulee nédkemyksemme mukaan osaamisportfolion
lagjentumisen myotd, mika vahvistaa kilpailukykya
seka tuottaa liilkevaihtosynergioita.

Nykyisessa markkinatilanteessa, jossa osaajia
pystytdan hyvin rekrytoimaan, on erityisen tarkeata
saada muita selkeita synergiaelementteja.
Yritysoston onnistumiseksi on tarkeaa, etta
strategiat ja kulttuurit sopivat yhteen.

Kilpailukyvyn lahteet markkinalla

. Nyt erityisen tarkeitd ovat vahvat myynti-
ja asiakaspalvelukyvykkyydet kilpailun
siirryttya jalleen vahvasti osaajista
asiakkaisiin

. Jatkuva uudistumiskyky

. Kyky rekrytoida keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla

. Elinkaaritarjoama

. Kuumat osaamisalueet:
. Tekoaly
. Transformaatiokyvykkyys
S Datan hyodyntaminen
. Tietoturva

. Ketteryys ja nopeus
. Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisdarvo markkinalla

. Digitalisaatio ja
digitransformaatio

. Liiketoimintalahtoisyys

. Uuden liiketoiminnan
kehittaminen

. Datan hyddyntaminen

24
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Paaosalla sektorin yhtidista on vahvat taseet ja
kaytannossa kaikilla terve kannattava
liketoiminta, joka jatkuvasti tuottaa hyvaa
kassavirtaa ja vahvistaa edelleen tasetta. Omien
osakkeiden kayttd on toki mahdollista, ja monet
yhtiot ovat myds kaytténeet tatd mahdollisuutta.
Usean yhtion arvostustaso on kuitenkin talla
hetkelld melko matala ja oman osakkeen kaytto
ei ndin tarjoa samoja mahdollisuuksia omistaja-
arvon luonnille.

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

Paaomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja
rakentavat IT-osaajataloja. Muutama vuosi sitten
Triton osti Ruotsissa listatun HiQ:n. Lisdksi useat
padomasijoittajat ovat jatkaneet pienempien IT-
palveluyhtididen konsolidointia. Viimeisena
suurempana transaktiona CapManin rahasto ja
Innofactorin toimitusjohtaja ostivat yhtion ulos

Digia Gofore

Kiinnostus jarjestelyihin
Tarve jarjestelyille

Tase mahdollistaa yritysostot

w W N D

Kiinnostava ostokohde
1=matalin, 5=korkein. *Yritysmyynneille
suurempi kiinnostus

Lahde: Inderes arvio

porssista.

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa
nyt kypsempaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri
osa-alueiden yhdentyesséa on laagjempi
konsolidaatio todenndkdistd, kuten Tiedon ja
EVRYn seka KnowlTn ja Cybercomin fuusiossa
nahtiin. Kiinnostava skenaario voisi olla kahden
keskimarkkinan toimijan yhdistaminen
vahvemmaksi haastamaan suuria generalisteja,
kuten Bilotin ja Vincitin fuusio. Pidémme tata
hyvin mahdollisena vaihtoehtona.
Nakemyksemme mukaan yhdistymisessa tulisi
olla selkeita liikevaihtosynergioita ja kilpailuetua
vahvistavia tekijoitd. Suomen markkinassa on
nakemyksemme mukaan listaamattomia
toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen ldsnéolo ja asiakasportfolio
sopisivat yhteen listattujen toimijoiden kanssa.
Selkeitd osaamisalueita, joita on viime vuosina
hankittu tarjoaman vahvistamiseksi ovat
neuvonanto, transformaatiojohtaminen, data ja
analytiikka seka robotiikkaa hyodyntava
automaatio-osaaminen. Kyberturvaosaamista
haluttaisiin, mutta ostokohteiden arvostukset

Innofactor Loihde Netum Siili Solteq
4 3 4 3 4 4
2 2 2 2 3 3*
5 2 4 2 3 1
3 3 2 3 2 4

rajoittavat arviomme mukaan transaktioita.
Esimerkiksi DNV osti Nixun noin 1,5-1,6x EV/S-
kertoimella, mika on korkea taso nykyisessa
heikentyneessa markkinassa ja nykyisella
korkotasolla. Viimeisimpéana yritysostona Siili
hankki integraatio-osaamista. Jarjestelyja on
tehty my0s toimituskapasiteetin takia, mutta
etenkin talla hetkelld, rekrytointimarkkinan
ollessa helpompi, jarjestelyjen toteuttaminen
pelkan kapasiteetin vuoksi on vaikeata
perustella.

Solteqin seuraavan 10 vuoden arvonluonnin
kannalta olennaista on kuitenkin
tuoteliiketoiminnassa ja erityisesti Utilitiesissa
onnistuminen, vaikka yhtid on historiassa
toteuttanut hyvin monta yritysjarjestelya (18
yritysjarjestelya 2012-ahtien). Pidéamme
pienempia divestointeja todennakodisimpana.
Yritysostoihin vaaditaan ensiksi tuloskaannetta
seka kassavirran ja taseen vahvistumista.

. ... Digital .
Tietoevry Vincit Workforce Witted
4 5 5 4
2* 2 4 2
3 5 5 3
1 4 5 2
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Viimeisten tuloskausien huomiot

Asiakaskysynndn epavarmuus realisoitui
laajemmin sektorilla Q2°23:lla, mutta kehitys on
ollut hyvin kaksijakoista, etenkin Q3'24:l18. Yhtiot,
joilla on suuri paino raataloidylla
ohjelmistokehityksella ja yksityisella sektorilla ovat
karsineet suhteellisesti enemman. Monet yhtict
reagoivat muutokseen viime vuonna
muutosneuvotteluin ja kuluja karsimalla. Q3'24:lla
likevaihdon lasku jyrkkeni jélleen, mutta
kannattavuus parani selvasti heikosta
vertailukaudesta. Ennustamme lilkevaihdon
kaantyvan pieneen 2 %:n kasvuun vuonna 2025
(2024e -2 %).

IT-palvelusektorin yhtiokohtaiset Q3-luvut ovat
nahtavissa oikealla taulukosta. Keskeisia huomioita
sektorilta viime neljanneksilta ovat:

* Orgaaninen kasvu putosi viime vuonna 0 %:iin.
Tana vuonna se kaantyi laskuun ja jyrkkeni
Q3:lla -3 %:n laskuun (2022: 10 %).

» Kannattavuus parani selvasti ja odotettua
enemman heikosta vertailukaudesta Q3:lla, kun
kulurakenteita sopeutettiin jo H2’23:lla.

* |T-palvelusektorin odotukset vuodelle 2025 Q3-
raporttin jalkeen ovat luettavissa tasta. Suomen
IT-palvelusektorin Q3'24-yhteenveto on
luettavissa tasta ja Q2°24-yhteenveto tasta.

Sektorin lyhyen aikavalin ndkymat

IT-palvelusektorin yhtikohtaiset Q3-raporttien
jalkeen paivitetyt 2024-25 ennusteet ovat
nahtavissa oikealla taulukosta. Keskeisida huomioita
lyhyen aikavélin ndkymista:

* Lyhyellad aikavalilla vaikea markkinatilanne on
realisoitunut sektorilla kysynnan hiipumisena

seka erityisesti hintakilpailuna. Nyt 1ahes kaikki
yhtiot ovat mukana hintakilpailussa.
Ndkemyksemme mukaan hintakilpailu ja sen
jatkuminen tai kiristyminen on keskeisin riski
sektorilla. Koska hintakilpailu on jatkunut
pidempdaan on se uinut sisdan tilauskantoihin ja
tasta syysta elpyminen tulee olemaan hidasta.

Nyt parjaavat yhtiot, joilla on jatkuvaluonteista
likevaihtoa, syvat ja strategiset asiakassuhteet,
ovat julkisella sektorilla, pitkid sopimuksia,
toiminnanohjaustekemista. Eli yleisesti parjaavat
ne, jotka tekevat asiakkaiden
liketoimintakriittisia ratkaisuja. Heikommin taas
parjaavat yhtiot, joilla on yksityiselld sektorilla ja
raataloidylla ohjelmistokehitykselld suuri paino.
Tama kahtiajakoisuus nékyi Q3'24:lla kasvussa,
mutta etenkin kannattavuudessa.

Isossa kuvassa voidaan edelleen todeta, etta
kilpailua kdydaan asiakkaista eika tekijoista.

Laskeva vaihtuvuus ja asiakaskysynnan
epavarmuus on hillinnyt palkkainflaatiota.

Useiden yhtididen kustannussaastoohjelmat
tukevat kannattavuuksia vuonna 2024, kuten
nahtiin Q3:lla.

Tekoély on ollut kuuma puheenaihe, ja osaltaan
se kiinnostaa erityisesti tdssa
markkinatilanteessa, koska silla on mahdollista
saavuttaa asiakkaalle kustannussaastoja ja
tehostaa myos toimittajien tyota.
Kokonaisuutena tekodlylla on kuitenkin
toistaiseksi yha pieni rooli, mutta l&hivuosina se
avaa uusia kasvumahdollisuuksia. IT-
palveluyhtididen on arviomme mukaan isossa
kuvassa kuitenkin vaikeaa hakea tekoéalysta
selke&a ja kestavaa kilpailuetua toisiinsa.

Orgaaninen EBITA-% EBITA-%

L} [
i RS, kasvu, % oik. oik.
Q3'24 Q3'23
Digia 1% 5% 125% 83%
Digital Workforce 10 % 10 % 29% -13%
Gofore -4 % -4 % M2% N6%
Loihde 5% 6 % 4,0 % 41%
Netum 18 % 4% 145% 82%
Siili -1 % -1 % 29% 48%
Solteq -7 % -7 % 54% -55%
Tietoevry -1% -1% 135% 13,0%
Vincit -15 % -15 % 44% 59%
Witted -16 % -17 % 21%  -2,0%
Suomalaiset
keskiarvo -1,0 % -3,0 % 7,3 % 4,7 %
Suomalaiset
mediaani 3% 27 % 49 % 54 %
Lahde: Yhtiot ja
Inderes
2025e (Q3-raportin jalkeen) 2024e
. Org.
Orgaaninen EBIT-% EBIT-%
Kasvu, % . kasvu, .
kasvu, % oik. o oik.
%
Digia 3% 3% 10,4% | 25% 10,5 %
Digital
Workforce 13% 13 % 72% | 98% 31%
Gofore* 4% 4% 134%|-30% 132%
Innofactor 3% 3% 69% | -11% 61%
Loihde 3% 3% 40% | 20% 26%
Netum 16 % 4% 109%| 26 % 10,4 %
Siili -1% -1% 42 % [-103% 41%
Solteq -1% -1% 56% |-102% 2,2 %
Tietoevry -1% 1% 127%| -18% 12,5%
Vincit -4 % -4 % 37% |-146 % 0,9 %
Witted 1% 1% 39% [-166% 2,8%
Keskiarvo 33% 23% 75% -37% 62%
Mediaani 25 % 25% 69% -18% 41%

Lahde: Inderes, *paivitetty Q3-raportin jalkeen


https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-vuonna-2025-syklin-pohja-ohitetaan-ja-jyvat-erotellaan-akanoista
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q3-yhteenveto-liikevaihto-laski-mutta-kannattavuus-parani-selvaa-kahtiajakautuneisuutta
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q2-yhteenveto-liikevaihdon-lasku-jyrkkeni-hieman-kannattavuus-parani-ja-merkkeja-kysynnan-pohjan-lahestymisesta

Suomalainen IT-palvelumarkkina Q3:lla ja viime vuosina

Liikevaihdon orgaaninen kasvu Q3'24
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Q2'21
— Kasvu, %

Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto

21%

19%

Q2'22 Q4'22 Q2'23 Q4'23 Q2'24
Orgaaninen kasvu, % == Ty0dpaivakorjattu orgaaninen kasvu, %

Q4'21

Suomen listattu IT-palvelusektori, kannattavuus
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Solteqille relevantit asiakasmarkkinat

Solteqille relevantti energiamarkkina

Tutkimusyhtié Gartner ennusti, ettd vuoden 2022
aikana Pohjoismaissa energiasektorin
ohjelmistoratkaisuihin investoidaan yli 1,3 miljardia
euroa ja IT-asiantuntijapalveluihin noin 2,2 miljardia
euroa. Investoinnit alan digitalisaatioon jatkavat
Gartnerin mukaan kasvuaan Pohjoismaissa ja
saavuttavat ohjelmistoratkaisuissa noin 2,3
miljardin euron ja IT-asiantuntijapalveluissa noin
3,2 miljardin euron tason vuonna 2025. N&in
markkinan koosta Solteqin kasvu ei jaa kiinni.
Pohjoismaisella energiasektorilla kysyntaa
ohjelmistoratkaisuille ja asiantuntijapalveluille
kiihdyttavat muutokset toimialan séantelyssa,
siirtyma uusiutuviin energiamuotoihin seka
kehittyvan teknologian luomat mahdollisuudet
liketoiminnan tehostamiselle.

Suomessa Solteqilla on jo hyva asema. Tanskassa
pientd ja Ruotsissa ei ole liiketoimintaa.
Kansainvdlinen laajentuminen tulee alkamaan
Tanskasta ja mahdollisesti myohemmin Ruotsista
ja Norjasta. Yhtion on kuitenkin ensiksi saatava
tuote korjattua ja myynti onnistumaan, jotta
markkinaosuutta pystytdan voittamaan. Tanskan
markkinassa on ymmarryksemme mukaan
kiinnostusta, mutta ei viela kysyntaa. Tanskan
markkinajohtaja KMD on tyydyttanyt markkinan
tarvetta ja sinne ei tdhan mennessa
ymmarryksemme mukaan ole juurikaan
ulkopuolisia paassyt. Ruotsin markkina on noin 3
kertaa Suomen markkinaa suurempi, mika
kuvastaa huimaa potentiaalia, jos sinne
murtautuminen aikanaan onnistuu.

