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Mahdollisuuksien moniottelija

Viimeisten vuosien aikana Loihde on toteuttanut useita rakennejarjestelyja. Nama liilkkeet ovat jarkevoittaneet
toiminnan fokusta, luoneet edellytykset terveelle orgaaniselle kasvulle ja tehneet taseesta erittdin vahvan.
Pidéamme yhtion pidemman aikavalin arvonluontimahdollisuuksia hyvin mielenkiintoisina, mutta osakkeen hintaa
kipurajat ylittdvan korkeana. Taten aloitamme seurannan myy-suosituksella ja 19,00 euron tavoitehinnalla.

Turvallisuutta ja digitaalista kehittamista

Loihde on kokonaisturvallisuuden ja uusien digitaalisten palveluiden toimittamiseen keskittynyt yhtio. N&in ollen
konsernitarjoaman kulmakivet muodostuvat erilaisista fyysisen turvallisuuden ja kyberturvan ratkaisuista —
esimerkiksi kameravalvonnasta, tietoturvakonsultoinnista ja identiteetin hallinnasta — seka digitaalisen
liketoiminnan asiantuntijapalveluista kuten ohjelmistokehityksesta ja data-analytiikasta. Kokonaisuudessaan
Loihteen palvelurepertuaari on hyvin laaja ja toimituskyky itsendisten liilketoimintojen summaa suurempi.
Pitkan aikavalin arvonluontia ajatellen pidamme juuri palvelutarjoaman monipuolisuutta ja eri liiketoimintojen
vdlisten osaamisten hyddyntamisia yhtion kiinnostavimpina ominaisuuksina. Arviomme mukaan nama tekijat
kohentavat suhteellista kilpailuasemaa, avaavat houkuttelevia ristinmyyntimahdollisuuksia ja parantavat
edellytyksia aidosti strategisten yhteistydsuhteiden solmimiselle. Olennaisimmat haasteet taas liittyvat
mielestamme tulospotentiaalia rajoittavan hallintomallin skaalaamiseen seka osaajakilpailussa parjaamiseen.

Digitaalinen transformaatio kasvun karkiajurina

Loihteen liiketoimintojen pidemman aikavalin kasvunakymat ovat hyvia. Erilaiset toimijat hakevat enenevissa
madrin omiin operaatioihinsa niin tuottavuusloikkia kuin uusia ansaintamahdollisuuksiakin uusia digitaalisia
ratkaisuja hyodyntamalla. Samaan aikaan nama toimijat pyrkivat myds varmistamaan ja vahvistamaan seka
kayttoonotettujen uusien ratkaisuiden, niiden ympaérilla olevien tuki-infrojen etta liiketoiminnan jatkuvuuden
kannalta tarkeiden fyysisten omaisuuserien turvallisuutta (mm. toimi- ja tuotantotilojen mekaanisten ratkaisuiden
korvaaminen). Tata kokonaisuutta heijastellen yhtion kasvun kannalta keskeisin yksittdinen ajuri voidaan
mielestamme perustellusti tiivistda digitaaliseen transformaatioon ja sen etenemiseen. Loihteen strategisina
tavoitteina on yltaa mahdolliset yritysostot huomioiden yli 10 % keskimaaraiseen vuotuiseen kasvuun ja IFRS-
standardiin kdannettyna yli 10 % kayttokatteeseen (FAS-standardissa vahintdan noin 6-7 %). Mielestémme asetetut
tavoitteet ovat realistisia, joskin niihin yltdminen vaatii yhtiolta onnistumisia uusien osaajien hankkimisessa,
liketoimintojen valisten synergiapotentiaalien realisoinneissa sekéa konsernitason kulutehokkuuden nostamisessa.

Arvostus on todella vaativa

Loihteen ennusteidemme mukaiset oikaistut ja valtavan nettokassan rokottamat P/E-luvut ovat vuosille 2021 ja
2022 ovat 35x ja 28x, kun taas vahvan taseen paremmin huomioivat oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat 30x ja 17x.
Tulospohjaiset kertoimet ovat absoluuttisesti korkeita ja reilusti nykyiselle kehitysvaiheelle hyvaksymiemme
tasojen yldapuolella. Tatd ja muiden arvostusmenetelmien muodostamaa kokonaiskuvaa mukaillen pidammekin
Loihteen kdypaa arvoa selvasti nykyhintaa matalampana. N&in ollen osakkeen arvostus on todella vaativa, eika
odottamamme reipas tuloskasvu riitd kompensoimaan kertoimissa nékemaamme oleellista laskuvaraa. Tama
tekee osakkeen tuotto/riski-suhteesta erittdin heikon, vaikka vahva tase sille konkreettista tukea antaakin.
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41%  29%  44%
-4,2 1,9 -1,0
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Vuonna 2021 Loihde odottaa Digitaalisen kehittdmisen
jatkuvien toimintojen liikevaihdon kasvavan. Turva-
liketoiminnassa liikevaihdon odotetaan pysyvan edellisen

vuoden tasolla tai kasvavan maitillisesti. Konsernin

oikaistun kayttokatteen arvioidaan jadvan edellisvuodesta.



Arvonmaadrityksen yhteenveto (per osake) Liikevaihto ja liikevoitto-%
EV/EBITDA (keskipiste) 17,8 18 126
EV/EBIT (keskipiste) 16,6
Staattinen haarukka (alaraja) 17,6
Staattinen haarukka (yléaraja) 20,0
DCF 20,1
Verrokit EV/EBITDA (-5 %) 17,2
Verrokit EV/EBIT (-5 %) 15,6
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Kasvun hallitseminen ja osaajakilpailussa

parjagaminen

Liiketoimintojen jaaminen itsenaisiksi
tulosyksikoiksi ja synergiapotentiaalin
ulosmittaamisen kariutuminen

Kilpailukentan rakenteelliset muutokset

Uudistumiskyvyn heikkeneminen

Yritysjarjestelyjen epdaonnistuminen
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Loihde lyhyesti

Loihde on erilaisten digitaalisten palveluiden ja
kokonaisvaltaisten turvallisuusratkaisuiden toimittamiseen
erikoistunut yhtio

2021

Tekninen First North -listautuminen

71,2 MEUR / 32,2 MEUR

Turva / Digitaalisen kehittdmisen jatkuvat toiminnot 2021 (TTM)

2,7 %

Oikaistu EBITA 2021 (TTM)

25 % /75 %

Jatkuvien palveluiden / projektitoiminnan osuus liikevaihdosta

80 %

Omavaraisuusaste HT'21:n lopussa

754

Henkilostd H1'21:n lopussa

714

Henkilostd keskimaarin 2021 (TTM)

Lahde: Loihde, Inderes

Vuodet 2015-2017

* Vuonna 2016 merkittdva rakennejérjestely
ja luopuminen telecom-liiketoiminnasta

» Jarjestelyn seurauksena nykyisesta Turva-
liketoiminnasta konsernin runko

* Digitaalisen kehittdmisen liiketoiminnalle
luodaan perustaa tekemalla
vahemmistosijoitus tuolloiseen
Aureolikseen
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*Jatkuvat toiminnot

Vuodet 2018-2021

* Rakenteisiin kuulumattomista liike-
toiminnoista luovutaan ja ydinta
vahvistetaan sopivilla yritysostoilla

* Vuonna 2021 toteutetaan laaja-alainen
brandiuudistus

* Fokus siirtyy itsendisista yhtidista
konsernitason tédyden potentiaalin
ulosmittaamiseen

Rakenne ei tdysin vertailukelpoinen
nykymuotoisen Loihteen kanssa

2018 20197 2020* 2021*

(TTM)

—— Oikaistu EBITA-marginaali
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Yhtidkuvaus
Kokonaisturvallisuutta ja digitaalista kehittamista

Loihteen juuret ovat vuodessa 1882 ja
paikallisessa puhelinyhtidtoiminnassa. Erilaisten
vaiheiden ja useiden rakenteellisten jarjestelyjen
jélkeen Loihteesta on muotoutunut seka
kokonaisturvallisuuden toimittamiseen ettad uusien
digitaalisten ratkaisuiden kehittamiseen keskittynyt
palveluyhtio. N&in ollen Loihteella ei ole omia
tuotteita. Tama osaltaan rajaa liikketoimintojen
pidemman aikavalin skaalautuvuuksia, mutta
toisaalta poistaa tuoteliiketoimintoihin aina
kiinteasti liittyvat teknologiariskit.

Loihteen varsinaisen tarjoaman kulmakivia ovat
erilaiset fyysisen turvallisuuden ja kyberturvan
ratkaisut — esimerkiksi kameravalvonta,
tietoturvakonsultointi ja identiteetin hallinta — seka
digitaalisen lilketoiminnan asiantuntijapalvelut
kuten raataldity ohjelmistokehitys ja data-
analytiikka. Konsernitasolla tarjoama on laaja ja
samalla useisiin erilaisiin arvoketjuihin levittyva.
Laaja tarjoama ja palveluiden
teknologiariippumattomat luonteet vahvistavat
konsernin kokonaiskilpailukykya suhteessa
kapeammilla osaamiskarjilla ja / tai tietyissa
teknologiaperheissa kiinni oleviin toimijoihin.

Asiakkaiden nakokulmasta Loihteen tarjoama
voidaan tiivistda kolmeen ydinkysymykseen: 1)
miten varmistaa liilketoimintojen
kokonaisturvallisuus, 2) miten ratkaista
liiketoimintojen ongelmia dataa hyddyntavilla ja
luonteeltaan ketterilla digitaalisilla ratkaisuilla seka

3) miten vahvistaa omaa kilpailukykya ja luoda
vanhan ympadrille kokonaan uutta liikketoimintaa.
Mielestamme ndiden kysymysten yhteinen ison
kuvan nimittdja on digitaalinen transformaatio ja
sen sisallaan pitama lisdarvo, mihin myos
konsernin oma asiakaslupaus arviomme mukaan
kiteytyy. Operaatioiden tasolla tdma puolestaan
tarkoittaa sitg, etté Loihteella on kykya luoda
asiakkailleen arvoa esimerkiksi kayttdjalahtdisten
verkkopalveluiden rakentamisella, niiden
tuottamien datapisteiden jatkojalostamisilla seka
liketoimintakriittisilla ja luonteeltaan jatkuvilla
CSOC-palveluilla (Cyber Security Operations
Center). Juuri tarjoaman monipuolisuus ja
nykyisten liilketoimintojen valisten osaamisten
hyddyntaminen (mm. Loihde Trustin ja Analyticsin
rakentamat loT-ratkaisut) luovat yhtiolle
mielestamme terveet edellytykset aidosti
strategisten yhteistydsuhteiden solmimisille.
Mielestamme tdssa on my0ds jossain maarin
onnistuttu nykyisten liilketoimintojen pitk&aikaisia
asiakassuhteita ja tyydyttaviksi luokiteltavia
orgaanisia kasvuhistorioita heijastellen.

Loihteen paakonttori sijaitsee Vaasassa.
Suomessa konserni toimii yhteensa 22
paikkakunnalla ja Ruotsissa vastaavasti kahdella.
H12%:n lopussa yhtiosséa tydskenteli kaiken
kaikkiaan hieman yli 750 henkil6a.

Lahes sataprosenttisesti kotimainen

Viimeisen 12 kuukauden jaksolla Loihde ylsi
jatkuvilla toiminnoillaan 103 MEUR:n liikevaihtoon
ja 2,7 % oikaistuun FAS-liikevoittomarginaaliin.
Toimialan kontekstiin linjattuna tdma on varsin

LOIHDE

* Ydinliiketoimintana erilaisten digitaalisten
palveluiden ja kokonaisvaltaisten
turvallisuusratkaisuiden toimittaminen

* Turvallisuusratkaisuiden kirjo on laaja ja se kattaa
ison osan seka digitaalisen etta fyysisen turvan

arvoketjusta

» Digitaalisessa kehittdmisessa asemoiduttu

nopeasti kasvaviin uusiin digitaalisiin palveluihin

(ml. data- ja analytiikka)

» Liiketoimintojen vélisten osaamisten

hyoédyntaminen vahvistaa kokonaiskilpailukykya

Liikevaihdon jakauma 2021 (TTM)

W Turva

Lahde: Loihde, Inderes

m Digitaalinen kehittaminen
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vaatimaton kannattavuustaso, vaikka fyysisen
turvan lilkketoiminnoista johtuen Loihteen
marginaali ei tdysin yhteismitallinen puhtaiden
kyberturva- tai IT-palvelutalojen kanssa olekaan.
Taman liséksi kannattavuuden
vertailukelpoisuuteen oleellisesti vaikuttava tekija
on Loihteen hallinnollinen rakenne, silla
liiketoimintojen operatiivisten johtojen paalle tulee
vield konsernitaso. Arviomme mukaan nykyisen
konsernihallinnon kantokyky on kuitenkin selvasti
Loihteen tamanhetkista kokoluokkaa suurempi,
mitd heijastellen hallinnollisen rakenteen tulisi
skaalautua liilketoiminnan kasvun alle mallikkaasti.
Varsinaisten liilketoimintojen perustehokkuudet
ovat sen sijaan kohtuullisia, joskin uskomme
niistakin 18ytyvan tavanomaisia ja esimerkiksi
parhaiden kaytantsjen jakamisen ja / tai konsernin
tukifunktioiden kautta tulevia viilausvaroja.

Loihde on kdytanndssa taysin kotimainen yhtio,
silld arviomme mukaan vuonna 2021 (TTM)
liikevaihdosta noin 98 % tuli Suomen rajojen
sisépuolelta. Lopuista tulovirroista suurin osa tulee
puolestaan konsernin toimipistepeittoa mukaillen
Ruotsista. Palveluyhtidlle tyypilliseen tapaan
liikevaihdon maantieteellinen jakauma heijastelee
pitkalti késiparien konkreettisia sijainteja. N&in
ollen Loihteen kotimarkkinapainossa ei ole mitaan
tavanomaisesta poikkeavaa. Myoskaan riskitasoa
kohottavana tekijana Suomi-vetoisuus ei millaan
muotoa ole, kun huomioidaan kokonaismarkkinan
valtava koko, hyva kasvunakyma ja liiketoimintojen
monimuotoiset asiakasportfoliot.

Liiketoimintamalli
Liiketoiminnan rakenne

Loihde raportoi tuloksensa vain konsernitasolla,
mutta avaa liikevaihtorivit kahden liiketoiminta-
alueen kautta. Nama alueet ja niiden
ominaispiirteet ovat seuraavat:

Turva on Loihteen liiketoiminta-alueista suurin ja
vuonna 2021 (TTM) se ylsi noin 71 MEUR:n
likevaihtoon. Liiketoiminta-alue rakentuu
paabrandi Loihde Trustista, jonka alla on IAM-
palveluihin keskittynyt Loihde Trust Spellpoint (aik.
Spellpoint) sekd muun muassa etdhallinnassa
vaikuttava Loihde Trust Tansec (aik. Tansec).

Turva-liiketoiminnan kantava ajatus tiivistyy yhteen
turvallisuuteen, silla Loihteella on kyvykkyytta
tarjota asiakkailleen kokonaisvaltaista ja seka
fyysisen etté kyberturvallisuuden osa-alueet
yhdistavaa palvelua. Operatiivisesti Turvan
liketoiminnot on mahdollista jakaa neljaan
isompaan palvelukokonaisuuteen: kyberturvaan,
IT-infraan, turvateknologiaan ja rakenteelliseen
turvaan. Kyberturva kattaa nimensa mukaisesti
kaikki ne palvelut, joilla Loihde pyrkii tekemaéan
asiakkaiden sahkoisista ja liilketoiminnoille
tarkeista jarjestelmista turvallisia. Konkreettisia
ratkaisuita talla saralla ovat muun muassa
paatelaitesuojaus, offensiivinen tietoturva,
identiteetinhallinta seka viimeisen parin vuoden
aikana omien kohdennettujen investointien myo&ta
paataan nostanut CSOC-kyberturvakeskus.

Arviomme mukaan kyberturvaan panostaminen on
yksi Turva-liiketoiminnan strategisista

Turva

2017* 2018* 2019* 2020 2021(TTM)
m Liikevaihto (MEUR)

*Nykyisten toimittajabréndien havainnollistava likevaihto

Toimittajabrandit

LOIHDE

TRUST

Eellp:nrﬂ:

@) TANSEC

Nykyisin Loihde Trust -pdabrandin alla

Lahde: Loihde, yhti6t, Inderes
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painopistealueista. Mielestamme tama on viisasta,
kun huomioidaan jatkuvasti kasvava
digitalisaatioaste, nousevat kyberturvallisuuden
uhkakuvat ja ndista tekijoistd muodostuva hyva
pidemman aikavalin kasvukaista. Kyberturvassa
oman kilpailukyvyn kannalta keskeiset tekijat
liittyvat arviomme mukaan vahvan teknologisen
osaamisen seka ketteran toimituskyvyn duoon.

Koska kyberturvamarkkina on viela varsinaiselta
kehitysvaiheeltaan melko nuori, ei asiakkailla
valttamatta aina ole optimaalista ymmarrysta siitg,
mitd ostaa ja keneltd tarpeisiin sopivat ratkaisut
tulisi hankkia. Tata heijastellen myos oma
myyntiosaaminen ja maine ovat tarkeita tekijoita
kyberturvan puolella parjgamisessa. Arviomme
mukaan brandin tuoma hinnoitteluvoima onkin
talla saralla perinteista IT-konsultointia parempi.
Kyberturvapalveluiden liiketoimintakriittiset ja
vankat luottamussiteet vaativat luonteet tekevit
puolestaan asiakassuhteista pitkékestoisia.
Kasityksemme mukaan Loihteen oma kyberturvan
brénditunnettuus on télla hetkelld kohtuullinen.

IT-infran palvelukokonaisuus taas kattaa erilaisia
tietoverkkojen suojaamiseen ja rakentamiseen
liittyvia ratkaisuita kuten verkkoinfrastruktuurin
valvontaa ja arkkitehtuurisuunnittelua. Asiakkaan
nakokulmasta IT-infra itsessaan luo usein perustan
koko organisaation toiminnalle. Varsinaisten
tietoliilkenneyhteyksien tasolla erottautuminen on
arviomme mukaan kuitenkin vaikeaa, mika
korostaa operaattoririppumattomuutta,
asiantuntijoiden korkeaa teknistd osaamistasoa
seka kokonaistarjoaman laajuutta keskeisina

kilpailukyvyn ajureina. Nakemyksemme mukaan
Loihde ei ndiden elementtien osalta ole ainakaan
suhteellisella takamatkalla.

Turvateknologia ja rakenteellinen turva puolestaan
koostuvat niin omaisuuden kuin henkildiden
turvaamiseenkin tahtaavista palveluista.
Esimerkkeja tasta fyysisen turvan tarjoamasta ovat
muun muassa lukitusjarjestelmat, eté- ja
kulunvalvonnat seka oviautomatiikat. Arviomme
mukaan nama toiminnot tuovat yhteensa yli 50 %
koko Turvan liikevaihdosta. Nakemyksemme
mukaan fyysisen turvan toiminta on luonteeltaan
alueellista, ja nadissa lilkketoiminnoissa korkeisiin
volyymeihin yltdminen vaatiikin kdytannossa
valtakunnallisen toimipisteverkon tai erittdin
vahvan paikallisen markkina-aseman. Loihteen
maantieteellinen toimintasade on laaja, minka
perusteella arvioimme néiden toimintojen
kilpailukykyjen olevan hyvilla tolilla. Toimintojen
jakelupainotteisempia luonteita (ts. toimitetaan
paamiehen omistamaa teknologiaa) mukaillen
ndiden katetaso on arviomme mukaan kuitenkin
jonkin verran muita palvelualueita matalampi.

Pidempaa aikavalia ajatellen pidamme Turva-
liketoiminnan muodostamaa kokonaisuutta
mielenkiintoisena, silla kasityksemme mukaan
tarjoaman syvyys on Suomen mittakaavassa
lahelld ainutlaatuista. Taman ja erilaisten
ratkaisukéarkien tulisikin edesauttaa Loihdetta
uusien asiakkaiden hankkimisessa —
asiakkaaseen voidaan menna sisdan useilla eri
kulmilla — ja toisaalta luoda hyvaa pintaa myos
asiakkaiden sisélla tapahtuville ristiinmyynneille.

Turva

Rakenteellinen Kyberturva

turva
ok

Lciun

Kokonais-

turvallisuus luo
ristinmyynti-
mahdollisuuksia

Turvateknologia \/ [T-infrastruktuuri

Valikoituja asiakasreferensseja

SUF
BL.

<’ DELTAMARIN

@ LAHITAPIOLA

slxaclium .
HalpaHalli

VINCIT

(& FINAVIA

Lahde: Loihde, Inderes
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Ristiinmyynnisté ja kokonaisvaltaisena
palvelutalona olemisesta tulevia mahdollisuuksia
korostaa mielestamme vield entisestdan Loihteen
asiakasportfolio, joka kasityksemme mukaan
painottuu keskisuuriin / suuriin toimijoihin ja
koostuu siten seka monipuolisten etta
teknologisesti vaativampien ratkaisutarpeiden
yhtidista. Rakenteeltaan liilketoiminta-alueen
asiakasportfolio on puolestaan laaja ja
keskeisimmat asiakassuhteet monivuotisia.