Suomessa yhtio onnistui viime ja tdna vuonna

suuressa ja erittdin tarkedassa Helenin
toimituksessa, joka on nyt hyva referenssi yhtidlle.
CGl tai Tietoevry eivat ymmarryksemme mukaan
onnistunut kyseisessa asiakkuudessa.

Solteqille relevantti vahittdaiskauppa- ja
palvelusektori

Tutkimusyhtié Gartner arvioi, ettd vuoden 2022
aikana pohjoismaisilla vahittdiskauppa- ja
palvelusektoreilla investoidaan
ohjelmistoratkaisuihin noin 550 MEUR ja IT-
asiantuntijapalveluihin noin 1,9 miljardia euroa.
Digitaalisen murroksen edetessa ja kuluttajien
kayttaytymisen alati muuttuessa investointitarpeet
nousevat tutkimusyhtion mukaan Pohjoismaissa
vuoteen 2025 mennessa noin 800 MEUR:on
ohjelmistoratkaisuiden ja 2,9 miljardiin euroon IT-
asiantuntijapalveluiden osalta.

Suomessa yhtiolla on pitkan historiansa myéta jo
hyva markkina-asema segmentissg, vaikka
kasvupotentiaalia on edelleen selvasti. Tankassa
yhtio sai kaksi vuotta sitten hyvan referenssin POS-
tuotteellaan Royal Arenasta, jossa jarjestetaan jopa
16 500 hengen tapahtumia. Ruotsissa yhti6 toimitti
enemman vuonna 2023 myytyja LS-retail
ratkaisuja, mutta tavoittelee jatkossa POS-
ratkaisuperheen myyntia. Nain uuden
liketoiminnan kasvattaminen siella voi vieda
enemman aikaa. Vuonna 2025 Solteq odottaa
Retail & Commerce -segmentin markkinangkymien
sailyvan kohtalaisina.

Global Retail Spend,
Mrd.EUR
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Lahde: Gartner
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Sektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

Paivamaara Ostaja Kohde Liikevaihto EBITDA EBITDA-% Henkil6sto EV EV/Sales EV/EBITDA
MEUR MEUR MEUR

1724 Confirma Software Solteqin Tanskan terveydenhuolto ratkaisut 1,8 15 4,0 2,2x

1/24 Siili Integrations Group 23 0,4 13

05/24 Eficode Jodacus 1,5 45

09/23 Digia Top of Minds 10,0 14 14 % 63 12,6 1,3x 9,0x

08/23 Eficode Avoset 9,7 20

08/23 Witted Loihde Advisory Ab 1,9 -0,1 ~-4% 10

07/23 Netum Buutti Oy 9,3 11 12 % 110 10,0 1,1x 9,1x

04/23 Azets Solteqin Microsoftja Retail toimintoja 1,2 1,5 13 % 60 15-20 1,3%-1,8x 10x-13x

02/23 DNV Group Nixu 60,2 2,4 4% 393 98,0 1,6 41x

01/23 Netum Studyo 13 0,1 14

01/23 Investcorp International Eficode Oy 150,0 600

1/22 Solteq S2B Energia Oy 10

11/22 Loihde Onrego 7.1 0,5 7% 30 43 0,6x ~9x

11/22 Gofore eMundo ~8 0,8 9 % 96 8,0 ~x ~8x

10/22 Digia Avalon 2,4 0,4 15 % 24

10/22 Eficode Clearvision

10/22 Siili Haallas 5,8 0,9 ~15% >50 3,75-9,0 0,6x-1,6x 4x-10x

09/22 Witted Nexec Oy 12,8 0,7 5.8 % 80 8,3-12 0,7x-0,9x 11x-16x

07/22 Vincit Bilot (sulautuminen) 30,5 0,6 21% 195

06/22 Digia Productivity Leap Oy 55 12 22% 35

06/22 Innofactor Invenco Oy 6,3 0,4 50 3-7 0,5x-1,1x 8x-19x

06/22 Knowit Marketing Clinic Oy 10,5 60 8,5-10 1,0x

05/22 Pinja Oiwa 21 25

04/22 Digia MOST Digital 3,0 0,0 0% 34

01/22 Gofore Devecto 10,7 2,0 19 % 130 21-26 2,0%-2,4x 10x-13x

01/22 Solteq Enerity Solutions Oy 2,2 0,3 ~15 % >20 4,5 2x 15x

1/21 Norvestor Pinja 40,0 450

1/21 HiQ Lamia 8,3 2,7 33% 90

10/21 NetCompany Intrasoft International S.A. 197,0 18,0 9% 2800 235 1,2x 13,1x

10/21 Netum Cerion Solutions Oy 3,6 0,5 38 6-7,1 ~1,8x 9x

10/21 Bilot Motley 4,1 0,2 40 5,1 1,2x 26x

09/21 Know!T Capacent (johdon kosnultointi) 50

08/21 HiQ Advicon 25

08/21 Advania Visolit 1200

06/21 Eficode Contribyte 3,8

05/21 eCraft (Fellowind) Project-IT 12,0 30

05/21 Eficode Beecom (SUI) 10,0 1,5 15 % 58 10 1,0x 6,7x

05/21 Loihde Talent Base Oy 7.4 11 15 % 58 10 1,4x 9x

05/21 HiQ Scandio (GER) 100

05/21 Knowit Cybercom 1200 13x

04/21 Vincit Bonsky Digital 2,7 0,2 7% 30 2,7-3,0 1,0x-1,1x 13x-15x

03/21 TSS Innofactorin Prime-liiketoiminta >2 15

02/21 Aucerna TietoEVRYn 6ljy ja kaasu -liiketoiminta ~50 430 155 3,2x

02/21 Solteq Partiture Oy 2,4 1,0 40 % 16 1x 2x-3%

02/21 Gofore CCEA ja Celkee Oy 5,6 1,2 21% 50 1,1x 5,1x

Lahde: Inderes ja yhtiot
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

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

Ensimmaisesséa kerroksessa operoivat suuret
kansainvaliset IT-generalistit, jotka eri
markkinaldhteiden mukaan pitdvat hallussaan noin
vajaan 50 %:n markkinaosuutta. Naita globaaleja
jatteja ovat esimerkiksi Tietoevry, CGl, Fujitsu,
Accenture ja Capgemini. Toisessa kerroksessa
toimivat yhtiot ovat puolestaan kokoluokaltaan
noin 20-200 MEUR:n liikevaihtoluokassa olevia
toimittajia, ja ndiden yhteenlasketuksi
markkinaosuudeksi on arvioitu noin 30 %. Kolmas
kerros ja siten markkinan loppuhanta kuuluu
kooltaan pienemmille ja alle 200 henkeéa
tyollistaville ratkaisutaloille.

Solteqin kilpailijat

Solteqin kilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvaliset IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Generalisteista useimmiten
vastaan tulee Fujitsu, CGl ja Tietoevry.
Pienemmista ohjelmistokehitystaloista kilpailijoina
on vastassa Vincit, Siili ja Digia, joilla on myods
vahva taustajarjestelma- ja SAP/Microsoft-
osaaminen. Lisaksi digitaalisissa ratkaisuissa
keskeisia kilpailijoita ovat mm. Futurice ja Gofore.
Joissain pienemmissa tiettyyn teknologiaan
erikoistuneissa verkkokaupan ratkaisuissa,
pahimmat kilpailijat ovat usein pienia erikoistuneita
toimijoita. Isossa kuvassa Solteqilla ei kuitenkaan
ole IT-palveluyhtidlle tyypillista laajaa

keskikokoisten kilpailijoiden joukkoa, johtuen
yhtion vahvasta kaupan alan painopisteesta.
Riippuen tuotealueesta ja asiakkaan kokoluokasta
yhtio kilpailee pienten erikoistuneiden toimijoiden
kanssa tai kansainvalisten IT-generalistien kanssa.
Kaupan alan suurissa asiakkuuksissa Solteq
kilpailee myos asiakkaan oman sisdisen IT:n
kanssa. Pyrkiessdan kasvamaan kansainvalisesti
uusille tuotealueille, tulee yhtidlla lisaksi vastaan
uusia lokaaleja toimijoita.

Utilities markkinassa keskeisia kilpailijoita
Suomessa ovat Hanse Technologies, Enerim ja
CGl. Tietoevry ja CGIl konsultoivat myds edelleen
Suomessa. Globaalia kilpailua Utilities markkinassa
ei Pohjoismaissa viela ole, koska markkinakoko on
kuitenkin viela pieni. Téaméa antaa mahdollisuuksia
Solteqgin kaltaisille toimijoille kasvaa viela selvasti
suurempaan kokoluokkaan.

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

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

d:ﬂ:’ Kilpailukentin dynamiikka

Kansainviliset
IT-generalistit
(> 2 000 henkil6a)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 — 2 000
henkil6d)

SOLTEQ

Pienet ja
erikoistuneet

yhtiot
(<200 henkilog)

Osaajat ja tiimit perustavat uusia pienia ja
erikoistuneita yrityksia

kuten Siili, Gofore, Digia, Witted, Solteq, Vincit ja Innofactor.
Lahde: Inderes

30



Kilpailukentta 2/5

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

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

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

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

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

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

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

o
Solteqin kilpailutekijat

Vahvistavat tekijat

. Vahva kaupan- ja energia-alan fokus,
joka tukee palvelu- ja tuoteliiketoimintaa

0 Kyvykkyys toimittaa koko IT-elinkaaren
hankkeita vs. pienet toimijat

. Toimialakohtaiset ohjelmistot, pienissa
ja keskisuurissa asiakkaissa

. Nearshore-kapasiteetti, muihin
keskisuuriin ja pieniin verrattuna

Heikentavat tekijat

. Kapeampi tarjooma vs. generalistit, joilla
mittavat offshore-resurssit, laaja
tarjooma ja kyvykkyys toimittaa korkean
riskin suuria hankkeita

. Useita pienia toimijoita haastajina,
monilla palvelualueilla matala alalle
tulon kynnys

0 Toimialakohtaiset ohjelmistot pddosin
vield pienemmille asiakkaille

0 Suhteellisen keskittynyt vield kaupan
alaan vaikka suunta on kohti
hajautuneempaa asiakasportfoliota

Lahde: Inderes 31
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

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

Vertailuryhman kasvun mediaani vuositasolla
2019-2023 oli noin 16 % (keskiarvo 19 %), mita
selittéd markkinan kasvu, monien toimijoiden
nopea orgaaninen kasvu seka yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot ovat
laajentuneet niin yritysostoin kuin myos
orgaanisesti. Solteq on enemman muokannut
tarjontaansa pienilld yritysostoilla viime vuosina,
kuin vauhdittanut kasvua. Lisaksi Solteq on myods
myynyt suurempia liilketoimintoja, joka on
hidastanut kasvua. Vahvoja orgaanisia kasvajia
ovat olleet mm. Gofore, Solita, Siili, Witted,
Futurice, Netum, Luoto, Eficode, Bouvet ja
Netcompany. Hitaimmin ovat kasvaneet
suuremmat toimijat, jotka ovat karsineet markkinan
murroksesta (kuten Tietoevry, Enfo ja CGlI).

Kasvua tarkasteltaessa Suomen IT-markkinalla
pienet erikoistuneet toimijat kasvoivat 2010-luvulla
ja 2022 asti selvasti markkinaa paremmin. Tama
heijastaa perinteisen jarjestelmakehityksen
kysynnan hiipumista ja IT-kysynnéan painottumista
uusille alueille, joihin pienemmat ja ketterammat
toimijat ovat pystyneet tehokkaammin
vastaamaan. Viimeisen parin vuoden aikana
monet aikaisemmin pienet ja ketterat toimijat ovat
kuitenkin kasvaneet suhteellisesti jo isompaan
kokoluokkaan ja kasvuvauhdin yllapitaminen kay

yha haastavammaksi. Tdma on nakynyt joillain
yhtigilld orgaanisen kasvuvauhdin hidastumisena.
Selked erottuva yhtié on tanskalainen
Netcompany, joka ldhes 5000 osaajasta (nyt
7800) huolimatta pystyi kasvamaan
palveluliiketoiminnassa orgaanisesti V20 %
vuosivauhtia ja tekemaan yli 25 %:n EBITDA-
marginaalia. Lisdaksi myds Goforen orgaaninen
kasvu on ollut erittdin vahvaa suuremmassa
kokoluokassa.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 11 % (mediaani 12 %) kayttokatteella mitattuna
vuositasolla 2019-2023 (2018-2022: 11 %). Yhtict
ovat keskiméaéarin kannattavuudeltaan terveelld
tasolla. IFRS-16-muutos nosti IFRS-kirjanpidossa
olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja noin 1-3
%-yksikkoad vuodesta 2019 alkaen (efekti
laimeampi keskiarvoja katsottaessa). Tama
heikentaa vertailukelpoisuutta vuotta 2019
edeltavaan jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa
oleviin yhtioihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
pitdneet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvéana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei
pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry
ja CGl ovat tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta
kasvusta huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan
markkina-asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

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

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa.
e Tekoaly luo uusia kasvumahdollisuuksia

* |T:std tulee yha keskeisempi osa yhtididen
liilketoimintaa ja strategiaa

* Asiakashintojen nousu

* |T-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

» Kansainvalistyminen ja near-shoren kasvattaminen
* Alihankinnan kasvattaminen

*  Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Tehokas myyntitoiminto

* Asiakashintojen lasku

* Rekrytointi — tyontekijagimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden myéta

*  Yritysostot

Eﬁﬁﬁ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Asiakashintapaine

* Laskutusasteet

* Vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

* Tehokkuuden parantaminen
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Kilpailijoiden taloudellinen kehitys 5v
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Eficode
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70%
[ J

60% Witted

50%

40% Sofigate*

PY Globant
Gofore
.o - .
L."ke 30% Luoto Company @ Py
vaihdon © Fndava e® Netum Netcompany (DK)
kasvu, °
2019-2023 )
’ -IT (SE) @ ® ® Kainos (UK
CAGR % 20% Fellowmind gSngI O(S ) ) ) Ep%m (UK)
Solita
Futurice @ Vincit™ .. ® Bouvet
Siilig® Digia
10% Tomde ® P
° ° ® Reaktor
Innofactor ® CGl Finland*
0% o @ Tietoevry
Enfo o Solteq
Columbus (DK)
-10%
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Kayttokate-% keskimaarin 2019-2023

Léhde: Inderes, yhtitt. Luvut siséltdvat IFRS 16 -muutoksen vuodesta 2019 léhtien. Yhtidt, jotka eivat ole IFRS:ssé:
Witted, Vincit, Netum, Luoto.