Digitaalinen kehittaminen on toinen Loihteen
liiketoiminta-alueista ja vuonna 2021 (TTM) sen
jatkuvien toimintojen kerryttdama lilkkevaihto oli noin
32 MEUR (mukana vain kuukausi Loihde
Advisorya). Liiketoiminta-alue rakentuu kolmesta
toimittajabrandistd, jotka ovat: 1) muun muassa
raataloitya ohjelmistokehitysta ja palvelumuotoilua
tarjoava Loihde Factor 2) datan ja analytiikan
palvelualueille asemoitunut Loihde Analytics seka
3) esimerkiksi digistrategian suunnittelussa
vaikuttava Loihde Advisory.

Digitaalisen kehittdmisen alla on luonteeltaan
erilaisia liilketoimintoja kuten esimerkiksi
elinkaarien alkupdihin osuvia digitaalisten
ratkaisutarpeiden esiselvityksia seka laaja-
alaisempia ja useampia osaamisalueita yhdistavia
kokonaistoimituksia. Kdytannossa Digitaalisen
kehittamisen operaatiot ovat aina
asiakaskohtaisesti raatéloityjen palveluiden
toimittamista. Téata logiikkaa heijastellen oman
kilpailukyvyn kannalta keskeisessa asemassa
olevia tekijoitd ovatkin mielestdmme seka
erilaisten teknologioiden ja osa-alueiden

hallitseminen etta asiakkaiden
liketoimintatarpeiden syva ymmartéminen.
Erityisesti jalkimmaista elementtia piddmme aidosti
strategisten yhteistdiden ja sitd kautta
pitkdkestoisten asiakassuhteiden luomisen
kannalta kriittisend. Téaman osaamisen hallitsemista
korostaa entisestdan se, etta pidamme pelkalla
tekniselld taituruudella erottautumista / kestavan
asiakasarvon luomista vaikeana harjoituksena.

Digitaalisen kehittamisen tulovirrat ovat
projektinomaisia ja asiakkaiden digitaalisten
investointiaktiviteettien ohjaamia. Tata mukaillen
niiden perusluonteissa on automaattisesti tiettya
syklisyyttd, joskin asiakassuhteet ovat yleensa
pitkdkestoisia. Loihteen toimittamien yksittdisten
sovellusten ansaintoihin pientd luontaista
jatkuvuutta saadaan nakemyksemme mukaan
my0s tarjoaman sisaltamista yllapitopalveluista.
Pidemmalla aikavalilla Loihteen on arviomme
mukaan mahdollista ja myds perusteltua
hyodyntaa koko liikketoiminta-alueen
osaamisrepertuaaria ja pyrkia siten rakentamaan
osiensa summaa suuremman kokonaisuuden
kautta ansaintoihin pistemaisten toimitusten yli
menevia arvokkaita (ja strategisia) ulottuvuuksia.
Téllaisia yhteistoimitusmalliin perustuvia liikkeita
on viimeisen vuoden aikana my0s tehty.
Konkreettinen esimerkki tésta on Loihde
Analyticsin, Factorin ja Advisoryn muodostama
Loihde Digital -asiantuntijaverkosto.

Kasityksemme mukaan Digitaalisen kehittdmisen
asiakasportfolio on asiakkaiden lukumaaralla
katsottuna rikas. My0s alla olevien

Digitaalinen kehittaminen

2017* 2018* 2019* 2020* 2021(TTM)
H Liikevaihto (MEUR)

*Nykyisten toimittajabréndien havainnollistava likevaihto
2021 (TTM) mukana vain kuukausi Loihde Advisorya

Toimittajabrandit

LOIHDE

FACTOR

LOIHDE

ANALYTICS

LOIHDE

ADVISORY

Lahde: Loihde, Inderes
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teollisuudenalojen kirjo on runsas, silla
liiketoiminnat operoivat muun muassa finanssialan,
terveydenhuollon, energiasektorin seka
prosessiteollisuuden asiakkaiden kanssa. Nain
ollen liiketoiminta-alue ei kanna oleellisia asiakas-
tai toimialatason riskikeskittymia. Kokoluokaltaan
asiakkaat ovat paadosin keskisuuria ja suuria
yrityksid, kun taas julkisen sektorin osuus
liiketoimintojen tulovirroista on kasityksemme
mukaan viela pieni. Tama on jokseenkin loogista
seka julkisen sektorin hankintaprosessien erilaiset
luonteet ettd nykyisten lilketoimintojen yksityiseen
sektoriin linkittyvat toimintahistoriat huomioiden.

Toimialan kasvualueisiin suhteutettuna
liiketoimintojen asemoitumiset ovat mielestamme
erittdin jarkevia etenkin, kun niita tarkastellaan
koko konsernitason tarjoaman kautta.
Yhteiskunnan digitalisoituessa ja yleisen
digitalisaatioasteen kasvaessa myds asiakkaiden
prosessien tuottamat datamaarat kasvavat. Taman
tulisi arviomme mukaan painottaa juuri datan
hallintaan ja tiedolla johtamiseen liittyvien
kyvykkyyksien merkitysta. Naiden tekijoiden pitéisi
puolestaan heijastua kasvaneiden
turvallisuusuhkien (ml. fyysinen turva) perassa
myds Turva-liiketoiminnan ratkaisuiden puolelle.
Tata dynamiikkaa ja konsernitason syvyytta
mukaillen pidémme Digitaalisen kehittdmisen
tulevia, pidemman aikavalin mahdollisuuksia hyvin
houkuttelevina (ml. konsernin sisdisten
kehityshankkeiden tehokkaampi toteuttaminen).

Investointi- ja asiantuntijamyyntia

Koska Loihteella ei ole omaa tuoteliiketoimintaa,
on yhtié puhdas korkean tason ja erilaisilla
toimitusmalleilla operoiva asiantuntijatalo. Suurin
osa liilketoiminnasta on laitteiden / investointien
kertatoimittamista sekéa tuntipohjaiseen
laskutukseen perustuvaa osaajaresurssien
myyntid. Tuntilaskutteiseen malliin keskittyminen
on mielestamme jarkeva valinta, silla talloin
kiintedhintaisiin projekteihin liittyvat riskit jadavat
kaytannossa kokonaan pois. Tuntilaskutteisessa
maailmassa myds hintapaineet ovat arviomme
mukaan kiintedhintaista ymparistoa matalammat,
mik& omalta osaltaan tukee Loihteen tekemien
valintojen jarkevyytta.

Loihteen liikevaihtovirrat pohjautuvat tyypillisesti
asiakkaiden kanssa solmittuihin puitesopimuksiin.
Yhtion yksityiselle sektorilla vahvasti painottuvaa
asiakasportfoliota mukaillen ndiden sopimusten
rakenteet ovat paaasiallisesti lyhyitd, mutta
sisalloiltaan joustavia. Julkisen puolen
asiakkuuksissa tilanne taas on painvastainen, silla
sopimukset ovat pitkia ja hankintalain asettamista

raameista johtuen sisallgiltaan tarkoin maariteltyja.

Taten luonteeltaan dynaamisemmat yksityisen
sektorin asiakkaat voivat tuoda nopeammin
realisoitavissa olevia kasvumahdollisuuksia, kun
taas julkinen sektori tuo liilketoimintaan
lahtokohtaisesti pidempaa ja siten parempaa
asiakastason nakyvyytta.

Kaiken kaikkiaan Loihteen tulovirroista noin 25 %
on luonteeltaan jatkuvia palveluita ja noin 75 %
perinteisia projektitoimituksia. Valtaosa jatkuvista

Digitaalinen kehittaminen

Palvelumuotoilu Ohjelmistokehitys

A0
X0

T

Liiketoimintojen

osaamispiiri
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Data-analytiikka ja \/ Tiedolla johtaminen /
tekoaly strategiasuunnittelu
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tulovirroista tulee arviomme mukaan Turva-
liketoiminnan alta, joskin myos Digitaalisesta
kehittdmisesta |0ytyy pienia jatkuvia palasia.
Jatkuvien palveluiden osuuden kasvattaminen on
Loihteelle tarkea prioriteetti, mikd on perusteltua
niiden tuomat vakaudet ja ennustettavuudet
huomioiden. My®&s asiakaspidon nakdkulmasta
jatkuviin palveluihin panostaminen on loogista,
silla kasityksemme mukaan nama ratkaisut
kohdistuvat yleensa asiakkaiden liiketoimintojen
kannalta kriittisille ja siten korkeampia vaihdon
kustannuksia kohtaaville alueille.

Henkilostd avainasemassa

Loihteen liiketoimintojen ansaintamallit ovat
toimialojen konteksteissa perinteisia. Tata ja
asiantuntijaorganisaation perusluonnetta
heijastellen ansaintamallin toimivuutta
maarittaakin pitkalti omiin kasipareihin liittyvat
tekijat kuten erilaisten osaajaprofiilien 16ytaminen
ja motivoiminen seka uusien sisadisten
kyvykkyyksien rakentaminen.

Arviomme mukaan asiantuntijataloissa pelkalla
palkalla motivoiminen on tietyn kynnyksen jalkeen
vaikeaa. Taten pidédmme muun muassa
toimintakulttuuria ja mielekkaita asiakasprojekteja
henkiloston sitoutumiseen olennaisimmin
vaikuttavina tekijoind. Kasityksemme mukaan
Loihteen henkilostotyytyvdisyys on viime vuosina
ollut kohtuullisella tasolla, eika osaajien
vaihtuvuuskaan ole toimialojen normeista
poikennut. Tdma antaa tiettya osviittaa siitd, etta
yhtid on historiallisesti kyennyt olemaan
houkutteleva koti erilaisille osaajaprofiileille.

Arviomme mukaan Loihde voi haastavassa
osaajamarkkinassa 10ytaa tiettya erottautuvuutta
myo6s konsernitason laajasta tarjoamasta ja sen
mahdollistamista monipuolisista uravaihtoehdoista
(ml. erilaiset palkkausmallit).

Varsinaisten omien resurssiensa lisaksi Loihteen
liketoiminnat hyddyntavat pienissa maarin myods
kumppaniverkostoja. Tama on palveluyhtidille
hyvin tyypillinen ohjaustapa ja sen keskeisimmat
hyodyt liittyvat parempaan joustokykyyn seka
oman talon ulkopuolisten resurssien
hyddyntamiseen. Keskeisimmat haasteet liittyvat
puolestaan kumppanien laadun varmistamiseen.

Kulurakenne ei skaalaudu

Loihteen kulurakenne on henkildintensiiviselle
liketoiminnalle tavanomainen. Arviomme mukaan
kustannuksista noin 75 % on kiinteita ja
vastaavasti noin 25 % muuttuvia. Kiinteiden kuluja
tasoa selittavat liiketoimintojen ansaintamallit ja
konsernin hallintorakenne, jotka sitovat varsin
paljon kiintedpalkkaisia henkildresursseja.

Palveluliiketoiminnassa kasvaminen vaatii tietyn
pisteen jalkeen aina lisdkasiin investoimista ja
yleensa naita investointeja on toteutettu
etupainotteisesti. Nain ollen liikevaihdon kasvu ei
varsinaisten liiketoimintojen osalta skaalaudu
erityisen hyvin ilman laskutusasteiden oleellista
nousuvaraa, vaikka kulurakenteen yleisilme
kiinted onkin. Tama kasvun ja kulupuolen vélinen
dynamiikka heijastuu luonnollisesti myos lyhyen
tahtaimen tulostasoon, silla uusien tydntekijoiden
laskutusasteiden kohoaminen hyville tasoille ei ole
valitonta. Laskutusasteiden muutoksista tuleva

vipu toimii tulosmielessa myos toiseen suuntaan.
Téaten laskevan liikevaihdon ymparistossa
katetasojen puolustaminen voi olla vaikeaa.
Loihteen liiketoimintojen kysyntdndkymat ovat
kuitenkin terveita, kilpailukyvyt riittdvia ja alla on
kohtuullinen maéara jatkuvia tulovirtoja. Tata
taustaa vasten pidamme todennakdisempéang,
ettd lyhyen tédhtdimen tulostasoa painavat
enemmankin omat taktiset / strategiset valinnat
kuin liilkevaihtovirtojen &killiset muutokset.

Operatiiviset pddomatarpeet eivat ole hirmuisia

Loihteen liiketoimintojen ansaintamalleja seuraten
tarkeimmat omaisuuserat ovat henkildstdssa kiinni
olevat osaamiset ja kyvykkyydet. Taten kiinteita
padomatarpeita ei juuri ole. Myds vuotuiset
orgaaniset investointitarpeet (pl. rekrytoinnit) ovat
arviomme mukaan maltillisia ja ne liittyvat padosin
seka uusien palveluiden rakentamiseen etta
muihin sisaisiin kehityshankkeisiin. Historiallisesti
kiintedn omaisuuden (ilman vuokravastuita) osuus
liikevaihdosta onkin ollut noin 9 % tuntumassa.
Nettokayttopaaomankin kannalta Loihteen
toiminta on varsin kevyttd, silld historiallisesti
nettokayttopddoman tarve on ollut noin 14 %
likevaihdosta.

Kokonaisuudessaan liiketoiminnan pddomakevea
luonne on positiivista, sillda omaisuuserien
tehokkaat kaytot luovat yhtidlle hyvan
lahtokohdan tyydyttavan vapaan kassavirran
tekemiselle verrattain matalasta marginaalitasosta
huolimatta. Tama puolestaan tukee Loihteen
rakenteellista velankantokykyad ja tuo vaihtoehtoja
padoman omistaja-arvoa luovalle allokoinnille.

"
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Kustannusrakenteen kehitys
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Keskimaardisen henkilostomaaran kehittyminen
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Vapaan kassavirran ja oikaistun EBITA:n kehitys
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Kasvuyhtion leima on selked

Loihde on selkea kasvuyhtid. Nakemystamme
tdsta puoltavat kohdemarkkinoiden terveet
pidemman aikavalin kasvuajurit,
kokonaistarjpaman syvyys seké strategian
kasvuhakuisuus. Lisdksi kun huomioidaan
kannattavuustason nostosta tulevan pidemman
aikavalin arvonluontivaran ohuus, on kasvuun
panostaminen kestavan arvonluonnin kannalta
kdytannossa ainoa vaihtoehto. Loihteen toiminta
ei sido merkittdvia maaria padomia ja kassavirran
tuottokyky on tyydyttavaa. Tama luo yhtidlle
vakaan pohjan myos tasaisesti kasvavan osingon
maksamiselle. Emme kuitenkaan pida osinkoa
sijoittajatarinan saati tuotto-odotuksen kannalta
erityisen oleellisena, mitad peilaten ndemme sen
I&8hinnd kokonaisuutta tukevana elementtina.

Vahvuudet ja arvoajurit

Mielestémme Loihteen pitkan aikavalin arvoajurit
ovat seuraavat:

Hyvat markkina-asemoitumiset: Loihteen
liketoiminnat ovat asemoituneet markkinoillaan
padosin suotuisten ndkymien palvelualueille kuten
kyberturvaan sekd dataan ja analytiikkaan. Nailla
alueilla yhtion taméanhetkinen kilpailukyky (mm.
branditunnettuudet) on arviomme mukaan
riittavalla tasolla ja kohdennetuilla investoinneilla
— esimerkiksi uusien palveluiden rakentaminen
— omia kyvykkyyksia pyritdédn myos
johdonmukaisesti vahvistamaan. Tata
kokonaisuutta heijastellen Loihteen
liketoiminnoilla on mielestdmme rakenteelliset
edellytykset oikeinkin hyvan orgaanisen kasvun

saavuttamiselle.

Laaja kokonaistarjoama: Loihteen tarjoama on
konsernitasolla laaja ja se ulottuu seké useisiin
elinkaaren vaiheisiin (mm. raataloity
ohjelmistokehitys ja yllapitopalvelut) etta peittaa
alleen asiakkaiden arvoketjujen eri osia.
Mielestémme tarjoaman syvyys vahvistaa
Loihteen kokonaiskilpailukykya, silla pienten
pistemaisten ratkaisuiden ohella yhtiolla on
tarvittavat osaamiset ja resurssit myos
suurempien, luonteeltaan kokonaisvaltaisempien
ja lisdarvoltaan korkeampien ratkaisuiden
toimittamiseen. Liséksi laaja tarjoama avaa yhtiolle
ristinmyyntimahdollisuuksia, mik& puolestaan
tukee olemassa olevia asiakassuhteita ja parantaa
edellytyksia aidosti strategisten kumppanuuksien
solmimiselle. Piddmme laajaa kokonaistarjoamaa
seuraten yhtio ei ole riippuvainen yksittdisten
palvelualueiden kysyntojen kehittymisista.

Kannattavuustason parantaminen: Viimeisen
vuoden aikana Loihde ylsi 2,7 % oikaistuun
likevoittomarginaaliin. Alla olevien liiketoimintojen
terveiden peruskannattavuuksien,
konsernifunktioiden kautta jalkautettavien toimien
seka konsernihallinnon kantokyvyn myota
Loihteella on arviomme mukaan edellytykset
tehda nykyrakenteellaan ja FAS-kirjanpito-
standardin mukaisessa maailmassa kestavasti
vahintdan 4-5 % EBITA:a. Kasityksemme mukaan
tdma vastaisi IFRS:n alle kdannettyna yhtion
taloudellisten tavoitteiden mukaista yli 10 %
kayttokatetta. Tallaisen, saati korkeamman,
tulospotentiaalin saavuttaminen vaatii kuitenkin

taakseen hyvan onnistumisen konsernihallinnon
kiintean kulurakenteen skaalaamisessa.

Yritysjarjestelyt: Liiketoimintojen kohdemarkkinat
ovat rakenteeltaan hajanaisia ja ne ovat
konsolidoituneet vauhdilla. Uskomme taman
jatkuvan myos tulevaisuudessa eri kokoisten ja
osaamisalueisiin keskittyneiden yhtididen
hankkiessa uusia ja / tai tdydentavia kyvykkyyksia
rakenteisiinsa. Taman kehityksen tulisi tarjota
myds Loihteelle jarkevida mahdollisuuksia niin
oman kokoluokan kasvattamiseen, valittujen
osaamisten hankkimiseen, uusille markkinoille
laajentamiseen kuin riskiprofiilin laskemiseenkin.
Yhtio on viimeisten vuosien aikana toteuttanut
ndiden logiikoiden mukaisia yritysjarjestelyja, ja
arviomme mukaan ne ovat olleet varsin
onnistuneita. Tata ja vahvan taseen tuomaa
likkumatilaa heijastellen piddmme epédorgaanisten
liikkeiden odotusarvoa positiivisena. Talla hetkella
yritysostomarkkina on kuitenkin varsin kuuma niin
aktiviteetin kuin arvostustasojenkin suhteen, mika
ainakin lyhyella aikavalilla voi vaikeuttaa arvoa
luovien jarjestelyjen toteuttamista.

Heikkoudet ja riskitekijat

Mielestamme Loihteen keskeisimmat heikkoudet
ja riskit ovat:

Hallinnollinen rakenne: Loihteen
organisaatiomalli on monikerroksinen, silla
konsernihallinto on rakennettu liiketoimintojen
omien operatiivisten johtojen paalle. Tama
vaistamatta lisaa konsernin kiinteita kuluja ja
osaltaan laskee pidemman aikavalin
tulospotentiaalia. Arviomme mukaan
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hallinnollinen rakenne voi tuoda tiettya hitautta
my0ds operatiiviseen ja strategiseen
paatoksentekoon, mika puolestaan voi rapistuttaa
dynaamisilla toimialoilla tarkeada ketteryytta ja
reagointikykya.

Osaajamarkkinassa epdonnistuminen: Loihteen
ansaintalogiikkoja heijastellen rekrytoinneissa
epdonnistumisella olisi heikentavia vaikutuksia
omiin kilpailukykyihin, kasvun tavoitteluun ja
omistaja-arvon luontiin. Kroonisesti haastavassa
osaajamarkkinassa ja sen sisélld etenkin
korkeamman kokemustason paassa on arviomme
mukaan kyettava erottautumaan lahtokohtaisesti
muilla kuin palkkatasoon liittyvilla tekijoilla.
Téllaisina asioina piddmme muun muassa
haastavia asiakasprojekteja, joiden saaminen
puolestaan edellyttdd omien kilpailukykyjen ja
osaamistasojen yllapitamista seka asteittaisia
petraamisia. Tata dynamiikkaa peilaten osaajien
saatavuuden varmistaminen ulottuu mielestdmme
my0s siihen, ettd vanhoista osaajista kyetaan
pitdamaan kiinni ja vaihtuvuus minimoimaan.

Uudistumiskyvyn heikkeneminen: Loihteen
liketoimintojen kohdemarkkinat ovat ikdan kuin
jatkuvan teknologisten muutosten keskella. N&ihin
muutoksiin reagoiminen ja niiden ennakkoon
tunnistaminen on oman menestymisen kannalta
olennaista. Tassa uudistumisharjoituksessa
epaonnistuminen vaikuttaisi suoraan nykyisiin
asiakassuhteisiin, suhteellisiin kilpailuasemiin ja
siten pidemman aikavalin arvonluontikykyihin.
Loihteelle tiettya puskuria téata vastaan tuo
mielestdmme toimintamallin
teknologiariippumattomuus, minkd myota yhtio ei

ole alisteinen yksittdisten paamiesten
kyvykkyyksien kehittymisista. Myds alla olevien
liketoimintojen historialliset ndytot teknologisesta
ja teknisesta sopeutumiskyvysta ovat raportoitujen
lukujen valossa mieltd rauhoittavia. .