*vuodet 2018-2022

**Vincitin ja Bilotin konsolidoidut luvut

Loihteen osalta kaytetty digitaalisen kehityksen liikevaihdon kehitysté ja konsernin kayttokatetta.

30%

ﬁ. Kilpailukentan profiili

Kasvajat Téhdet

Kaanneyhtiot Tuloskoneet

Téhdet

Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
Paaosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
Tahtien organisaatiorakenteet ovat kevyita ja tekeminen
hyvin liiketoimintalahtoista

Kasvajat

Yhtioita, jotka ovat paasseet kiinni kasvuun, mutta tehdyt
panostukset ovat painaneet kannattavuutta
Kaswvu ollut usein yritysostojen kiihdyttamaa

Tuloskoneet

Yhtioitd, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
esimerkiksi raataloityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella

Kaanneyhtiot

Padosin perinteisen IT:n yhtiditd, jotka ovat
murrosvaiheessa tai eivét ole taysin pysyneet mukana
markkinatason muutoksessa
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella

Paikallinen kilpailu

Keskisuuret organisaatiot

Uudet digitaaliset
palvelut

¢
NITOR

ﬁadvania

ATCRA

Yllapito ja perinteinen
IT-jarjestelméakehitys

Pohjoismainen kilpailu Globaali kilpailu

» Suuret organisaatiot —> Kansainvaliset
suuryritykset
LUOTOCOMPLNY <o e Reaktor
Witted K
LOIHDE futurice coront
il'soLita
>
@Nordclo s +Q_  accenture
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Listattujen verrokkien operatiiviset luvut

Netto- Nettovelka

Markkina Liikevaihdon kasvu-% ' Oik. EBIT kasvu-%  Oik. EBIT kasvu per Oik. EPS kasvu . o Nettotulos- .

avo BV (CAGR) (CAGR) osake (CAGR) (CAGR) Otk EBIT-% marginaali Xﬁ::‘sii?l é;#‘

2024 2024e 20-23 24e 24e-26e 20-23 24e 24e-26e20-23 24e 24e-26e€20-23 24e 24e-26e 22 23 24e 25e 26e 23 24e 24e 24e
Netum 37 43 28% 20% 4% 4% 76% 3% NaN 76 % 3% NaN 52% MNN% 87% 74% 109% 10,4% 106% -3% 1% 48 % 1,6
Solteq 12 37 2% -10% 2% 83 % 83 % 07% 67% 22% 56% 70% -9% -3% 158 %
Innofactor 60 67 7% 1% 4% 0% -20% 17% 9% -19% 17% 0% -4% 22% 71% 75% 61% 69% 78% 4% 3% 25% 1,2
Digia 172 184 MN% 7% 3% 2% 24% 4% 2% 24% 4% 0% 25% 8% 93% 89% 103% 10,4% 106% 5% 6% 15 % 0,6
Tietoevry 2017 30M 1% 1% 1% 0% 1% 2% -14% 1% 2% 1% 6% 4% 129% 126 % 125% 12,7% 129% 6% 5% 64 % 2,8
Vincit 30 22 23% -15% 1% -24% -78% -25% -81% -31% 61% 34% 09% 37% 45% 3% -4% -28% -4
Siili Solutions 48 52 4% -10% 3% 9% -49% 18% 9% -53% 14% 5% -45% 26% 98% 71% 41% 42% 54% 4% 2% 10% 0,6
Gofore 337 308 34% 1% 7% 35% -8% 9% 30% -12% 8% 30% -8% MN% 147% 141% 13,2% 13,4% 138% 10% 9% -28% -11
Witted Megacorp
Oyj 25 17 60% -17% 4% 32% NaN NaN 32% NaN NaN 32% 05% -02% 28% 39% 46% -2% 0% -53% -11,8
Digital Workforce 42 27 9% 10% 14% 118 % ' NaN 17% NaN 867% 102% -50% -02% 31% 72% M4% 3% 3%  -94% -35,8
Loihde 61 59 0% 2% 3% -45% 46 % NaN 48 % NaN 227% 54% 32% 05% 26% 40% 52% 0% 1% -3 % -1,3
Mediaani 48 52 M14% -11% 34% 1% 8% 17% 6% 12% 15% 0% M% 22% 71% 71% 41% 69% 78% 0% 2% 10% -0,2
Keskiarvo 258 348 178% -15% 40% -2% -8% 33% 2% 9% 33% -1% 138% 30% 6,2% 50% 63% 75% 85% 1% 2% 10% -4,7

Lahde: Inderes

*Oik. EBIT ja EPS ei huomioi liikearvon poistoja. Oikaistun lilkkevoiton per osake laskennassa on kaytetty Indereksen dataa osakkeiden lukumaarastda mika ei huomioi yhtion
hallussa olevia osakkeita. Listautumisvuonna osakkeiden lukumaaraksi on huomioitu vain listautumisen jalkeinen osakkeiden lukumaara. Mikali tuloskasvuluvuissa on negatiivisia
lukuja jakana tai jaettavana tai mikali tuloksen l&htotaso on erittdin matala (EBIT-% <1,0 %), on arvona tyhja. Mikali yhtio ei ollut listattuna tarkasteluvuosina, on osakekohtaisissa

luvuissa arvona NaN.

**Oik. EBIT:ssa kaytetty kuluvan vuoden ennusteen ja edeltdavan vuoden keskiarvoa. Mikéli EBIT on negatiivinen tai Idhelld nollaa, on arvo tyhja.
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Strategian keskiossa omat ohjelmistoratkaisut ja
toimialavahvuudet

Solteq antoi vuoden 2022 lopulla kaivatun
tarkennetun strategian. Keskeisimpéna tavoitteena
oli kirkastaa nakemys yhtion kilpailueduista seka
keskittaa liiketoiminnot tukemaan tunnistettuja
vahvuuksia. Strategian myo6ta ohjelmistoratkaisuja
ja asiantuntijapalveluita pystytdan tarjoamaan
entistd keskitetymmin energiasektorille ja kaupan
alalle seka sahkdisen kaupankéaynnin tarpeisiin,
mika oli sisédnrakennettuna aikaisemmassa
kansainvalistymisstrategiassa. N&in yhtidlle jai
my0s ei-strategisia liiketoimintoja divestoitavaksi,
jo divestoitujen retail-toimintojen ja divestoitavan
Tanskan terveydenhuoltoliiketoiminnan lisaksi.
Yhtio on viimeisen reilun viiden vuoden aikana
muokannut selvasti rakennettaan usealla pienella
yritysostolla ja muutamalla myynnilla.

Solteqin toimialakohtaiset ohjelmistoratkaisut
perustuvat yhtion omiin tuotteisiin ja valittuihin
paamiestuotteisiin. Kasvua tavoitellaan
tulevaisuudessa omiin tuotteisiin perustuvalla
liiketoiminnalla seka parhailla kolmansien
osapuolten ratkaisuilla. Yhtion tarina kaipasi
pitkddan mielestamme selkeampaa fokusta ja
rakennemuutos oli looginen ja toi selkeyttd, kun
kansainvalistyminen oli tavoitteena hatarampi.

Teknologiamielessa Solteq ei ole erikoistunut
yhteen tiettyyn teknologiaan. Solteq kayttaa laajalti
kolmansien osapuolten teknologioita ja haluaa
|16ytaéd ne asiakkaiden tarpeita parhaiten tayttavat
teknologiat. Nyt keskeisimmat ovat
verkkokaupparatkaisuissa Adobe,
tuotetiedonhallinnassa inRiver ja Akeneo. Suurien
yritysten tasolla HCL ja Informatica ja
pilvialustoissa AWS js Microsoft. Yhtio paatti myos
olla keskittymatta SAP-teknologioihin ja myi tdman

liketoiminnan vuoden 2019 lopulla.

Solteqin strategian kéarkiteemat ja yhtion
painopistealueet I&hivuosille ovat:

= Rakennettu yhtion omien vahvuuksien
ympérille

= Omat ohjelmistoratkaisut

= Kolmansien osapuolien ratkaisut
= Vahva toimialafokus

= Energiasektori

= Kaupan ala ja sahkoisen
kaupankaynnin tarpeet

Kansainvalistyminen on nékemyksemme mukaan
kasvun ajuri lahivuosina ja pitkalla aikavalilla.
Yhtion segmenttirakenne ja maakohtaisten
yhtididen poistaminen tukee nédkemyksemme
mukaan kansainvalistd yhtenaista liilketoimintaa.
Yhtiolla on lisaksi Puolassa noin 40 osaajan
tuotantokapasiteetti tukemaan asiakkaita
Pohjoismaissa, mika parantaa hintakilpailukykya.
Yhtiolld on kansainvélisen kasvun kannalta
Pohjoismaissa pienet palveluliiketoiminnan yksikot,
joiden péaalle alkaa rakentamaan liiketoimintaa.
Solteqin strategiana on palveluliiketoiminnan
lisdksi myyda erityisesti omia toimialakohtaisia
ohjelmistojaan kansainvalisesti.

Toiminnan fokus lyhyelld aikavalilld on 1) kaantaa
Retail & Commerce kasvuun, mika tukee tukisi
my0s tietd padsta kannattavuustavoitteeseen, 2)
viedad loppuun Utilitiesin tuoteparannus ja aloittaa
vahvempi myynti Suomessa, 3) saada Tanskan
Utilities POC kaannettya asiakkaaksi sekd saada
muita referensseja Tanskasta ja 4) jatkaa POS-
ratkaisujen erityisvaatimusten rakentamista, jotta
sitd voidaan myyda Ruotsissa ja Tanskassa.

Strategian karkiteemat ja
toimenpiteet

» Vahvempi fokus omien vahvuuksien ymparille
energiasektorilla ja kaupan alalla

» Arvioimme ei-strategisten divestointien
jatkuvan

» Pienien yritysostojen fokus kyseisilla
sektoreilla, painopisteena on arviomme
mukaan Utilities-liiketoiminnot

» Siirryttiin maaorganisaatioista toimialajohdettuun
malliin

» Kasvua tavoitellaan omilla ja kolmansien
osapuolten ohjelmistoratakisuilla

» Raportointirakennetta muutettiin vastamaan uutta
toimialajakoa

@ Taloudelliset tavoitteet

* Retail & Commerce kasvu > 8 % ja EBIT-% > 8 %
e Utilities kasvu>15 % ja EBIT-% > 18 %

¢ Osinkoa vahintaan 50 % tilikauden tuloksesta
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Omien tuotteiden strategia

Yhtio tulee panostamaan nykyisien
toimialafokuksien ymparille ja niiden
tuoteperheiden edelleen kehittédmiseen. Piddmme
hyvin epatodennéakdisend, etta yhtio lahtisi jalleen
kehittdmaan jotain aivan uutta, silld yhtio
epaonnistui robotiikka-kehityksessa ja nykyinen
strategia rakentuu olemassa olevien vahvuuksien
ympérille. Investoinnit (ei aktivoi endan) ovat
ymmarryksemme mukaan noin 10 %:n tasoilla
likevaihdosta.

Retail & Commercen kasvustrategia on
ymmarryksemme mukaan Suomessa asiakkaissa
kasvamista ja Tanskaan seka Ruotsiin
lagjentumisessa. Liikevaihdon rakenteelta kasvu
perustuu arviomme mukaan paaosin
palveluliikevaihtoon ja osin omiin POS-ratkaisuihin,
kun muut sen sisélla olevat ohjelmistotuotteet ovat
kypsassa vaiheessa.

Utilities-liiketoiminnan osalta yhtio haluaa
Suomessa kasvattaa markkinaosuutta, mika
tarkoittaa samalla ohjelmistoliiketoiminnan kasvua.
Nykyasiakkaissa kasvu olisi enemman tydmyyntia,
mika ei ole yhta arvokasta. Tanskassa
onnistuminen loisi merkittavan
kasvumahdollisuuden. Kasvun painopistetta
yritetdan siirtda Ultilities liiketoiminnassa muuta
konsernia vahvemmin palveluliikevaihndosta omaan
tuoteliikevaihtoon ja tavoitteena on pidemmalla
aikavalilla 50/50 liikevaihdon suhde konsernin
liikevaidhosta. 50/50 suhde tarkoittaisi jo lIdhes 50
MEUR liikevaihto tasoa (tai >3x nykyisen) ja erittdin
hyvaa kannattavuutta. Taman jalkeen yhtion olisi
vaikea enaa kasvaa Pohjoismaissa nykyisilla
tuotealueilla.

Taloudelliset tavoitteet

Solteqgin kaupan alan ja sahkoisen kaupankaynnin
tarpeisiin keskittyvan Retail & Commerce -
segmentin sekéd energiasektorin
ohjelmistoratkaisuita ja asiantuntijapalveluita
tarjoavan Utilities-segmentin taloudelliset
tavoitteet, tulo- ja kulurakenne seka
tuotekehitystarpeet eroavat toisistaan.