Kilpailutilanteen muutokset: Loihteen
liketoimintojen kokoluokat eivéat ole valtavia
rakenteeltaan hajanaisilla kohdemarkkinoilla.

Suhteelliset kilpailuasemat voivatkin heikentya, 0
mikali suuremmilla skaaloilla operoivat kotimaiset
toimijat vahvistavat omia kyvykkyyksiaan .

orgaanisesti tai epdorgaanisesti. Toisaalta
kilpailukentdn muutokset voivat arviomme mukaan
olla my&s ulkomaalaisten toimijoiden aiheuttamia,
jos kasvua innostutaan hakemaan aikaisempaa
aggressiivisemmin kotimarkkinan ulkopuolelta.
Téllainen kehitys voisi ndkemyksemme mukaan
olla hyvin padomasijoittajienkin vauhdittamaa.

Yritysostoissa epdonnistuminen: Loihteen
kannalta keskeisimmat yritysostoriskit liittyvat
arviomme mukaan seka laadultaan ettéd hinnaltaan
sopivien ostokohteiden paikallistamiseen. Koska
palveluliiketoiminnassa perinteisten operatiivisten
synergioiden I6ytaminen on vaikeaa, kohdistuvat
keskeisimmat integraatioihin liittyvat riskit
mielestdamme uusien liiketoimintojen mukana

tulevien osaajien pysyvyyden varmistamiseen. 5
Téassa epdonnistuminen johtaisi henkildston
nopeaan vaihtuvuuteen, mika puolestaan lyhyelld .

tahtaimella heijastuisi vaistamatta
laskutusasteeseen ja siten tuloksentekokykyyn.
Pienemmissa ja suurempien henkildriskien
likkeissa tama dynamiikka voisi arviomme mukaan
rokottaa pidemmankin aikavalin kilpailukykya.

Lahde:
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t6iden solmiminen
Jatkuvien tulovirtojen
kasvattaminen
Kannattavuudessa
nostovaraa
Yritysjarjestelyt

Loihde, Inderes

Heikkoudet

Ratkaisukysynta
erilaisten investointi-
ajureiden ajamaa ja
projektivetoista
Hallintomalli laskee
pidemman aikavalin
tulospotentiaalia
Fyysisen turvan
katetaso on matalampi
ja pagomatarve muita
alueita korkeampi
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Omaa uudistumiskykya
nopeampi toimialan
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voimasuhteiden
rakenteelliset
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Osaajamarkkinassa
parjaaminen
Yritysjarjestelyissa
epaonnistuminen
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Liiketoimintojen orgaaniset
kasvunakymat ovat hyvia

Laaja palvelutarjoama parantaa
kokonaiskilpailukykya

Vahva tase tuo strategista liikkumatilaa
yritysjarjestelyjen toteuttamiselle

Projektiliiketoiminnoissa aina syklisia
vivahteita

Organisaatiorakenne rasittaa pidemman
aikavilin tulospotentiaalia

Potentiaali | I I

Toimialan kysynt&ajurit ovat vahvoja ja Loihteella on
kyvykkyytta kokonaisvaltaisiin toimituksiin

Ulosmitattava ristiinmyyntipotentiaali on arviomme
mukaan merkittava

Jatkuvien tulovirtojen kasvattaminen ja riskiprofiilin
laskeminen

Omistaja-arvoa luovat yritysjarjestelyt

Kannattavuudessa parantamisen varaa

Riskit &

Osaajamarkkinassa ja kasvun kannalta tarkeissa
rekrytoinneissa epdaonnistuminen

Uudistumiskykyjen rappeutuminen ja liilketoimintojen
kilpailukykyjen heikkeneminen

Muutokset toimittajabréandien tunnettuuksissa

Omistaja-arvoa tuhoavat yritysostot (mm. integraatioissa
epaonnistuminen)
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Liiketoimintamallin riskiprofiili
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MATALA RISKITASO : KORKEA RISKITASO

Toimialan teknologinen muutos on
jatkuvaa ja sitd on kyettdva ennakoimaan.

Liiketoimintojen operatiiviset historiat ovat
pitkat, mutta yhdessa on toimittu vasta
vahan aikaa. Brandimuutoksen ja
yhteispelin toimivuus viela todistettavana.

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

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

liman laskutusasteiden vipuvaikutusta
kasvu vaatii aina uusien tekijoiden
rekrytointia.

Kiinteiden kulujen suhteellinen osuus on
korkea ja konsernin hallinnollinen rakenne
lisda jaykkyyttd. Alihankinta tuo joustoa.

Operatiivinen toiminta on paddomakevytta.
Investointitarpeet ovat pienid, mutta
yritysostot sitovat aina padomaa.

Taseasema on erittdin vahva ja se tuo
yhtidlle runsaasti strategista liikkkumatilaa.
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Fyysisen turvan pelikenttd on tilava

Vuonna 2020 Suomen fyysisen turvan markkinan
koko oli Tilastokeskuksen ja eri kattojarjestdjen
koostamien arvioiden perusteella noin 1,4 miljardia
euroa. Kokonaismarkkinan rakenne voidaan
nakemyksemme mukaan jakaa kolmeen erilliseen
lohkoon. Nama lohkot ovat: 1) vartiointi- ja
turvallisuuspalvelut (mm. kulunvalvonta ja muu
turvateknologia), 2) lukitus- ja avainratkaisuiden
jakelu seka 3) lukitus- ja avainratkaisuiden
valmistus. Eri markkinatutkimusten perusteella
ensimmainen lohko on ylivoimaisesti suurin ja sen
on arvioitu kattavan noin 60 % koko markkinan
likevaihdosta. Lukitus- ja avainratkaisuiden jakelun
markkinaosuudeksi on sen sijaan arvioitu noin 25
% ja lukitus- ja avainratkaisuiden valmistamisen
vastaavasti noin 15 %.

Vartiointi- ja turvallisuuspalveluiden alle menevista
tulovirroista selvasti iso on kasityksemme mukaan
|ahtokohtaisesti matalamman lisdarvon (ja samalla
katetason) vartiointi-, aula- ja
jarjestyksenvalvontapalveluita. Koska Loihde ei
itse ole naissa liikketoiminnoissa lainkaan mukana,
on myds yhtidlle relevantti pelikenttd edella
jaoteltua kokonaismarkkinaa pienempi.
Absoluuttiselta kooltaan ja etenkin Loihteen omien
liiketoimintojen skaaloihin suhteutettuna jaljelle
jaava markkina on kuitenkin hyvin tilava. Tata
peilaten sen ei tulisi asettaa yhtion tulevien
vuosien kasvulle oleellisia rakenteellisia rajoitteita.

Varsinaiselta rakenteeltaan fyysisen turvan
markkina on hyvin hajanainen, silld arviomme
mukaan sen sisalla toimii yhteensa kymmenia

yhti6ita. Kdsityksemme mukaan néista valtaosa on
verrattain pienid ja puhtaasti paikallisilla fokuksilla
toimivia vartiointi- tai lukitusratkaisuja tarjoavia
yhtioita. Tata selittdd arviomme mukaan pitkalti
seka naiden liiketoimintojen alueelliset
perusdynamiikat ettd niin padomatarpeiden kuin
teknologisten kyvykkyyksienkin perspektiivista
matalalle jaavat alalle tulon kynnykset. Toimialan
suurimmat yhtiot ovat sen sijaan huomattavasti
laajemmilla palvelutarjoamilla, teknologisilla
resursseilla ja 18hes aina myo6s valtakunnallisilla
toimintasateilld operoivia yhtioita.

Toimialan hajanaista rakennetta mukaillen
konsolidaatio on viimeisten vuosien aikana
edennyt kohtuullista vauhtia. Téma on ollut
looginen lopputulema ja tarkoittanut sitd, etta
toimialan suurimmat yhtiot ovat laajentaneet
maantieteellisia peittojaan juuri pienia paikallisia
toimijoita ostamalla. Toisaalta toimialalla on nahty
my0s yksittaisia suurempia jarjestelyja.
Suuremmissa jarjestelyissa teollinen logiikka nojaa
likevaihdon kasvun ohella myds aikaisempaa
suurempaan kriittiseen massaan ja sielta
|6ydettaviin operatiivisiin synergioihin.

Kasvuvauhti myétailee BKT:ta

Fyysisen turvan kasvua ajaa arviomme mukaan
uudisrakentaminen, vanhoihin ratkaisuihin
kohdistuvat korjausinvestoinnit (ts. vanhoja
mekaanisia ratkaisuita korvataan uusilla
elektronisilla tuotteilla) seka yleinen
turvallisuustietoisuuden kasvu. Naiden ajureiden ja
koottujen markkinatietojen perusteella toimiala on
kasvanut noin 5 % vuodessa. Kasvu on nain ollen

Fyysisen turvan markkinakehitys
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ollut hyvinkin tervetta ja tarjonnut toimijoille
vahintaankin tyydyttavat toimintaolosuhteet.
Tulevina vuosina kasvun on kuitenkin ennakoitu
markkinatoimijoiden kommenttien perusteella
hieman tasoittuvan, mutta pysyvan silti kutakuinkin
BKT:ta my¢&téilevassa vauhdissa. Tata mukaillen
l&hivuosienkin kysyntdymparisto vaikuttaa
toimintakelpoiselta. Lyhyelld ja huonossa
skenaariossa myos keskipitkalla aikavalilla
kysyntaa suuremmat huolet liittyvatkin jossain
madarin elektroniikkateollisuuden globaaliin
allokaatiotilanteeseen ja sen laitetoimituksiin
mahdollisesti aiheuttamiin valiaikaisiin viiveisiin.

Kilpailukentan rakenteessa ei yllayksia

Toimialan hajanainen rakenne heijastuu
luonnollisesti myds kilpailukenttaan. Taten
Loihteen liiketoiminnot eivat kilpaile pelkastaan
tietynlaisten yhtididen kanssa, vaan ratkaisutason
taistoja kdydaan kasityksemme mukaan laajasti
niin samaa kokoluokkaa olevien yhtididen kuin
pienempienkin pelureiden kanssa. Lisdksi Loihde
kohtaa pienta kilpailupainetta arviomme mukaan
my0s sellaisten yhtididen suunnalta, joiden
varsinaiset ydinosaamiset ovat muilla alueilla,
mutta jotka ovat kilpailukykyjaan parantaakseen
lisdnneet lasndolojaan myos
turvallisuusratkaisuiden puolelle. Tallaisista
toimijoista havainnollistavin esimerkki on
mielestamme kiinteistdjen ja teollisuuden teknisiin
projekteihin keskittynyt Caverion.

Loihteen kanssa varsin samanlaisilla tarjoamilla
toimiva ja siten padkilpailijoiksi luokiteltavia yhtioita
ovat arviomme mukaan Certego, Stanley Security
seka nykyisin samaan perheeseen kuuluvat BLC ja

AM Security. Ndiden yhtididen keskeisimmat
vahvuudet tulevat mielestamme suhteellisesti
laajemmista resursseista ja siten laajempiin
kokonaisuuksiin taipuvasta toimituskyvysta.
Samaiset tekijat tekevat myods suurempien
toimijoiden hintakilpailukyvyista pienia parempia.
Lisdksi naiden yhtididen toimintahistoriat ovat
verrattain pitkia ja samalla branditunnettuudet
vakiintuneita. Erityisesti branditunnettuus on
oleellinen suhteelliseen kilpailuasemaan

vaikuttava tekija, silla varsinaisilta perusluonteiltaan

palvelutarjoamat ovat nakemyksemme mukaan
hyvin samanlaisia. Edelld mainittujen
padkilpailijoiden ohella Loihde kisailee arviomme
mukaan jossain maarin myos voimakkaasti
vartiointipuolelle keskittyneiden toimijoiden —
kuten esimerkiksi Palmian, Avarn Securityn ja
Securitaksen — kanssa.

Loihteen kilpailuvaltti tulee konsernitasolta

Loihteen fyysisen turvan kilpailuasema on
mielestdmme hyva, silla liikketoiminnoilla ei
nakemyksemme mukaan ole selvasti kilpailijoita
heikompia osa-alueita. Toisaalta itsenaisten
liketoimintojen tasolla Loihteella ei arviomme
mukaan mydskaan ole selkedd etumatkaa.
Pidammekin Loihteen keskeisimpina valtteina
konsernin sisélta tulevia osaamisia ja niiden
hyodyntamistd (mm. data- ja analytiikkaratkaisut)
osana fyysisen turvan tekemista. Kasityksemme
mukaan muilla toimijoilla ei vastaavia sisdisia
kyvykkyyksia ole, mitéd heijastellen konsernitason
osaaminen tuo Loihteelle mielestamme
konkreettista erottautuvuutta ja parantaa samalla
pidemman aikavalin arvonluontiedellytyksia.

Maantieteellinen asemoituminen

55 Fyysisen turvan kilpailukentta
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laajalla alalla toimivat,
mutta ensisijaisesti
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Palvelutarjoaman leveys / operatiiviset resurssit

v

CERTEGO
Security Solutions
/ C \ Q AM Security Oy

Security \
© .} BLC

~9 capcon

TURVAPALVELUT

~ AVARN

Valikoituja kilpailijoita

Lahde: Inderes, yhtiot

19



Toimiala ja kilpailu — Turva 3/7

Kyberturva on valtava markkina

Vaikka Loihteen Turva-liketoiminnan arvolupaus
kulminoituu kokonaisturvallisuuteen ja yhtid operoi
suuremmassa skaalassa fyysisen turvan puolella,
pidamme kyberturvamarkkinaa huomattavasti
mielenkiintoisempana alueena kahdesta syysta: 1)
kyberturvallisuus on Turva-liiketoiminnalle
strateginen painopistealue ja arviomme mukaan
sen tulovirrat ovat fyysisen turvan liiketoimintaa
arvokkaampia seka 2) kyberturvallisuuden
pidemman aikavalin kasvukuva on selvasti fyysista
turvaa houkuttelevampi, mitd mukaillen pidamme
sitd myds Loihteen sijoittajatarinan ja arvonluonnin
kannalta oleellisempana palasena.

Kyberturvallisuus itsess&an kattaa ne prosessit,
teknologiat ja ratkaisut, jotka suojaavat
organisaatioiden tai yksittdisten kayttdjien tietoja
verkossa tapahtuvaa rikollisuutta vastaan.
Kaytdnnossa kyberuhat voidaan jakaa kolmeen
kategoriaan: 1) taloudellisiin voittoihin pyrkivaan
rikollisuuteen, 2) yritysten tai valtioiden
hairitsemiseen tahtaavaan hakkerointiin seka 3)
liiketoiminnallisesti arvokkaita tietoja tavoittelevaan
vakoiluun. Globaalin digitalisaatioasteen jatkuvasti
noustessa myods seka kyberuhkien maarat etta
niiden alykkyyksien tasot kasvavat.

Markkinatutkimusyhtic Gartnerin mukaan globaalin
kyberturvamarkkinan koko oli vuonna 2020 noin
124 miljardia dollaria. Markkinasta valtaosa
muodostuu yritysten kyberturvapalveluista ja
-tuotteista. Loihteelle merkityksellisemman Lansi-
Euroopan kyberturvamarkkinan kooksi on
puolestaan arvioitu noin 18 miljardia dollaria.

Globaalilla tasolla historiallinen kasvu on ollut hyvin
terveelld noin 9 % tasolla, kun taas Lansi-
Euroopassa kehitys on ollut piirun verran
hitaampaa. My®&s tulevaisuudessa kasvun
arvioidaan pysyvan lahella historiallisia tasojaan.
Loihteen kohdemarkkinassa eli Suomessa
kyberturvallisuuspalvelut ovat puolestaan osa noin
4,6 miljardin euron IT-palvelumarkkinaa. Eri
arvioiden mukaan kyberturvan osuus tasta
kokonaisuudesta olisi noin 10 % luokkaa ja siten
karkeasti noin 460 MEUR. Taten markkina on
Loihteen nykyiseen kokoluokkaan nahden hyvin
suuri, eikd se aseta esteita liilketoiminnan kasvulle.

Kolmen segmentin peli

Arviomme mukaan markkina voidaan
kyberhyokkaysten ja teknologioiden alykkyyden
perusteella jakaa kolmeen segmenttiin.
Hyokkaysten ja teknologioiden alykkyys korreloi
yleensa myos asiakkaiden kokoluokkien kanssa,
silld suurimmat organisaatiot ovat tyypillisesti
kyberrikollisten ensisijaisia kohteita. Naiden
suojaamistarpeet ovat taten korkeita, eika
standardoidut massaratkaisut ole riittavia. Vaativat
raataloidyt ratkaisut ovat puolestaan matalampaa
suojaustasoa edellyttaville asiakkaille liian kalliita.
Loihteen oma ratkaisutarjoama on monipuolinen ja
kasityksemme mukaan yhtié on parhaimmillaan
juuri suuremman suojaustarpeen ja raataloitya
tyota kaipaavissa asiakkuuksissa.

Markkinan huipulla on valtiollinen vakoilu ja
puolustusteollisuus. Nama lohkot ovat kooltaan
hyvin pienig, mutta edellyttévat seka teknologioilta
ettd osaajilta korkeita kyvykkyyksia. Markkinan
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suurin volyymi kohdistuu puolestaan
kohdennettuihin hydkkayksiin. Naiden alla
ensisijaista kohderyhmaa ovat kaytannossa kaikki
suuret organisaatiot ja toimijat, jotka operoivat
huoltovarmuuden kannalta kriittisilla alueilla.
Téallaisia asiakkaita ovat esimerkiksi
energiateollisuuden yhtiét, pankit ja operaattorit.
Kohdennettujen hydkkayksien segmentissa
ongelmia ei voida ratkaista pelkastaan
massaratkaisuilla ja valmiilla ohjelmistopaketeilla.
Mielestamme tama luo mahdollisuuksia juuri
Loihteen kaltaisille laajan repertuaarin yhtidille.

Markkinan kolmantena segmenttind on puolestaan
massahyokkaykset. Kaytannossa tama tarkoittaa
erilaisia palomuuri- ja paatelaitteiden suojaukseen
soveltuvia massaratkaisuja. Tatd mukaillen
segmentin loppuasiakkaat ovat tyypillisesti pienia
yrityksia ja kuluttajia, joiden paatoksenteko on
usein vain valttémattomimman tarpeen
tayttdmisen ohjaamaa. Tata kohderyhmaa
palvelevatkin usein teleoperaattorit, joilla on
toimivat jakelukanavat SME-lohkoon.

Kasvuajurit ovat vahvoja

Markkinan ylatasolla kasvuajurit voidaan
mielestdamme jakaa kolmeen paavoimaan:
digitalisaatio, regulaatio ja kasvavat uhkakuvat. IT-
maailman yleisesti tunnistetut megatrendit kuten
mobiliteetti, pilvi, teollinen internet ja digitaalinen
kaupankaynti linkittyvat hyvin vahvasti myos
kyberturvallisuuteen. Usein nailla alueilla uusien
sovellusten tai tuotteiden syntymisen esteena ovat
haasteet tietoturvassa. Nama haasteet liittyvat
muun muassa yksityisyyden suojaan tai sahkoisen

kaupankdynnin turvallisuuteen. Luonnollisesti
myos avoimien jarjestelmien yleistyminen (mm.
Android) ja pilvitransformaatiot lisaavat
turvatarpeiden monimuotoisuutta. Osaltaan tama
kompleksisuuden kasvu tekee markkinasta
rikollisten nakdkulmasta aikaisempaa
houkuttelevamman. Digitaalisten
liketoimintamallien edellytyksena onkin usein
ydinprosessien kytkeminen osaksi ulkopuolisia
ekosysteemeja, mika tekee niista
haavoittuvaisempia verrattuna aikaan, jolloin
digitaaliset omaisuuserat olivat omissa
konesaleissa.

Uusien digitaalisten palveluiden rakentaminen
edellyttda toimijoilta tietoturvaan liittyvien
haasteiden ratkaisemista ennakkoon. N&in ollen
kyberturvallisuusratkaisuista tulee arviomme
mukaan yha useammin kriittinen ja samalla kiintea
osa varsinaista IT-investointia. Tama puolestaan
tarkoittaa sitd, ettei kyberturvallisuuteen liittyvia
asioita voida ratkoa enaa pelkilla
standardiratkaisuilla, vaan lilkketoimintaa aidosti
palvelevan ja suojaavan turvaratkaisun
rakentaminen (mm. kyvykkyys uhkien
havainnointiin) edellyttda korkean tason
asiantuntijapalveluiden hyodyntamista.
Mielestamme tdssa markkinamuutoksessa voittajia
ovat sellaiset toimittajat, jotka kykenevat
yhdistémaan asiantuntijatyon ja raataloinnin osaksi
tuotteiden ja teknologioiden toimituksia.
Vaikeuksissa olevat toimijat ovat arviomme
mukaan puolestaan vain tietoturvatuotteiden
jalleenmyyntiin ja siten ohueksi jadavan lisdarvon
tuottamiseen asemoituneet yhtict.