Retail & Commerce -segmentin pitkan aikavalin
tavoitteena on vahintdéan 8 %:n vuotuinen
likevaihdon kasvu ja 8 %:n liiketulostavoite. Osa
segmentin ohjelmistoista on kolmansien
osapuolten ohjelmistoja, mutta osa on myds omaa
Commerce Cloud -tuoteperhettd. Nakemyksemme
mukaan ohjelmistojen potentiaali ei ndy segmentin
pitkan aikavalin tavoitteissa, jotka ovat 8 %:n kasvu
ja 8 %:n EBIT-%. Yhtion tulisi nékemyksemme
mukaan pelkastaan palveluliiketoiminnalla ylittaa
kyseiset tavoitteet. Nain piddmme segmentin
tavoitteita realistisina pidemmalla aikavalillg, kun
myos markkinalta saadaan parempaa tukea.

Utilities-segmentin pitkan aikavalin tavoitteena on
vahintaan 15 %:n vuotuinen liikevaihdon kasvu ja
vahintéan 18 %:n liikketulostavoite. Tavoitteet
kuvastavat ndkemyksemme mukaan Utilities-
segmentin suurta ohjelmistojen osuutta. Yhtio
pyrkii saavuttamaan tavoitteet vuoden 2025
lopussa, mutta pidéamme hyvin todenndkodisend
ettd niihin ei paasta ainakaan viela siihen
mennessa. Keskipitkalla aikavalilla
kannattavuustavoite on periaatteessa hyvin
mahdollinen, mikali painopiste muuttuu hyvin kohti
ohjelmistoja. Kasvutavoite karsii kuitenkin samalla,
silld ohjelmistomyynti kannibalisoi osittain
palvelumyyntia. N&in kasvutavoitteeseen on
haastavampi paasta myos pidemmalla aikavalilla.

Retail & Commerce - Liikevaihdon
kasvu

10%

5%

0% .

2Ie 2025e 2026e
-5%

-10%

mmm Kasvu orgaaninen Tavoite

Retail & Commerce - EBIT-% (oik.)
10%

8%

6%

4%
2% I
0%

2022 2023 2024e 2025e 2026e

mm EBIT-% Tavoite

Lahde: Solteq ja Inderes
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Segmenttikohtaisten tavoitteiden liséksi yhtion
hallitus on vahvistanut yhtidlle tavoitteellisen
osinkopolitiikan sekéa velkaantumistason
(nettovelka/kayttokate alle 3x). Solteg-konsernin
tavoitteena on jakaa osinkoa vahintaan 50 %
tilikauden tuloksesta. Pidédmme hyvin
epéatodenndakoisena, ettd yhtio tulisi jakamaan
osinkoa seuraavan kahden vuoden aikana. Yhtion
nettovelka/kayttokate suhdeluku on selvasti yli
tavoitetason (2024-26e 4-7x). Yhtion on ensiksi
tehtdva selva tuloskaanne ja saada kallista velkaa
takaisinmaksettua sekéd uudelleenrahoitettua.

Yritysjarjestelyt ovat olleet keskeinen osa
strategiaa ja rakenteen muokkaamista

Solteq muokkasi liikketoimintaansa suhteellisen
voimakkaasti 2010-luvulla 12 yritysjarjestelyn
kautta. Yhtio oli padosin ostopuolella, mutta myds
myi 3 ei-strategista toimintoa. Solteqilla oli lukujen
perusteella haasteita integroida suuremmat
yritysostot. Integraatiohaasteita kompensoivat
yritysostojen matalat arvostuskertoimet (0,5x-0,9x
EV/liikevaihto ja P/S). 2020-luvulla yhtio on tehnyt
kolme pienempaa yritysostoa vahvistamaan
Utilities-liiketoimintaa ja myynyt (myymassa) kaksi
liketoimintaa. Nykystrategian kannalta merkittavin
kauppa oli inPulse -yritysosto vuonna 2017.
inPulse-yritysostolla yhtié vahvisti ohjelmisto-
tarjoomaansa ja laajeni Utilities- toimialalle.

Yrityskauppastrategia

Yritysjarjestelyihin liittyen pidémme pdaosin
liiketoimintamyynteja mahdollisena lyhyella
aikavalilla, silla tase ja kassavirta eivat
kdytdnnossa mahdollista yritysostoja. Taseen
vahvistuessa arvioimme yhtion paaosin
vahvistavan Utilities-liiketoimintaa pienin
hankinnoin, kuten 2020-luvulla on nahty. Lisaksi

POS-tuotteiden vahvistaminen on mahdollista,
mutta tdssa synergiapotentiaali on rajallisempi.

Myynteihin liittyen, pidémme autokaupan
ratkaisuja Suomessa todennakdisimpana
divestoinnin kohteena seuraavaksi. Haasteena voi
olla ostajan I6ytaminen niin spesifille ja
suhteellisen pienelle ratkaisulle. Toisaalta
liketoiminta tuottaa ymmarryksemme mukaan
hyvaa ja vakaata kassavirtaa ja siten myyntihinnan
pitdisi olla riittéva. Lisaksi Alkon Gold jarjestelma ei
myoskaan ole strategian keskidssa ja
potentiaalinen divestoinnin kohde, mutta erityisesti
tahan ostajaa voi olla vaikeampi 16ytaa. Kypsat
ohjelmistoratkaisut tuottavat ymmarryksemme
mukaan kuitenkin tasaista kassavirtaa yhtidlle.
Keskipitkalla aikavalilla pidamme myos POS-
ratkaisuja divestoinnin mahdollisena kohteena,
mutta yhtio haluaa vield kehittéda tuoteperhetta
parempaan kuntoon ennen myyntia. Mikali POS-
perheen myynti toteutuisi olisi loogista myyda
myds Commerce and data -toiminnot. Edella
mainittujen myyntien toteutuessa jaljelle jaisi
pelkastaan Utilities-liilketoiminta, joka vaikuttaa
edelleen olevan pitkan aikavalin strategian
keskiossa.

Yritysostoihin liittyen, piddmme Utilities segmentin
vahvistamista selkeimpana. Suomessa Enerim olisi
ymmarryksemme mukaan potentiaalinen
ostokohde. Haasteena on kuitenkin Solteqin
heikko tase ja Enerimin lilketoiminnan suhteellisen
suuri kokoluokka. Tahan yhtio joutuisi luultavasti
kayttamaan "tyokalupakkia” laajemmin vaikka
tuloskunto olisi selvasti parempi, kuten myymaan
joitain suurempia toimintojaan. Utilities
segmentissa ja Enerim-tyyppisissa ostokohteissa
synergiapotentiaali on yleensa suhteellisen hyva ja
helposti ulosmitattavissa.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/solteq-myy-toimintoja-hyvalla-hinnalla-ja-peruutti-samalla-luonnollisesti-ohjeistuksensa

Soltegin strategia ja Inderesin nakemys

2016

2022

Kansainvalisen- ja ohjelmistoliiketoiminnan

perustan rakentaminen

* Kansainvalistymisen perustaa rakennetaan
* Tuoteliiketoimintoja kehitetaan

* Tuloskaannetta ja ohjelmistotransformaatiota
haetaan

Strategian keskiossa

Toteutunut

* Laajentuminen Tanskaan, Ruotsiin, Norjaan ja
Iso-Britanniaan yrityskaupoilla
palveluliiketoiminnassa

* Tuoteliiketoimintoja kehitettiin, fokusta
tarkennettiin ja robotiikka alaskirjattiin

* Tuloskaanne ja ohjelmistotransformaatio tapahtui
vuosina 2020-21, kunnes uusia haasteita
ilmaantui ja Utilities-ongelmat vaativat yhtion
aloittamaan ikdan kuin osin puhtaalta poydalta

Léhde: Solteq ja Inderes

2023

2025

Uusi strategia ja toimialafokus

Vahvempi toimialafokus Retail & Commerce seka
Utilities.

Johtamismallia muutettiin uusien segmenttien
mukaiseksi ja maaorganisaatioista luovuttiin
Uudet taloudelliset tavoitteet 2023-25:

Retail & Commerce kasvu > 8 % ja EBIT-% > 8 % -
Nékemyksenne mukaan realistinen

Utilities kasvu =15 % ja EBIT % >18 % -
Kunnianhimoinen, mutta ei mahdoton ja vaati
nayttoja

Kannattavaa kasvua omien ohjelmistoratkaisujen
kautta ja hyodyntden myos kolmansien osapuolien
ratkaisuja

Lahitulevaisuus 1-2v

Utilities-liiketoiminnan painopisteen muutoksen
jatkuminen kohti jatkuvaa ohjelmistoliiketoimintaa
sekd maantieteellisesti kasvua Suomessa ja
laajentuminen Tanskaan.

Retail & Commerce liiketoiminnan paluu kasvu-
uralle ja kannattavuuden paraneminen

Uusia divestointeja tulee mahdollisesti

Mahdollisesti vain pienia tarkkaan valikoituja
yritysostoja

Nykyisten tuotteiden kehittamisen jatkaminen
(Utilities ja POS). Lisaksi Utilities-ongelmien

korjaaminen kriittista alkuvuoteen 2025 mennessa.

2026-

Utilities-liiketoimintaa Pohjoismaissa

* Utilities-liiketoiminta vetaa tuloskasvua

» Vahvempi jalansija erityisesti Tanskassa ja
myShemmin laajentuminen uusille markkinoille
Pohjoismaissa

» Liikevaihdon keskittyminen paremmin
kannattavaa ohjelmistoliikevaihtoon

* Retail-liiketoimintaa myyd&an arviomme mukaan,
kun se on saatu parempaan tuloskuntoon

* Mahdollisesti kasvua kiihdyttavia yrityskauppoja,
kun tase antaa jalleen liikkumavaraa

Seuraavat 5 vuotta

* Aseman vahvistaminen Pohjoismaisilla
markkinoilla, erityisesti Utilities osalta

* Mahdollisia suurempia Utilities-liiketoiminnan
yritysostoja Suomessa ja Pohjoismaissa

* Mahdollinen Retail-liiketoiminnasta luopuminen
kokonaan ja panostaminen Utilities-
liilketoimintaan

» Potentiaalinen laajentuminen uusille markkinoille
Ruotsiin ja Norjaan

39



Solteqin yrityskaupat

Vuosi
2024

2023
2022
2022
2021
2021
2019
2018
2018
2017
2017
2017
2017
2016
2016
2016
2015
2012

Osto/Myynti
Myynti
Myynti

Osto
Osto
Osto
Osto
Myynti
Osto
Osto 2/2
Osto
Osto
Myynti
Osto 1/2
Osto
Osto
Myynti
Osto
Osto

Lahde: Solteq ja Inderes

Toinen osapuoli
Confirma Software

Microsoft Dynamics 365 Business Central ja LS Retail
S2B Energia Oy
Enerity Solutions Oy
Kouno P/S ja Forsyning 360 Aps
Partiture
SAP ERP -liiketoiminta Enfo Oyj:lle
Prolnfo A/S
Analyteq Oy
TM United A/S (Theilgaard Mortensen)
inPulse Works Ltd
Microsoft- AX liiketoiminta
Analyteq Ltd
Pardco Group Inc.
Aponsa AB (Ruotsi)
MainloT Software Oy
Descom Group Oy
Aldata Solutions Finland

EV

4
15-20

4,5

2,4

35
3,8

11
0,3
11
3,2
231
8,3

EV/L

2,2x
1,3x-1,8x

2,0

1,0

0,7

0,7
0,9

0,7
0,5
0,5
-0,6
0,8
0,6

EV/EBIT

10x-13x

15,0

2,9

Liikevaihto
1,8
-11,2
<1

2,2

2.4
-4,0
15

4,8
4,0
-0,5
15
0,5
2,2
-5,0
27,4
13,3

Liikevoitto

15

0,3

0,8

0,6
3,3
1,2

Henkilosto
~5
60
10
20
50
16

30
40

74
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne 1/2

Vaihtelevaa kehitysta historiassa

Tarkastelemme tdssa osiossa Solteqin historiaa
2012-luvulta Idhtien, koska tama kuvaa paremmin
yhtion nykyliiketoimintarakenteelle relevanttia
kehitysta ja markkinamuutoksia, vaikkakin yhtio on
kaynyt lapi voimakasta muutosta myds viime
vuosina. Vuosina 2014-2024e Solteq kasvoi
keskimaarin 3 % vuodessa. Yhtio on viimeisen 10
vuoden aikana netto-ostanut liilkevaihtoa arviolta
noin 26 MEUR:lla. N&in kasvu on perustunut
yrityskauppoihin ja laskenut orgaanisesti. Vahva
kaupan alan keskittyminen Suomessa ja sen
murros oli haastavaa Soltegille, mika painoi yhtion
likevaihdon kehitysta. Lisaksi Solteq ei arviomme
mukaan ole saanut irti kaikkia tehoja yritysostoista,
erityisesti suuri Descomin integraatio koitui
haasteelliseksi.

Solteqin liikevoitto-% on vuosina 2012-2022 ollut
keskimaarin 5,4 % ja vaihteluvali on ollut 0-10 %.
Kertaluonteisista erista oikaistuna liikevoitto-% on
ollut keskimaarin 6,0 %. Kannattavuus on nain ollut
sektoria keskimaarin heikompaa ja kuvastaa
nahdéksemme yhtiolla olleita markkina- ja
integraatiohaasteita. Viime vuosina ja erityisesti
viime vuonna Utilities-haasteet ovat painaneet
kannattavuutta.

Solteq ei ole historiassa kunnostautunut
osingonmaksajana vaan kayttanyt maltillista
kassavirtaa vahvemmin yritysostoihin. Yhtion
velkataso on my®dskin ollut varsin korkea
pidempaan, mika on laskenut
osingonmaksukykya. Yhtié on maksanut vuosina
2016-2022 3 kertaa osinkoa ja talloin keskimaarin
71 % tuloksesta. Vuosien 2020-21 osingonmaksu
oli korkea suhteessa yhtion kassavirtaan ja
velkatasoon.