Eﬁ Kyberturvamarkkinan kasvuprofiili
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Kyberturvamarkkinan jakautuminen ja toimintalogiikka

Valtiollinen

Korkeatasoiset teknologiat ja vakoilu

asiantuntijapalvelut

Kohdennetut hyokkadykset

Suuret yritykset ja organisaatiot,
julkishallinto

Massaratkaisut kuten
pdatelaitteiden suojaukset ja
palomuurit Massahyokkaykset

Keskisuuret yritykset

Pienet yritykset ja kuluttajat
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Markkinan ajurit

Digitalisaatio Regulaatio

| |

Digitaalinen kauppa
Teollinen Internet

Avoimet jarjestelmét EU-tietosuoja-

Pilvi asetus
Mobiliteetti
Riskilahtoinen Pakotettu
ostaminen ostaminen

| |
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kyberturvatuotteiden, asiantuntijapalveluiden ja
ulkoistetun kyberturvan kasvuajurina
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Toimiala konsolidoituu

Rakenteeltaan kyberturvamarkkina on hyvin
hajanainen ja sielld toimii muun muassa
tietoturvateknologiaan erikoistuneita yhtioita, IT-
integraattoreita, kansainvalisia konsulttitaloja seka
teleoperaattoreita. Hajanaista rakennetta
mukaillen toimialalla on nahty historiallisesti myos
runsaasti konsolidaatioliikkeita. Arviomme mukaan
tama tulee my0ds tulevaisuudessa olemaan
toimialan rakennetta ja siten myds kilpailukenttaa
muokkaava voima. Kyberturvamarkkinassa
nahtyjen jarjestelyjen teollisena logiikkana on
tyypillisesti ollut se, ettd suuremmat toimijat ovat
tdydentaneet omia osaamisiaan ja kyvykkyyksiaan
pienempia / kohdennetummin toimivia yhtioita
ostamalla. Viimeisten vuosien aikana erdanlainen
toimialatason huolenaihe on kuitenkin ollut
mahdollinen yli-investointitilanne. Mielestamme
tatd huolta on jo osittain realisoitunut uusien
toimijoiden markkinoille tuloa ja sitad kautta
kiristynytta kilpailutilannetta heijastellen.
Kyberturvatietoisuus on kuitenkin jatkuvassa
kasvussa ja ostaminen muuttuu seka yha
liiketoimintaldhtdisempéaén ettad strategisempaan
suuntaan. Nama tekijat voivatkin arviomme
mukaan jossain maarin nostaa alalle tulon esteita
ja sité kautta lievittdd my0ds aikaisempien
investointien aikaansaamia kilpailupaineita.

Loihteen nakokulmasta reippaasti kasvanut ja
konsolidoitunut markkina on vaikeuttanut etenkin
osaajatilannetta (ml. saatavuus ja palkkainflaatio).
Tama on osittain kiihdyttényt yritysjarjestelyja
entisestaan, silla epaorgaaniset lilkkeet on nahty
ikdan kuin rekrytointien korvikkeina. Monille

toimijoille ne ovat olleet my&s ainoita keinoja
padasta kiinni markkinaan. Tuoteyhtioilla
arvonluontiteesi on puolestaan ollut hieman
erilainen ja se on painottunut tdydentavien
teknologioiden, kulusynergioiden seka tiettyjen
mittakaavaetujen tavoitteluun. Emme odota
jarjestelyjen teollisten logiikoiden muuttuvan
oleellisesti tulevien vuosien aikana. Tata ja
Loihteen vahvaa tasetta heijastellen uskomme

yhtion itsensa pysyvan jatkossakin ostajan roolissa.

Kilpailua piisaa

Toimialan yleisesti ottaen hyva kasvunakyma on
houkutellut markkinaan paljon kilpailua, mutta
toisaalta alalle tulon kynnys on pysytellyt
kohtuullisen korkeana. Taméan taustalla on
arviomme mukaan ollut seka teknologioiden
kompleksisuuden kasvu etté uskottavuuden ja
maineen tarkeys. Ensimmaista syyta heijastellen
rajatuilla resursseilla toimivat pienet yhtict ovat
kdaytannossa pakotettuja operoimaan tietyilla
erikoisalueilla. Tama jattda pienemmat yhtict
kuitenkin haastavaan rakoon, kun huomioidaan se,
ettd asiakkaiden ostokayttaytyminen on
siitymassa juuri laajempien kokonaisratkaisuiden
ja ulkoistetun kyberturvan suuntaan.

Arviomme mukaan toimialalle syntyy kuitenkin
edelleen uusia kyberturvaan erikoistuneita
toimijoita, minka lisaksi monet selkedmmin IT-
palvelumarkkinaan asemoituneet toimijat ovat
lagjentaneet omia tarjoamiaan kyberturvallisuuden
alueelle. Uudet toimijat voivat kriittista massaa
tavoitellakseen vallata markkinaa hinnalla, mika
puolestaan voi nakertaa koko toimialan tulostasoa.

Toimialan yritysjarjestelyt
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158

134
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Yhtena uusien tulokkaiden tuomana uhkana
voidaan nahda myds se, ettd nama yhtict tarjoavat
asiakkaille todellisuudessa puutteellisia
kyberturvapalveluita. Myos téllainen tilanne voi
johtaa toimialatason kate-eroosioon, silla
asiakkaiden voi olla vaikeaa tunnistaa
palveluntarjoajien todellisia osaamisia ja tarjottujen
ratkaisuiden luomia lisdarvoja.

Loihteella toimintakelpoinen asema

Kilpailijoiden joukko on monisdikeinen ja se
ulottuu Loihteen kaltaisista erikoistuneista yhtidista
aina IT-palveluyhtisihin. Kilpailua tulee kuitenkin
myo6s kokonaan IT-sektorin ulkopuolelta, silla
markkinassa toimii esimerkiksi teleoperaattoreita,
konsulttitaloja seka joitain puolustusteollisuuden
toimijoita (mm. Cassidian). Vaikka suomalainen
kyberturvaosaaminen on vahvasti pinnalla, on
kotimainen yhtidjoukko kuitenkin pieni. Loihteen
kanssa kilpailevia kotimaisia yhtioita ovat
arviomme mukaan muun muassa Nixu seka
kooltaan selvasti pienemmat 2NS ja Silverskin.

IT-generalistit ovat puolestaan kiinnostuneita
kyberturvan houkuttelevista mahdollisuuksista,
minka takia ne voidaan nahda Loihteelle hyvinkin
relevantteina kilpailijoina. Suomessa erityisesti CGlI
ja TietoEvry ovat satsanneet kyberturvaan, joskin
niiden omat resurssit ovat kasityksemme mukaan
vield kohtuullisen pienid. [T-taloille on luontevaa
tarjota kyberturvaa osana integraatio- tai
yllapitopalveluita, mik& on niille oleellinen vahvuus.
Asiakkaat voivat kuitenkin olla joissain tilanteissa
haluttomia lukittautumaan yhteen toimittajaan,
minka takia osa IT-taloista hyddyntda omissa
tarjoamissaan juuri Loihteen kaltaisten

erikoistuneiden yhtididen osaamisia.

Konsulttitalot kilpailevat Loihteen kanssa erityisesti
neuvonantopalveluissa. Talla saralla aktiivisia
kotimaisia toimijoita ovat muun muassa Deloitte ja
KPMG. Naiden toimijoiden keskeinen vahvuus
liittyy mielestémme juridisiin resursseihin.
Keskeisimpina heikkouksina pidamme puolestaan
seka rajallista teknologista osaamista etta
vajavaista toimituskyvykkyytta. Vaikka myos
teleoperaattorit ovat osa kotimaista markkinaa,
eroavat niiden toimintamallit kuitenkin Loihteen
vastaavasta merkittavasti. Tyypillisesti operaattorit
pyrkivat tuotteistamaan jatkuvia palveluita (mm.
palomuurien yllapito) suurille massoille ja
valjastavat omat jakelukanavansa naiden
palveluiden tarjoamiseen.

Tietoturvatuotteiden toimittajat ovat myos
lagjentuneet palvelumarkkinaan. Viime vuosina
rajanveto tuote- ja palvelutoiminnan valilla on
kuitenkin hamartynyt tuoteyhtididen
liketoimintamallien murroksia heijastellen.
Toisaalta samaan aikaan my&s palveluyhtididen
toimintamallit ovat siirtyneet perinteisesta
resurssimyynnisté kohti jatkuvampaa teknologia-
pohjaista palvelumyyntia.

Kestavat kilpailuedut kiven alla

Palveluyhtidille pitkalla aikavalilla menestyminen
edellyttda mielestamme sitd, etta teknologista
kehitysta kyetdan jatkuvasti ennakoimaan ja
muutoksiin kyetdan reagoimaan omia osaamisia
taydentamalla / hankkimalla. Tata heijastellen
palveluyhtididen on mielestdamme hyvin vaikeaa
luoda liiketoimintoihin rakenteellisia ja siten aidosti
kestavia kilpailuetuja.

H
Valikoituja kyberturvakilpailijoita
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Iso kokonaismarkkina

Eri markkinatutkimusyhtididen mukaan
pohjoismaiden IT-palvelumarkkinan koko oli
vuonna 2019 noin 25 miljardia dollaria. Vuoteen
2023 mennessa markkinan on puolestaan arvioitu
kasvavan noin 29 miljardin kokoiseksi. Markkinan
perinteiseen maaritelmaan kuuluvia osa-alueita
ovat esimerkiksi ohjelmistokehityspalvelut,
integrointi- ja kayttoonottopalvelut, ohjelmistojen
yllapito- ja tukipalvelut sekd kokonaisvaltaiset
infrastruktuuripalvelut. Markkinarakenteen ja -koon
maaritelma on kuitenkin hamartymassa, silla IT:sta
on tulossa yha keskeisempi osa eri toimialojen
varsinaista lilketoimintaa. Siten myos IT-
palveluyhtididen toimintakentta risteaa yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden
kanssa, joita ei perinteisesti ole ndhty osana IT-
palvelumarkkinaa. Téllaisia alueita ovat esimerkiksi
strategiakonsultointi ja palvelumuotoilu.

Loihteen liiketoiminnoille relevantin Suomen IT-
palvelumarkkinan arvioitu jakaantuvan noin 3,5
miljardin euron yksityiseen ja noin 1,1 miljardin
euron kokoiseen julkiseen sektoriin. N&in ollen
kokonaismarkkina on yhtion omaan kokoluokkaan
suhteutettuna massiivinen.

Investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

Digitalisaatiomurros kaynnisti markkinassa 2010-
luvulla uuden aikakauden. Téaman aikana markkina
on ikdan kuin jakaantunut uudelleen, mika on
puolestaan synnyttanyt kokonaan uusia toimijoita.
Myds IT:n ostaminen on edennyt
murrosvaiheeseen ja IT-palveluyhtididen on
jatkuvasti kyettava sopeuttamaan tarjoamiaan.