2023 oli vaikea vuosi

Vuosi 2023 oli monella tapaa vaikea. Utilities
liketoiminta karsi omista sisdisita tuoteongelmista
ja Retail & Commerce karsi heikosta markkinasta.
Yhteensa liikevaihto laski 16 % 58 MEUR:oon.
Liikevaihtoa painoi edelld mainitut syyt ja LS-retail
toimintojen myynti. Orgaanisesti liikevaihto laski 7
%, mika oli sektorin kontekstissa huono suoritus.

Yhtio toteutti Utilities-liiketoiminnassa
muutosneuvottelut sopeuttaakseen liilketoimintaa
uuteen tilanteeseen. Liikevoitto valui kuitenkin
my0s operatiivisesti tappiolle ja oli -3,5 MEUR tai -6
% liilkevaihdosta (2023 oik. EBIT-% +1 %). Alemmilla
riveilla rahoituskulut kuitenkin soivat edelleen
tulosta 1,2 MEUR:lla.

Vuosi 2024 oli tarvittava alku tuloskaanteelle

Vaikka vuosi 2024 ei aivan ole vield lopussa, on
iso kuva jo selva. Solteq ohjeistaa
vertailukelpoisen liikevaihdon laskevan
vertailukaudesta ja liiketuloksen olevan
positiivinen. Ennustamme lilkevaihdon laskevan 10
% 52 MEUR:oon. Orgaanisesti odotamme
likevaihdon laskevan 5 %.

Segmenttitasolla kuva on samanlainen kun
konsernitasolla, eli orgaanisesti molemmat
laskevat noin 5 %. Utilities segmentin osalta on
kuitenkin hyva huomioida, ettd liikevaihdon
rakenne on muuttunut selvasti arvokkaammaksi,
kun jatkuvat tuotot omista ohjelmistoista kasvavat
noin 30 % vauhtia vuonna 2024e (mika vastaa 1,5
MEUR). Samalla tdma ohjelmistoliikevaihto syo
(kannibalisoi) palvelulilkevaihtoa, mutta
tulosmielessad se on kuitenkin selvasti
nettopositiivinen yhtald.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Retail segmentin jatkuvat tuotot omista
ohjelmistoista ovat vuonna 2024e lahes
vertailukauden tasolla. Kokonaisuudessaan
jatkuvat tuotot omista ohjelmistoista vastaavat 25
% yhtion lilkkevaihdosta ja kasvavat siten noin 5 %-
yksikkoa vertailukaudesta.

Yhtio lopetti vuoden alusta tuotekehitysaktivoinnit
ja ndin yhtion seuranta on jatkossa selvasti
suoraviivaisempaa. Yhtio poistaa vield hetken
aikaisempia tuotekehitysaktivointeja. Pddosa
poistoista on kuitenkin IFRS-16 poistoja ja vastaa
noin 1,5 MEUR vuositasolla.

Yhtio toteutti Q2'24:la uuden mittavan 3,4 MEUR:n
tehostamisohjelman, mutta télla kertaa Retail &
Commerce segmentissa. Tehostamisohjelman
tukemana liikevoitto nousee arviomme mukaan
lievasti positiiviseksi ja on 0,8 MEUR tai 1,6 %
liikevaihdosta vuonna 2024e. Alemmiilla riveilla
rahoituskulut nousivat kalliimman
joukkovelkakirjalainan uudelleenrahoituksen
ajamana 2,3 MEUR:oon. Nain tulos nettotulos
valuu -1,6 MEUR:oon vuonna 2024e, mika vastaa
osakekohtaisesti -0,08 euroa osakkeelta.

Kallis rahoitusrakenne

Solteq uudelleenrahoitti 23 MEUR:n
joukkovelkakirjalainansa syksylla 2024. Rakenteen
kuponkikorkoehdotus oli hieman odotuksiamme
matalampi (ennuste oli 12 % ja aik. 6 %), mutta
emme olleet sisdllyttaneet vapaaehtoisen
lunastushinnan kustannusta (4 % 2v paasta) tai 1,75
% hyvaksymispalkkiota ennusteisiin. N&in
vuosittainen keskimaarainen korko nousee 12,875

%:iin, jos ja kun oletettavasti velka maksetaan tai
uudelleenjarjestelldan vasta 2 vuoden paasta.
Kokonaisuutena rahoitusrakenteen odotuksia
hieman heikompi lopputulos vaatii operatiivisesti
entistd voimakkaampaa ja selvempaa
tuloskaannetta jo hyvin nopeasti.

Vivutettu tase

Solteqgin omavaraisuusaste oli Q3’24 lopussa 29 %
ja nettovelkaantumisaste korkea 156 % (Q3°23: 37
% ja 104 %). Yhtion nettovelka oli 24 MEUR ja
kassassa oli kvartaalin lopussa 1 MEUR. Nettovelka
laskee kuitenkin yritysmyynnin my6t4, jonka
odotamme toteutuvan Q4°24:n loppuun
mennessa. Yritysmyynti huomioiden
nettovelka/kayttokate laskee 6,5x:aan (ilman
yritysmyyntid yli 8x). Tastad huolimatta tase on siis
edelleen vivutettu ja vaati selvaa tuloskaannetta
jatkossa.

Solteqin tase kuvastaa tyypillista IT-palveluyhtiota,
joka on toteuttanut useita yritysostoja ja niista
syntynyt liikearvoa taseeseen. Liikearvoa taseessa
oli 40 MEUR Q3’24 lopussa. Saamiset olivat 8
MEUR ja lyhytaikaset korottamat velat 12 MEUR
Q324 lopussa. Nain yhtic operoikin negatiivisella
kayttopadomalla. Taseen loppusumma oli 53
MEUR, kun se vertailukaudella oli 69 MEUR. Tase
on siis pienentynyt selvasti, josta 8 MEUR
aikaisempien tuotekehitysten poistoja ja
alaskirjausta. Liséksi kayttdpadaoma on selvasti
tehostunut (saamiset laskenut 6 MEUR).

Taserakenne, Q3’24
Muu omaisuus
3MEUR
Oma paaoma
15 MEUR
Liikearvo 41 MEUR Taseen Korottomat velat
loppusumma 13 MEUR
53 MEUR

Aineeton omaisuus
1MEUR

Saamiset 8 MEUR .
Rahavarat 1 MEUR

Korolliset velat
25 MEUR

Taseen avainlukujen kehitys
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Historiallinen kehitys

Lyhennetty tuloslaskelma
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2020
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4.4
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54
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2022
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0,7 %

-6,4 %
-21,4 %
-7,8 %
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2022
-0,03
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0,00
1,16
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-39
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5.4
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2023
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271 %
-71%
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2023
-0,29
0,42
0,00
0,89

2024e
51,8
6,2
11
3,8
1,5
0,8
-0,08
4,0

2024e
-10,2 %
12,0 %
22%
7,3 %
4,7 %
8,8 %
325%
123,8 %

2024e
-0,08
0,21
0,00
0,93
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Vuonna 2025 ennustamme tuloskaanteen
jatkumista, mitda myo6s rahoitusrakenne vaatii

Vuoden 2024 lopulla tai 2025 alussa
toteutettavan yritysmyynnin myota
likevaihtoennusteemme laski 3 % vuodelle 2025.
Laskimme samalla hieman korkokuluja, kun
ennustamme yhtion saavan ostettua takaisin omaa
kallista joukkovelkakirjalainaansa 2 MEUR:n
edesta. Korkokulujen lasku riippuu kuitenkin siita,
kuinka paljon yhti6 saa ostettua takaisin
markkinoilta. Nain korkokuluihin liittyy pienta
epdvarmuutta, mutta tdman vaikutus on kuitenkin
pieni. Kokonaisuutena on positiivista on kuitenkin
hieman matalampi velkaantuneisuus.

Vuonna 2024 Solteqin tuloskaanne otti
ensimmaiset askelmerkit. Arvioimme liilkevaihdon
laskevan 4 % 50 MEUR:oon myydyn liiketoiminnan
ajamana vuonna 2025. Orgaanisesti arvioimme
likevaihdon olevan vertailukauden tasolla.
Segmenttitasolla odotamme molempien
segmenttien orgaanisesti olevan ldhes
vertailukauden tasolla, mutta laskevan viela
H125:11a ja hieman kasvavan H2'25:/1d. Odotamme
Utilities liikevaihdon rakenteen kuitenkin
paranevan ja jatkuvien tuottojen omista
ohjelmistoista kasvavan. Utilities liiketoiminnan
osalta olisi tarkedta saada muutama referenssi-
asiakas Tanskasta, jotta kyseisessa
liketoiminnassa p&aéastaisiin myos kansainvaliesti
kasvamaan. Suomessa yhtid hakee kyseiselle
liketoiminnalle markkinaosuuden kasvattamista
omien ohjelmistojen ajamana. Retail & Commerce
osalta yhtié odottaa maltillista kasvua ja erityisesti
kannattavuuden parantumista, mutta tata hidastaa,
kuten sanottu, kannattavan liiketoiminnan myynti.

Oikaistun liikevoiton arvioimme nousevan 2,4

MEUR:oon tai 4,8 %:iin liikevaihdosta (2024e: oik.
1,1 MEUR) vuonna 2025. Olemme oikaisseet
tuloksesta Tanskan terveydenhuollon myynnista
arvioimamme 3 MEUR:n myyntivoiton. Tulosta
tukee tehdyt tehostamistoimet, parempi
likevaihdon rakenne ja laskutusasteiden nousu
(kun Utilities korjaukset on saatu tehtyd). Tulosta
rajoittaa arviomme mukaan hyvan Tanskalaisen
tuloskoneen myynti (¥0,4 MEUR) vuonna 2024.

80
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40 0.7 % 13
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22 %

Rahoituskulut ovat suuret ja tulostaso ei arviomme 54

mukaan aivan riitéd kattamaan niita. Tama riippuu
kuitenkin myos siitd, paljonko yhtio saa ostettua 10
takaisin joukkovelkakirjalainaansa. Ennustamme 0
nettotuloksen olevan -0,2 MEUR vuonna 2025.

Arvioimme oikaistun osakekohtaisen tuloksen

jaavan -0,01 euroon, emmeka luonnollisesti odota

yhtion maksavan osinkoja tilikaudelta.

44 39

-6,7 %

2022 2023 2024e

Retail & Commerce

Oikaistu liikevoitto, %

Kokonaisuutena odotamme siis tuloskdanteen
etenevan varsin selvasti vuonna 2025.
Tuloskaanteen on kuitenkin jatkuttava myos
seuraavina vuosina, jotta rahoituskulut saadaan
katettua, lainaa maksettua takaisin ja ollaan
paremmissa asetelmissa uudelleenrahoittamaan
jaljellejaava laina.

16%

Pitkan aikavalin tavoitteisiin ndhden ennustamme
siis yhtion jadvan molempien segmenttien osalta
kasvu- ja kannattavuustavoitteestaan.

18% 16%

Pidamme liséksi uusia strategisesti ei-keskeisten
liketoimintojen myynteja mahdollisina ldhivuosina.
Myynnit selkeyttaisivat rakennetta seka
parantaisivat fokusta ja taseasemaa. Arvioimme
Solteqin irtautuvan lyhyelld/keskipitkalla -aikavalilla
sen Retail & Commerce -segmenttiin sisaltyvista
kypsdssa vaiheessa olevista autokaupan ja Alkon
ratkaisuista, mutta myynnit eivat luonnollisesti
sisdlly viela ennusteisiimme.
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Vuosina 2026-2027 ennustamme tarkean
tuloskdanteen jatkuvan

Vuodet 2026-27 ovat Solteqgin sijoittajatarinassa
keskidssa monesta ndakokulmasta katsottuna.
Utilities-liiketoiminnalta seurataan mahdollista
vahvempaa kansainvalistd lagjentumista, joka
tekisi sijoitustarinasta jalleen selvasti
mielenkiintoisemman. Lisdksi Retail & Commercen
tuloskdanteen jatkuminen mahdollistaisi
tuloskunnon lisdksi mahdollisen liiketoiminnan
myynnin selvasti nykyistd parempaan hintatasoon.
Tama taas antaisi yhtidlle huomattavasti enemman
likkumavaraa investoida Utilities-liketoimintaan
orgaanisesti ja erityisesti epdorgaanisesti. Talla
hetkellda ennusteemme heijastelevat selvaa
tuloskaannetta, mutta ei kuitenkaan edella
kuvattua mielenkiintoista potentiaalia.

Arvioimme konsernin lilkkevaihdon kasvavan 4-5 %
vuosina 2026-27. Segmenttitasolla arvioimme
Utilities-liiketoiminnan vetédvéan kasvua noin 8 %-
yksikdn myotd, mita ajaa jatkuvat tuotot
ohjelmistoliiketoiminnoista. Arvioimme kuitenkin
molempien segmenttien jadvan pidemman
aikavalin kasvutavoitteistaan (tavoite: Utilities 15 %
ja Retail & Commerce 8 % ennusteet 8 % ja V'3 %).

Liikevoitto-%:n arvoimme vahvistuvan asteittain
reiluun 7 %:iin vuonna 2026.
Kannattavuusparannusta ajaa kaytannossa lahes
kokonaan Ultilities-segmentti. Ennustamme
Utilitiesin kannattavuuden nousevan 8 %:iin ja
Retail and Commerce -segmentin kannattavuuden
olevan 7 %:n tasolla (pitkdn aikavalin tavoite 18 % ja
8 %).

Pitkan aikavalin tavoitteisiin ndhden ennustamme
siis yhtion jadvan molempien segmenttien osalta

kasvu- ja kannattavuustavoitteestaan myos
vuosina 2026-27, vaikka yhtion strategiakausi ei
tanne ulotukaan.

Ennustamamme suhteellisen selvan tuloskaanteen
myo6ta rahoitusrakenteen myéta takapainotteisesti
nousevat rahoituskulut saadaan vain juuri ja juuri
katettua vuonna 2026. Nain joukkovelkakirjalainan
takaisinmaksuun ei juurikaan jaa varaa.
Ennusteemme siis pitavat sisallaan, etta laina
joudutaan uudelleenrahoittamaan, mutta
ennustamamme tuloskunto pitéisi tehda siita
huomattavasti helpompaa ja edullisempaa.
Oikaistu osakekohtainen tulos nousee arviomme
mukaan 0,03 euroon vuonna 2026 ja 0,10 euroon
vuonna 2027.

Kasvu- ja kannattavuusennusteemme voidaan osin
mieltéa maltillisiksi, silld yhtiollda on myos nayttoja
hyvasta tai jopa vahvasta tekemisesta vuosilta
2020-21, molempien segmenttien osalta. Kuinka
paljon tasta hyvasta tuli vahvan markkinan ja
Utilities liiketoiminnan "yli-myynnin” my&ta on
vaikea arvioida. Yhtion viime vuosien
tuoteongelmat Utilities-liiketoiminnassa ja Retail &
Commercen heikko kysynta pitdvat meidat
kuitenkin varovaisena. Markkinaympadristd on
selvasti muuttunut ja yhtio joutuu todistamaan
uudestaan molempien liiketoimintojen
kilpailuetuja. Liséksi kansainvalistymiseen liittyy
myo6s nahdaksemme merkittavia riskejd, koska
maakohtainen regulaatio ja vaadittava raatalointi
tekevat markkinaan menosta suhteellisen vaikeaa.
Aariesimerkki markkinan vaikeudesta onkin nyt
ndhty Suomessa. N&in kansainvélistyminen ja sen
myo6ta vahvempi kasvu vaatii nayttoja.

Eﬁﬁ Solteqin kasvuajurit

=]

Pitka aikavali

Energiamarkkinan murros tarjoaa mahdollisuuksia

Digitalisaatio ja verkkokaupan kasvu kiihdyttaa ja
kasvattaa markkinaa

Laajentuminen vahvemmin Pohjoismaihin Utilities-
liilketoiminnassa talla vuosikymmenella ja Pohjoismaiden
ulkopuolelle pidemmalla aikavalilla

Kansainvalinen kasvu Commerce & Retail —asiantuntija-

ja ohjelmistoliiketoiminnassa

Yritysostot ja hidasteina lilketoimintamyynnit

Lyhyt aikavali

Utilities-ongelmien paattyminen ja fokus myyntiin seka
toimituksiin

Laajentuminen Tanskan markkinaan Utilities-
liiketoiminnassa

K&aantyminen jalleen kasvuun Retail & Commerce —
segmentissa

Hidasteina mahdolliset liiketoimintamyynnit

Eﬁﬂ Solteqin kannattavuusajurit

Utilities ongelmien paattyminen ja painopisteen siirto
kohti jatkuvia tuottoja omista ohjelmistoratkaisuista
seka sen skaalautuminen kannattavuuteen

Tehokkuuden parantaminen — laskutusasteiden nousu
palveluliiketoiminnoissa

Palkkainflaation, vaihtuvuuden ja asiakashintojen
kehityksen hallitseminen

Ohjelmistoliiketoiminnan osuuden kasvaminen

Korkokulujen pienentyminen uudelleenrahoituksen ja
velan lyhentamisen seurauksena
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Tuloslaskelma
Liikevaihto
Retail & Commerce
Utilities
Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Retail & Commerce
Utilities
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos
EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeria)

Lahde: Inderes

2021
69,1
443
24,8
12,3
-5,1
7.4
71
5,6
1,6

2021
14,2 %

17,8 %
10,7 %
5,9 %

2024e
Vanha

51,8
3,2
11
0,8
-1,5
-0,08

2022
68,4
42,1
263
5,6
-10,0
05
-4,4
3.2
7,6
22
6,6
12
0,0
-5,4
-0,03
-0,28

2022
-0,9 %
-93,7 %

8,1%

0,7 %
-7,9 %

2024e

Uusi
51,8
6,2

11

38

1,5
-0,08

Q123 Q2'23
16,9 14,3
13,4 10,8
3,5 3,4
1,3 7,7
1,4 14
0,1 -1,9
-0,1 6,3

1,2 79
-1,3 -1,5
0,4 -0,6
0,4 5,8
-01 -2
0,0 0,0
0,2 3,7

0,02 -0,15
0,01 0,19

Q123 Q2'23

-121% -20,4 %

-96 % -419 %
7,6 % 53,9 %
0,4 % -131%
12% 257 %

Muutos
%
0%
93 %
0%
373 %
194 %
6 %

Q3'23
12,2
9,2
3,0
0,5
-1,2
-0,7
-0,7
0.4
-11
-0,5
-1,2
0,2
0,0
-1,0
-0,05
-0,05

Q323
14,9 %
32%
44 %
55%
80%

2025e
Vanha

51,4
4,8
29
29
0,3
0,01

Q423
143
10,5
38
0,8
83
1,4
-9,1
-42
-49
0,6
-9,7
14
0,0
-8,3
-0,11
-0,43

Q4'23
-15,6 %
17 %
-5,8 %
-9,8 %
-58,1%

2025e

Uusi
49,8
4,4
2,4
2,4
-0,2
-0,01

2023
57,7
44,0
13,7
87
12,2
-3,9
-35
5,2
-87
42
-4,7
07
0,0
5,4
-0,29
-0,28

2023
-15,7 %
-933%
15,1%
-6,7 %
-9,3%

Muutos
%

3%

-10 %
17 %
17 %
-167 %
-167 %

Q124 Q2'24
13,6 13,4
10,4 10,0
3,2 3,4
0,4 0,6
-0,6 -0,6
-0,2 0,0
-0,2 0,0
0,4 0,4
-0,7 -0,4
-0,5 -0,5
-0,7 -0,5
0,0 0,0
0,0 0,0
-0,7 -0,5

-0,04 -0,03

-0,04 -0,03

Q124 Q224

-19,7 % -6,1%

-505 % -100 %

2,6 % 4,6 %

-1,.8 % 0,0 %

-52% -3,8%

2026e
Vanha
53,6
5,2
3,8
3,8
0,4
0,02

Q3'24
14
8,5
2,9
0,9
-0,6
0,6
0,3
0,4
-0,1
-0,8
-0,5
0,0
0,0
-0,5
0,01
-0,03

Q3'24
-6,5%
-192 %
7.8 %
54 %
-4,5 %

2026e

Uusi
51,9
5,1
36
3,6
0,7

0,03

Q4'24e
13,4
9,7
3,7
4,4
-0,6
0,8
3,8
0,8
-0,1
-0,6
3,2
-0,6
0,0
25
-0,02
0,13

Q4'24e
-6,2%
-154 %
32,6%
5,6 %
19,0 %

Muutos
%

3%
2%
-3 %
-3%
58 %
58 %

2024e
51,8
387
131
6,2
24
1
3,8
2,1
12
23
15
06
0,0
08
-0,08
0,04

2024e
-10,2 %
-129,0 %
12,0 %
22%
1.6 %

2025¢
49,8
36,7
131
44
2,0
2,4
2,4
2,2
0,2
26
-0,2
0,0
0,0
-0,2
-0,01
-0,01

2025e
-3,8%
14,2 %
8,8 %
4,8 %
-0,3 %

2026e
51,9
378
14,1
5,1
14
36
3,6
26
1,0
-3,0
07
-01
0,0
0,5
0,03
0,03

2026e
4.3 %
51,0 %
9,8 %
7,0 %
1,0 %

2027e
54,2
39,1
15,1
5,6
45
4,
4,
2,9
11
417
2,3
0,5
0,0
19
0,10
0,10

2027e
4,5 %
1,9 %
10,3 %
7,5 %
35%
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Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
61,1
46,5

9,1
34
0,0
0,4
0,3
14
13,3
0,1
0,0
11
21
743

2023
45,5
40,6
12
1,8
0,0
0,4
0,3
1,2
1,7
0,1
0,0
9,8
19
57,2

2024e
44,5
40,6
0,4
17
0,0
0,4
0,3
1,2
1,0
0,1
0,0
8,3
27
55,5

2025e

44,0

40,6
0,0
1,6
0,0
0,4
0,3
1,2
8,5
0,0
0,0
8,0
0,5

52,6

2026e
a41
40,6
0,0
16
0,0
0,4
0,3
1,2
9,3
0,1
0,0
8,3
1,0
53,4

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
225
1,0
8,2
0,0
0,1
13,3
0,0
26,7
0,8
0,0
25,9
0,0
0,1
25,1
7,6
17,5
0,0
74,3

2023
17,2
1,0
3,0
0,0
0,0
13,3
0,0
1,3
0,6
0,1
0,7
0,0
0,0
38,6
25,7
12,9
0,0
57,2

2024e

18,0
1,0
3,8
0,0
0,0
13,3
0,0

23,6
0,6
0,0

23,0
0,0
0,0

13,9
2,0
11,9
0,0

55,5

2025e

17,9
1,0
3,6
0,0
0,0
13,3
0,0
21,7
0,6
0,0
211
0,0
0,0
13,0
15
4
0,0
52,6

2026e

184
1,0
4,1
0,0
0,0

13,3
0,0

21,6
0,6
0,0

21,0
0,0
0,0

134
15
19
0,0

534



Sijoitusprofiili

Molempien liiketoimintojen
1. tuloskaanteen on jatkuttava, jotta
rahoitusrakenne saadaan katettua

2 Tuotteiden kilpailukyvyn osoittaminen ja
: kansainvalistyminen kasvuajureina

3 Markkinalla edelleen hyvat pitkan
‘ aikavalin kysyntdafundamentit

4. Tase on vivutettu ja velkaraha kallista

Osakkeen arvostus lyhyella aikavalilla
5. kirea, mutta tuloskaanteen onnistuessa
maltillinen keskipitkalla aikavalilla

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

* Pitkalla aikavalilla kasvavat markkinat

*  Omat tuotteet kasvun ja kannattavuuden ajureina

* Kansainvalistyminen tuote- ja palveluliiketoiminnan osalta
*  Yritysmyynnit

«  Onnistuessaan Utilities-lilkketoiminnan kilpailukyvyn
parantamisessa ja kansainvalistymisessa on arvostuksessa selvaa
nousuvaraa

« Tehokkuustasoissa selkeda skaalautumisvaraa

Riskit &

* Tuloskaanteen epdonnistuminen ja siten rahoituskustannusten
kattamisen ja uudelleenrahoituksen riski

e Utilities-lilketoiminnan tuotekehitys- ja laatuongelmien
pitkittyminen, mika rajaisi myos kansainvdlistymismahdollisuuksia

* Palkkainflaation ja asiakashintojen hallinnassa epaonnistuminen
* Projektiriskit ja asiakkaiden neuvotteluvoima

* Yrityskaupoissa epdonnistuminen
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Arvonmadrityksen taustat

Solteqgin arvonmadaritykseen liittyy paljon
epavarmuutta nykytilanteessa. Lyhyen aikavalin
operatiivisesta tuloksesta ei saada tukea ja
rahoituskulut vetavat nettotuloksen vield pakkaselle
tai lahelle nollaa. Samaan aikaan pidemman aikavalin
potentiaaliin on vaikea viela tukeutua nykyhetkessa,
kun tuloskaanne on alkumetreilla. Lisaksi mikali
nykyisten liiketoimintojen tuloskunto pysyisi nykyisen
kaltaisena muodostuisi velkaantumisesta ja
rahoituskulujen kattamisesta ongelma.
Tulospohjaisesti arvonmaaritys vaatiikin vahintaan
keskipitkaa aikahorisonttia. Solteqgin osakekurssi on
romahtanut likimain alimmille tasoilleen 2010-luvulla ja
yhtié onkin profiililtaan selked kddnneyhtio.
Ylivoimaisesti selkein kurssiajuri on mielestamme
kannattavuuden kehitys. Utilities-liiketoiminnan
ongelmien ja tuloskaanteeseen liittyvan
epavarmuuden ollessa yha korkealla, on matalalle
osakurssille mielestamme myds hyvia perusteita.

Pohjaamme arvonmaarityksemme absoluuttisiin
arvostuskertoimiin ja verrokkiarvonmaaritykseen.
Lisaksi tukevina menetelmina kdytdmme osien
summa - ja DCF-menetelmia.

Tulospohjaisesti kirea arvostus, mutta
liilkevaihtopohjainen arvostus kielii potentiaalista

Tarkastelemme Solteqin arvonmaarityksessa
EV/EBIT-, EV/Liikevaihto- ja P/E-kertoimia.
Yritysarvopohjaiset kertoimet huomioivat korkean
nettovelan, mutta eivat huomioi sen kallista
rakennetta. Siten myds P/E-kerroin on hyvin relevantti.
Kaytamme myds liikkevaihtopohjaista EV/Liikevaihto-
kerrointa, koska Solteqin tulostaso on I&hivuosina alle
potentiaalin seka historiassa nahdyn tason.

Potentiaalia on selvasti jos yhtio saa
rahoitusrakenteen uudelleenjarjesteltyd paremmin
ehdoin. Lisaksi merkittdva ja arviomme mukaan
nopeiten kasvava osa liikevaihdosta on hyvin
skaalautuvaa ja jatkuvaa ohjelmistoliiketoimintaa, mika
tukee myos liikevaihtokertoimien tarkastelua
nykyisessa kehitysvaiheessa. Vuoden 2024 kertoimet
eivat viela huomioi pienen Tanskan terveydenhuolto-
liiketoiminnan myyntid. Téaman takia vuoden 2025
ovat parempi lahtokohta arvonmaaritykselle, mutta
toisaalta ne odottavat selvan tuloskaanteen
Jjatkumista, mika tietenkin on yha epéavarmaa.

Vuoden 2024e tuloskertoimet ovat EV/EBIT-
kertoimen kautta 30x ja 14x vuosina 2024-2025, mika
on kired taso. Vastaavat P/E-kertoimet ovat
rahoituskulujen ajamana negatiiviset. Vastaavat
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat 0,7x, mika on
houkutteleva taso, kun huomioidaan 1) yhtion kasvu- ja
kannattavuuspotentiaali ja 2) suurehko ja kasvava
osuus jatkuvia tuottoja omista ohjelmistoista.
Kokonaisuutena heikkoa tulostasoa ei kuitenkaan voi
poissulkea, jonka takia arvostus kokonaisuutena
kaantyy viela kireaksi.

Verrokkiryhman kuvaus

Sijoitusprofiiliitaan Solteq tulee mielestamme
asemoida padosin Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen
joukkoon nykyhetkessé, erityisesti, kun transformaatio
tuote- ja ohjelmistoyhtién suuntaan on kokenut
hidasteita ja on viela kesken. Omien ohjelmistojen
Jjatkuvan liikkevaihdon osuuden kasvaessa (erityisesti
Utilities-liiketoiminnassa) voidaan yhtiota alkaa
asteittain painottamaan enemman myds tuoteyhtiona.
Taman vuoksi verrokkiryhmassa on mukana myds
pohjoismaisia ohjelmistoyhtidita.

EV/Liikevaihto

15
13

0.9 08

s U,/ 7 0.6 0,9

11|

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EV/Liikevaihto e ediaani 2019 - 2023

EV/EBIT

152 139 143 14,0

1 14,3

>100 neg.

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2019 - 2023

P/E (oik.)
28,2

219
19,2 18,2

19,2

na. neg. neg. neg.

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E (oik.) == Mediaani 2019 - 2023
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Solteqille on siis I8ydettavissa hyva pohjoismainen
vertailuryhma palveluliiketoiminnan lisaksi myos
ohjelmistoyhtidista, mihin arvostusta voidaan peilata.
Yhtiolla on puhtaisiin IT-palveluyhtidihin verrattuna
enemman jatkuvaa ja skaalautuvaa
tuoteliiketoimintaa, jonka mydta yhtion potentiaalinen
kannattavuustaso on keskimaaraista IT-palveluyhtiota
korkeampi. Utilitiesin kansainvalistymisen onnistuessa
yhtiolld on potentiaalia selvasti voimakkaampaan
tuloskasvuun ja sille voidaan hyvaksya myos asteittain
korkeampia arvostuskertoimia.

Verrokkiryhmassa olemme kayttaneet Inderesin
ennusteita seuraamissamme IT-palveluyhtidissa, mika
huomioi verrokkien liilkearvopoistot ja PPA-poistot
seka parantaa vertailukelpoisuutta suomalaisten IT-
palveluyhtididen valilla. Hyvaksymme yhtidlle nyt
sektorin arvostustason, silla yhtion riskiprofiili on yha
keskimaaraista korkeampi.

Suhteellisesti tuloskertoimet ovat selkedsti yli
suomalaisten verrokkien ja pohjoismaisten
palveluyhtidverrokkien. Vuosien 2024-25
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat keskiméarin “20 % alle
suomalaisten ja pohjoismaisten verrokkien.
Hyvaksymme yhtidlle nykyisessa tilanteessa
suomalaisiin verrokkeihin nahden hieman
matalamman liikevaihtopohjaisen arvostuksen.
Arvostusta tukee jatkuvan skaalautuvan
ohjelmistoliikevaihdon merkittava osuus, mité
kuitenkin rajaa heikko tulostaso ja kallis
rahoitusrakenne. Verrokkiryhman arvostus on
mielestamme talla hetkelld myds jo suhteellisen
matalalla tasolla. Kokonaisuutena pidédmme yhtion
tulospohjaisia kertoimia kireind ja liilkevaihtopohjaista
arvostusta varovaisen houkuttelevana.

Ohjelmistoyhticihin verrattuna Solteqgin jatkuvan omiin

tuotteisiin perustuvan ohjelmistoliikevaihdon osuus
konsernin liikkevaihdosta on noussut noin 5 %-yksikkoa
vuodessa ja on noin 25 % vuoden 2024e lopussa.
Toisaalta yritysmyynnin myéta se laskee hieman ensi
vuonna, mutta arviomme mukaan korkeintaan noin 1
%-yksikon liikevaihdosta. Orgaaninen kasvu on
kuitenkin ollut hyvalla tasolla. Liikevaihdon ja osuuden
kasvun jatkuessa tukee se luonnollisesti hyvaksyttavia
arvostustasoja.

DCF puoltaa varovaisuutta

Tuloskaannetta ja onnistunutta uudelleenrahoitusta
odottava DCF-mallimme antaa arvoksi 0,67 euroa
osakkeelta. Olemme kayttaneet 12 %:n
tuottovaatimusta (WACC) ja oman padoman
tuottovaatimuksena 13 %. Kayttdmamme vieraan
padoman kustannus (8 %) on matalampi kuin Solteqin
nykyinen JVK:n korko (I&ahes 13 %), koska oletamme
yhtion pystyvan uudelleenrahoittamaan lainan
paremmin ehdoin 2026.Terminaalikannattavuutena
olemme kayttaneet 8 %:n liilkevoittomarginaalia, mika
on selvasti yli nykytason, mutta olisi ndhdaksemme
konservatiivinen taso mikali transformaatio vield
vahvemmin ohjelmistotaloksi onnistuu. Vuosille 2026-
2032 ennustamme keskimaarin 4 %:n vuotuista
kasvua ja terminaalikasvuna kaytamme korkeahkoa 2
%:n kasvua.

Verrokkiryhmé&n

arvostus EV/EBIT EV/Liikevaihto P/E

Yhtio 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e
Digia* 9,0 8,1 0,9 0,8 14 10,3
Digital Workforce* 31,2 10,9 1,0 0,8 47,0 19,1
Gofore* 13,5 12,3 1,8 1,7 17,9 16,9
Loihde* 16,5 10,0 0,4 0,4 22,9 12,9
Innofactor* 13,7 15 0,8 0,8 17,4 14,3
Netum Group* 8,7 8,7 1,0 0,9 12,0 1.4
Siili Solutions 12,2 1,3 0,5 0,5 16,6 14,7
Tietoevry* 8,5 8,3 11 11 8,4 8,3
Vincit* 29,2 73 0,3 0,3 98,5 12,9
Witted Megacorp* 1,2 7,2 0,3 0,3 18,6 13,2
Bouvet 15,3 13,7 2,0 18 18,7 17,0
CombinedX 9,7 7.2 0,7 0,6 12,7 9.1
Knowit 20,1 13,4 0,7 0,7 273 15,9
Netcompany Group 231 191 3,0 2,8 293 22,0
Admicom* 18,9 16,8 6,5 59 247 22,0
Leaddesk* 22/ 17,4 1,3 1,2 40,6 26,2
Qt Group* 223 171 7.8 6,2 29,2 22,7
Lime Technologies AB 8515} 28,4 6,9 6,1 48,7 37,5
Upsales Technology AB 19,6 17,0 315 3,0 26,2 21,8
Carasent ASA 8519 4,2 543 51,4
FormPipe Software AB 34,0 17,0 2,6 23 42,0 20,9
Solteq (Inderes) 30,1 14,0 0,7 0,7 -7,7 -74,6
Keskiarvo 18,3 13,9 2,2 19 27,7 18,6
Mediaani pohjoismaiset

IT-palveluyhtiot 13,5 10,0 0,8 0,8 17,9 13,2
Erotus-% vrt. mediaani 124% 40% -22% -13% -143% -666%
Mediaani suomalaiset

IT-palveluyhtiot 12,8 9,3 0,9 0,8 17,7 13,0
Erotus-% vrt. mediaani 135 % 49 % -26 % -14% -144% -673%
Mediaani pohjoismaisia

ohjelmistoyhtidita 22,2 171 4,2 3,3 34,9 22,7
Erotus-% vrt. mediaani 36 % -18 % 85% -79% -122% -429%

Lahde: Refinitiv ja *oikaistu Inderes ennuste. Huomautus: Inderesin kdyttama
markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
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Osien summan taustat — Korkea velkaantuminen
korostaa tuotto-odotuksen hajontaa ja riskitasoa

Osakkeen arvostuksen hahmottaminen on
mahdollista myds osien summan kautta, koska yhtio
raportoi jatkuvan omiin ohjelmistoihin perustuvan
likevaihdon erikseen molempien segmenttien osalta.
Segmenttien valilla ei ole juurikaan synergioita, mutta
tuoteliiketoiminta saa osittain viela myyntitukea
palveluliiketoiminnan maantieteellisesta lasndolosta.
Utilities-liiketoiminta on hyvin selke&sti Solteqin
strategian keskidssa. Arvioimme Solteqin
todennakoisesti irtautuvan myos jaljella olevista
kypsan vaiheen ohjelmistoliiketoiminnoista ja
mahdollisesti myos hieman pidemmalla aikavalilla
laajemmin Retail & Commerce -liiketoiminnoista.
Taman vuoksi osien summa —menetelma on
mielestamme varsin kayttokelpoinen Soltegin
tapauksessa ja arvon purkautumiselle on useampia
reitteja.

Soltegin osien summan kayttokelpoisuutta kuitenkin
hieman himment&a se, ettd joudumme heikon
tulostason ja yhtion raportoinnin takia pohjautumaan
likevaihtopohjaiseen arvonmaaritykseen, eika
tulospohjaiseen. Tama ei siten huomioi heikkoa
operatiivista tulostasoa tai kallista pdaomarakennetta.

Osien summa laskelman ala-laita asettuu 0,17
euroon/osake, joka on selvasti alle nykykurssitason.
Ylalaita sen sijaan asettuu 1,90 euroon ja keskiarvo
1,04 euroon. Korkea nettovelkaantuminen korostaa
tuotto-odotuksen hajontaa ja riskitasoa. Lisaksi kallis
velka laskee osien summaan nojaamisen
houkuttelevuutta nykyhetkessa. N&ain ndemme
perustelluksi hintatasoksi selvasti keskiarvoa
matalamman tason, mutta alalaitaa selvasti
korkeamman tason.

Osien summa — Pienempi arvo strategisesti
tarkeammassa Utilities-liiketoiminnassa

Jaamme osien summa laskelmamme molempien
segmenttien arvonmaarityksen kahteen osaan: 1)
Jjatkuvaan liilkevaihtoon omista ohjelmistoista ja 2)
palvelu- sekd muu ohjelmisto- ja laiteliikevaihtoon
(Utilities tapauksessa kertaluonteinen ohjelmisto- ja
laiteliikevaihto). Olemme maérittdneet laskelmassa
ala- ja ylalaidat, joiden liséksi katsomme naiden
kahden keskiarvoa. Kayttdmamme kertoimet eivat
vaadi jarin ihmeellistd kasvu- ja kannattavuuskehitysta
ottaen huomioon liiketoimintojen paaomakevyt
luonne. Tama konservatiivinen linja on kuitenkin

mielestdmme perusteltua nykyisessa tilanteessa, jossa

yhtién toiminnassa on useita epdavarmuutta sisaltavia
osasia. Tukeudumme laskelmassa vuoden 2024
liikevaihtoennusteisiimme, koska ne ovat lahes
toteutuneet, vaikkakin pieni yritysmyynti hieman
laskee lukuja. Nettovelan arvona kdytamme vuoden
2024 ennustettamme ja se huomioi
liketoimintamyynnistd saatavan kauppasumman.

Retail & Commerce. Arvotamme oman jatkuvan
ohjelmistoliikevaihdon 1-2x liikevaihtokertoimella.
Ohjelmistoliiketoiminnalle matalia oletuksiamme
perustelee ohjelmistoliikevaihdon kypsan vaiheen
ohjelmistojen suuri osuus. Arvioimme néiden olevan
selkedsti kannattavia, mutta eivat erityisen korkean,
silla yhtion koko segmentin tavoite on "vain” 8 %:n
EBIT-%.. Alalaidan 1x liikevaihto on konservatiivinen,
mutta olemme ottaneet varovaisen linjan, silla koko
segmentin kannattavuus on heikohkolla tasolla talla
hetkelld jo ennen hyvin kannattavan liikketoiminnan
myyntid. Muun liikevaihdon (palvelu- sekd muu
ohjelmisto- ja laitemyynti) arvotamme 0,3x-0,7x —
haarukalla. Haarukan ylélaita vastaa lahes IT-
palveluyhtididen mediaania ja alalaita heikoimpia
tasoja. Nailla menetelmilla segmentin yritysarvo olisi
valilla 16-36 MEUR.

Arvostus, Retail & Commerce

Jatkuva liikevaihto omista ohjelmistoista, MEUR

Arvostus ala-laita, 1x liikevaihto

Arvostus yla-laita, 2x liikkevaihto

Muu liikevaihto
Arvostus ala-laita, 0,3x liikevaihto

Arvostus yla-laita, 0,7x liikevaihto

Retail & Commerce yhteensd, keskiarvo
Arvostus yhteensd, ala-laita

Arvostus yhteensa, yla-laita

Arvostus, Utilities
Jatkuva liikevaihto omista ohjelmistoista
Arvostus ala-laita, 1x liikevaihto

Arvostus yla-laita, 3x liikevaihto

Muu liikevaihto
Arvostus ala-laita, 0,5x liikevaihto

Arvostus yla-laita, 0,8x liikevaihto

Utilities keskiarvo

Arvostus yhteensd, ala-laita

Arvostus yhteensa, yla-laita

Arvostus, Konserni
Konserni yritysarvo keskiarvo
Yritysarvo ala-laita

Yritysarvo yla-laita

Nettovelka-ennuste, 2024e

Markkina-arvo keskiarvo
Markkina-arvo ala-laita
Markkina-arvo yla-laita

Markkina-arvo per osake keskiarvo
Markkina-arvo ala-laita

Markkina-arvo yla-laita

2024e
6,5

6,5
13,0

32,2
9,7
22,5

25,8
16,1
8515

2024e
6,0
6,0
18,0

71
3,6
57
16,6
Oi5

23,7

2024e
42,4
25,7
59,2

22,3

20,1
34
36,8
1,04
0,17
1,90




Arvonmaaritys 4/4

Utilities. Arvotamme oman jatkuvan
ohjelmistoliikevaihdon 1-3x liikevaihtokertoimella.
Alalaidan 1x liikevaihto on tavallaan konservatiivinen,
mutta nykytilanteessa ongelmien ratkaisu on kestanyt
odotettua pidempaan seka kdanne vasta alkumetreilla
ja siten mielestdmme perusteltu. Ongelmien selvitessa
ndaemme tukipisteen siirtyvan ylemmaksi haarukassa
ja siten operatiivisen tekemisen liséksi olisi kertoimissa
myds nousuvaraa. Toinen hyvaksyttya arvostusta
nostava tekija olisi merkit kansainvalistymisen
onnistumisesta. Muun liikevaihdon (palvelu- seka
kertaluonteinen ohjelmisto- ja laitemyynti) arvotamme
0,5x-0,8x —haarukalla, mika heijastelee hieman R&C-
palveluliikevaihtoa korkeampaa tasoa, silla arvioimme
kannattavuuspotentiaalin olevan parempi Utilities-
liketoiminnassa. Nailla menetelmilla Utilities-
segmentin yritysarvo olisi valilld 10-24 MEUR.
Haarukka on levea ja liiketoiminnan paastessa
lahemmas tavoiteltuja kasvu- ja kannattavuustasoja,
olisi sen arvo tata viela selkeasti korkeampi.

Arvonmadrityksen yhteenveto

Solteq on profiililtaan selked kaanneyhtio ja
nykyhetkessa yhtion arvonmaaritykseen liittyy
epavarmuutta. Epdvarmuus johtuu siitg, etta
operatiivinen tuloskaanne on vasta alkumetreilla ja
sen on jatkuttava, jotta kallis rahoitusrakenne saadaan
katettua ja uudelleenrahoitettua paremmin ehdoin 2
vuoden paasta.

Absoluuttisesti ja suhteellisesti tuloskertoimet ovat
kiredt tai niista ei saada tukea, johtuen
heikosta/negatiivisesté nettotuloksesta.
Liikevaihtopohjaisesti kertoimet ovat varovaisen
maltilliset, mutta orastava tuloskdanne ja
rahoitusrakenne pitavat kuitenkin varovaisena.
Tuloskaéanteen ja uudelleenrahoituksen ennustavilla

oletuksilla DCF-menetelma antaa yhtion kayvaksi
arvoksi hieman nykytasoa korkeamman hinnan, mika
ei kuitenkaan riité positiivisen nékemykseen. Osien
summan kautta taas haarukka on hyvin levea, johtuen
korkeasta velkaantuneisuudesta. Osien summan
kayttokelpoisuutta myds hieman hamartaa talla
hetkelld heikko tulostaso ja kallis velkaraha, kun
arvotamme sitd liikkevaihdon kautta. N&in
tukeudumme osien summan keskiarvoa alempaan,
mutta alalaitaa selvasti korkeampaan tasoon, mika on
suhteellisen hyvin linjassa markkinan hinnoittelemaan
nykykurssiin. Nakemyksemme mukaan kayva arvon
haarukka on 0,5-0,7 euroa osakkeelta. Toistamme 0,6
euron tavoitehintamme ja vahenna-suosituksemme

Korkeamman arvostuksen hyvaksyminen vaatisi
parempaa nakyvyytta tuloskaanteen
kulmakertoimeen ja sen jatkumiseen seka siten
uudelleenrahoituksen onnistumiseen. N&in
tuloskaanteen jatkuminen on polttavassa fokuksessa
ensivuonna.

Osien summa,
Keskiarvo, MEUR

16,6

-22.3

Utilities

Retail & Commerce Nettovelka 24e

20,1

Yhteensa



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

P/s
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2019
1,49
19,3

29
53

28,2

10,2
1,2
0,5
0,9
54

15,2

0,0 %
0,0 %

2020
2,80
19,3

54
81
19,2

273
2,0
0,9

13
7.8
13,9
146,3 %
54 %

2021
41
19,4
80
106
18,2
19,4
2,8
1,2
1,5
8,6
14,3
47,3 %
24 %

2022
1,23
19,4

24

55
n.a.
neg.

1,1
0,3
0,8

10,0

>100

0,0 %

0,0 %

2023
0,76
19,4

39
neg.
neg.

0,9

0,3

0,7
56,5
neg.

0,0 %
0,0 %

2024e
0,59
19,4
1"
34
neg.
13,9
0,6
0,2
0,65
5,4
30,1
0,0 %
0,0 %

2025e
0,59
19,4
1
34
neg.
neg.
0,6
0,2
0,68
7,7
14,0
0,0 %
0,0 %

2026e

0,59
19,4
"
33
21,9
21,9
0,6
0,2
0,64
6,5
9,1
0,0 %
0,0 %

2027e
0,59
19,4
1
31
6,1
6,1
0,6
0,2
0,57
5,6
7,6
0,0 %
0,0 %



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhti6 MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e
Digia* 179 191 9,0 8,1 7,6 6,8 0,9 0,8 1,4 10,3 29 3,2
Digital Workforce* 41 27 31,2 10,9 26,4 10,0 1,0 0,8 47,0 191

Gofore* 360 332 13,5 12,3 1,3 10,7 1,8 1,7 17,9 16,9 2,2 2,5
Loihde* 61 58 16,5 10,0 6,1 45 0,4 0,4 229 12,9 37 55
Innofactor* 60 67 13,7 1,5 9,3 7,5 0,8 0,8 17,4 14,3 4,8 53
Netum Group* 36 42 8,7 8,7 8,4 8,3 1,0 0,9 12,0 1,4 49 5,6
Siili Solutions 48 55 12,2 1,3 7.4 6,3 0,5 0,5 16,6 14,7 2,2 2,5
Tietoevry* 2007 3002 8,5 8,3 7.4 7,0 11 1,1 8,4 8,3 8,9 9,1
Vincit* 30 22 29,2 7,3 24,9 6,0 0,3 0,3 98,5 12,9 5,4 8,2
Witted Megacorp* 25 17 1,2 7,2 14,0 7,0 0,3 0,3 18,6 13,2

Bouvet 629 661 15,3 13,7 12,4 1,3 2,0 1,8 18,7 17,0 47 53
CombinedX 53 53 9,7 7,2 55 45 0,7 0,6 12,7 9,1

Knowit 313 383 201 13,4 7,9 6,7 0,7 0,7 273 15,9 23 31
Netcompany Group 2360 2686 23,1 191 17,3 14,7 3,0 2,8 29,3 22,0

Admicom* 240 229 18,9 16,8 18,4 16,5 6,5 5,9 24,7 22,0 1,4 1,6
Leaddesk* 36 40 221 17,4 8,6 7,5 1,3 1,2 40,6 26,2

Qt Group* 1734 1662 223 171 21,4 16,5 7.8 6,2 29,2 22,7

Lime Technologies AB 394 412 35,5 28,4 22,7 19,8 6,9 6,1 48,7 37,5 1,1 1.4
Upsales Technology AB 47 44 19,6 17,0 14,5 121 3,5 3,0 26,2 21,8 47 47
Carasent ASA 129 102 359 28,6 13,3 4,2 33 51,4

FormPipe Software AB 17 17 34,0 17,0 12,0 9,0 2,6 23 42,0 20,9 2,8 4,0
Solteq (Inderes) 1 34 30,1 14,0 5,4 7,7 0,65 0,68 -7,7 -74,6 0,0 0,0
Keskiarvo 18,3 13,9 13,6 9,6 2,2 1,9 27,7 18,6 3,7 46
Mediaani pohjoismaiset IT-palveluyhtiot 13,5 10,0 8,4 7,0 0,8 0,8 17,9 13,2 3,8 5,3
Erotus-% vrt. mediaani 124 % 40 % -35% 10 % -22 % -13%  -143% -666% -100%  -100 %
Mediaani suomalaiset IT-palveluyhtiot 12,8 9,3 8,8 7,0 0,89 0,79 17,7 13,0 4,2 54
Erotus-% vrt. mediaani 135 % 49 % -39 % 10 % -26 % -14%  -144% -673% -100%  -100 %
Mediaani pohjoismaisia ohjelmistoyhtidita 22,2 17,1 18,4 13,3 4,2 3,3 34,9 22,7 21 2,8
Erotus-% vrt. mediaani 36 % -18 % -70%  -42% -85% -79% -122% -429% -100%  -100 %

Lahde: Refinitiv ja *oikaistu Inderes ennuste / Inderes. Huomautus: Inderesin kédyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

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

Léhde: Inderes

2023

15,7 %

-6,1%
-3,5
12,2
-0,7
0,2
0,0
-32
5,0
0,0
3,2
8,2
0,0
8,2

2024e
-10,2 %
73%
3,8
2,4
-0,6
-0,5
0,0
0,5
5,6
-0,1
-15
4,0
0,0
4,0
4,0
37,6
37,6
-26,4
19
0,0
0,0
13,0
0,67

20,0%
15,0 %
8,0%
2,00
4,75 %
1,00 %
25%
13,0 %
12,0 %

2025e

-3,8%

4,8 %
24
2,0
0,0
-0,5
0,0
-0,1
3,7
0,0
-1.5
2,3
0,0
23
2,0
33,6

2026e
43%
7,0%
3,6
14
-0,1
-0,6
0,0
0,1
45
0,0
-15
3,0
0,0
3,0
24
31,6

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e
45%
75%
41
15
0,5
03
0,0
0,2
49
0,0
415
34
0,0
34
24
292

2028e
4,0%
7.5%
4,2
1,6
-0,5
-0,3
0,0
0,1
5,1
0,0
-6
3,5
0,0
35
2,2
26,8

2029e

4,0%
75%
4,4
1,6
-0,6
-0,3
0,0
0,2
5,2
0,0
-1.6
3,6
0,0
3,6
2,0
24,6

2030e

4,0%
75%
46
16
-0,7
02
0,0
0,2
5.4
0,0
16
38
0,0
38
19
225

2031e
30%
8,0%
5,0
1,6
-0,8
-0,2
0,0
0,1
5,7
0,0
-1.6
41
0,0
41
18
20,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2024e-2028e

24%

W 2029e-2033e MW TERM

2032e
3,0%
8,0%
5,2
16
-0,9
-0,1
0,0
01
5,8
0,0
-1.6
4,2
0,0
4,2
1,7
18,8

2033e

35%

2,0%
8,0 %
5,3
1,6
-0,9
-0,1
0,0
0,1
6,0
0,0
-1.6
43
0,0
4,3
1,5
17,2

TERM
2,0%
8,0%

43,8
15,6
15,6

42%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

1,0 €
09 €
0,8 €
0,7€
06 €
05€
04 €
03€
0,2€
0,1€

08 €
0,7€
06 €
05€
04 €
03€

0,2€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

9,5 % 10,0 % 10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 % 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 14,5 %

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

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

45% 50% 55% 6,0% 65% 70% 75% 80% 85% 9,0% 95%

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

34%
36%
38%
40%
42%
44%
46%
48%
50%

33%
35%
37%
39%
41%

43%
45%

47%

1,0 €
09 €
08 €
0,7€
06 €
0,5€
04 €
03€

0,2€

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

0,9 35%

0,8 37%

0,7 39%

0.6 4%

43%

05
04 45%
03
03 47%
02
02 49%

0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

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

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

Liikevaihdon kasvu-% e | iikevoitto-%



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
69,1
12,3

71
52
41

-0,3

2021
75,8
28,0
42,3
25,9

2021

12,3

12,0
-7.3
4,6

2021
15
8,6

14,3

18,2
2,8

2,4 %

2022

68,4
5,6
4.4
6,6
54
-49

2022

74,3
225
46,5
314

2022
5,6
06
5,6
9.4
36

2022
0,8
10,0
>100
neg.
11
0,0 %

2023
57,7
87
35
47
54
03

2023

57,2
17,2
40,6
24,5

2023
8,7
-3,2
5,0
3,2
8,2

2023
0,7
56,5
neg.
neg.
0,9
0,0 %

2024e
51,8
6,2
3,8
1,5
0,8
2,7

2024e

55,5
18,0
40,6
22,3

2024e
6,2
0,5
5,6
-1,5
4,0

2024e
0,7
5,4
30,1
neg.
0,6

0,0 %

2025e
49,8
4.4
2,4
-0,2
-0,2
0,0

2025e

52,6
17,9
40,6
221

2025¢
44
-0,1
3,7
4,5
23

2025e
0,7
7,7
14,0
neg.
0,6

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
0,21
0,23
0,62
0,24
1,44
0,10

2021

14 %

18 %

28 %

55 %

17,8 %
10,7 %
10,3 %
15,0 %
123 %
36,9%
92,6 %

2022
-0,28
-0,03
0,29
-0,19
1,16
0,00

2022
-1%
-55 %
-94 %
-12 %
8,1%
0,7 %
-6,4 %
-214 %
-7,8 %
30,3%
139,4 %

2023
-0,28
-0,29
0,26
0,42

0,89

0,00

2023
-16 %
57 %
-933 %
961%
15,1 %
-6,7 %
-6,1%
-271%
-71%
30,1%
142,3 %

2024e
0,04
-0,08
0,29
0,21
0,93
0,00

2024e
-10 %
-28 %
-129 %
-74 %
12,0 %
22%
73 %
4,7 %
8,8 %
32,5%
123,8 %

2025e
-0,01
-0,01
0,19
0,12
0,92
0,00

2025e
-4 %
-30 %
14 %
-90 %
8,8 %
4,8 %
4,8 %
-0,9 %
5,8 %
34,0 %
123,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttda 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 myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
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 nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvid 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 esitetéddn
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:llé ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissé esitetdan yksildityind 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.
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Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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