2010-luvulla markkinalla havaittiinkin selkea
siirtyma kohti uusia liiketoimintoja ja
erottautumistekijoitad luovia investointeja. Taman
my6ta IT:n ostaja oli usein joko liikketoiminta tai
tuotekehitys, eika tietohallinto tai tukitoiminto.
Kysytyt osaamisalueet liittyivat puolestaan
kasvavissa maarin uusiin digitaalisiin palveluihin ja
vahemman taustajarjestelmiin. Murros loi
voimakkaan kasvumahdollisuuden uuden ajan
alkuperdisille ja juuri digipalveluiden kehitykseen
asemoituneille toimijoille.

Markkinan muutosta 2010-luvulla voidaan
havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla
markkina voimakkaasti kasvaneisiin uusiin
digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan
perinteiseen tietojarjestelmakehitykseen.
Markkinan kahtia jakaminen on kuitenkin hiljalleen
muuttumassa irrelevantiksi, silld uusia digitaalisia
palveluita ei voida taysin kasitelld liiketoiminnan
ydinjarjestelmista erillisind kokonaisuuksina.
Selkeana markkinatrendinad onkin ndkemyksemme
mukaan IT-ostamisen vakavoituminen, silla
asiakkaat ovat havainneet, ettei digitalisaatiota
kyeté rakentamaan ostamalla digisovelluksia
tietohallinnon ohi. My6sk&an organisaatioiden
vakiintuneet tietojarjestelmat eivat katoa, vaan niita
on modernisoitava toimimaan alustoina uusille
digipalveluille. Investoinnit kohdistuvatkin nykyisin
uusiin toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan
rajapintaratkaisuilla olemassa olevien jarjestelmien
paalle. Tama trendi on osin palauttanut kilpailuetua
perinteisimmille toimijoille, kun taas monet
osaajahankinnalla menestyneet digipalveluiden
kehittajat ovat kohdanneet selkeitd haasteita ja

Il Suomen markkina ja kasvukuva

m Yksityinen sektori m Julkinen sektori

~4.6
miljardia euroa

~10 % CAGR

2019 +3-5 vuotta

. Perinteiset IT-palvelut . Uudet digitaaliset palvelut
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joutuneet samalla arvioimaan strategioitaan
uudelleen. Toisaalta asiakkaista on tullut
vaativampia ostajia kasvanutta digimaturiteettia
seka organisaatioiden siséalle rakennettuja
kehitysresursseja heijastellen.

Markkinassa kolme erilaista aluetta

Mielestémme IT-palvelumarkkina voidaan jakaa
kolmeen lohkoon seuraavalla tavalla:

Uudet digitaaliset palvelut kasittavat digitaalisten
palveluiden kehityksen (ts. raataloity
ohjelmistokehitys). Téma lohko on ollut markkinan
voimakkaimmin kasvava o0sa, ja se on
kaytannossa syntynyt viimeisen reilun viiden
vuoden aikana. Nimekkaita toimijoita ovat muun
muassa Reaktor, Futurice, Nitor, Siili ja Vincit.
Myds Loihde kuuluu vahvasti tdman markkinaosan
sisdan. Viime vuosina suuret toimijat ovat
vahvistaneet kyvykkyyksiaan talla alueella. Uusien
digitaalisten palveluiden kehitykselle ominaista
ovat matalat alalle tulon kynnykset.

IT-taustajarjestelmat ja yritysohjelmistot
kasittavat laajasti ERP:n ja siihen liitdnnaiset
jarjestelmat. Taten tama markkinaosa kattaa
padasiassa valmisohjelmistojen toimitukset,
raataloinnit, integraatiot ja yllapidot. Suomessa
tunnettuja tdéman alueen toimijoita ovat
esimerkiksi Innofactor, Enfo, Solteq, Digia,
Sofigate, eCraft, Bilot seka globaalit IT-generalistit
kuten TietoEvry ja CGI. Taustajarjestelmien ja
yritysohjelmistojen markkinakasvu on ollut viime
vuosina hidasta. Télle lohkolle ominaista ovat
puolestaan korkeat alalle tulon kynnykset.

IT-alustat kattavat padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Alue on ollut Iahinna
suurten generalistien hallitsema. Tata selittaa
pitkalti se, ettd lohkossa parjadminen on vaatinut
taakseen skaalaetuja ja mittavia investointeja.
Samoja tekijoita peilaten my0ds alalle tulon
kynnykset ovat nousseet korkeiksi. Pilvimurroksen
myotd markkinassa on kuitenkin kdynnistynyt
erdanlainen uusjako, mika on synnyttanyt nopeasti
kasvavia uusia toimijoita. Lisaksi monet
keskisuuret IT-toimittajat ovat pyrkineet tahan
markkinaan. Kasvun nakokulmasta markkina on
varsin polarisoitunut, silld sen sisdssa on nopeasti
kuihtuvia (paikallinen ja infra) seka vauhdilla
kasvavia (pilvialustat) alueita.

Liséksi kokonaismarkkinassa on useita naiden
alueiden l&pi leikkaavia osia. Naista keskeisimmat
ovat mielestamme data ja analytiikka, integraatiot,
kyberturva seka ohjelmisto- ja
automaatiorobotiikka.

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheissa.
Tama on ollut loogista, silla suunnittelutyétunnin
myynti on tyypillisesti tarkoittanut moninkertaista
maaraa ohjelmistokehitystuntien myyntia. Monet
toimijat pyrkivatkin parempaan arvoketjuasemaan
vahvistamalla juuri neuvonantopalveluiden
osaamisiaan. Tallgin IT-toimittaja enemminkin
johtaa hankkeita ja siina kiinni olevia resursseja,
kuin pelkastaan toimittaa niita. Lisdksi monet
yhtiot ovat pyrkineet laajentumaan strategiatason

konsultointiin. Menestys tdssa harjoituksessa on
kuitenkin ollut vaihtelevaa.

Selked suuntaus markkinatoimijoilla on myos
elinkaariajattelu (ml. kestéva kehitys), silla monet
uudet toimijat pyrkivat nyt rakentamaan
kyvykkyyksiaan yllapitoliiketoimintojen puolelle.
Lisdksi asiakkaiden ostaminen on liikkumassa
yksittdisistd ohjelmistoprojekteista jatkuvampaan
kehittamiseen, mika osin muuttaa markkinan
dynamiikkaa. Yhteistd kaikkien suurten ja
keskisuurten IT-toimittajien strategioille onkin
pyrkimys liiketoimintakriittiseen kumppanuuteen.
Nama pyrkimykset voivat arviomme mukaan
kiihdyttad myos toimialan konsolidaatiota, silla
pienten ratkaisutalojen omat osaamiset ja
tarjoamat eivat yleensa itsenaisina ole riittavia
strategisten kumppanuuksien solmimiselle

Hinnoitteluympaéristo on terve

Yleisesti ottaen toimialan hinnoitteluymparistd on
mielestamme terve, mutta se on altis
taloustilanteen kehittymiselle. Arviomme mukaan
palkkainflaatio on ollut viimeisten vuosien aikana
muutamien prosenttien tasolla. Kasityksemme
mukaan tdman taysimaarainen siirtdminen
asiakashintoihin on ollut haastavaa, silla pitkat
puitesopimukset ovat lukinneet hinnat tietyille
tasoille. Tama kehitys on luonnollisesti vaikuttanut
my®os toimialan kannattavuuksiin. Toimialan
ansaintalogiikkaa ja kroonisesti haastavaa
osaajamarkkinaa heijastellen palkkainflaatio ja sen
hallitseminen tulevat myos jatkossa pysymadaan
kokonaismarkkinan rakenteellisina elementteina.
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Yritysjarjestelyt vaikuttavat rakenteisiin

Kokonaisuudessaan toimialan rakenne on hyvin
hajanainen, silld mukana on suuria globaaleja
yhtioita lagjoilla palvelutarjoamilla, useita
keskisuuria yhtioita seka runsas joukko pienia ja
tietyille erikoisalueille keskittyneita toimittajia.
Hajanainen rakenne seka pyrkimykset tdydentaa /
laajentaa omia osaamisia ovatkin viime vuosina
ohjanneet toimialan konsolidoitumista hyvin
voimakkaasti. Tyypillinen toimintakaari on ollut
sellainen, ettd kokoluokaltaan suuremmat ja usein
listatut yhtiot ovat hankkineet pienempia ja
listaamattomia yhtioitd omiin kokonaisuuksiinsa.
Arviomme mukaan konsolidaatio tulee myos
jatkossa olemaan toimialan ja siten kilpailukentan
rakenteeseen vaikuttava ominaisuus tausta-
ajureiden teollisia logiikkoja heijastellen. Loihteelle
toimialan hajanainen rakenne on suotuisaa, silla
se tarjoaa runsaasti erilaisia vaihtoehtoja kasvua
kiihdyttavien yritysostojen toteuttamiselle.

Tulevien vuosien menestyjat

Markkinan selkeimpid voittajia viimeisten vuosien
aikana ovat olleet uusiin digipalveluihin
keskittyneet ja osaajamarkkinassa onnistuneet
yhtiot. Nyt digipalveluiden markkina on
saavuttanut selvasti kypsemman vaiheen ja
mielestdmme seuraavat menestymisen kannalta
kriittiset taistot kdydaan osaajakilpailua
syvemmalla. Nakemyksemme mukaan tulevien
vuosien menestyjid ovat:

Vahvojen asiakkuuksien omistajat, joilla on
strategisen kumppanin rooli, kyky johtaa laajoja IT-
hankkeita seka skaalata toimintaa vahvan

alihankintaverkoston kautta. Uskomme puhtaasti
alihankkijoiden rooliin jddneiden pienten
toimijoiden olevan vaikeuksissa.

Vahvat integraatio- ja taustajarjestelmaosaajat
sekd kyvykkyytta yllapito- ja jatkuvuuspalveluihin
omaavat yhtiot. Ylldpidossa menestyvéat toimittajat
ovat vahvoilla myds loppukysynnan heiketessa.
Taman puuttuminen on mielestémme monen
keskisuuren ja digipalveluiden kehityksesta
syntyneen yhtion heikko piste.

Ketterdn ja joustavan organisaatiomallin yhtiot.
Monet toimialan yhtidista karsivat arviomme
mukaan tehottomista, huonosti joustavista ja
korkean hierarkiatason organisaatiomalleista.
Talldin uudistuminen ja asiakkaiden muuttuneisiin
liketoimintarpeisiin vastaaminen on hidasta.

IT-ostamisen suuntaviivat

Arviomme mukaan asiakkaiden
ostokayttaytyminen on siirtymé&ssa seuraaviin
trendeihin:

Korkean riskitason ERP-kdyttéonottoprojekteja
ei endd samassa mittakaavassa tehda ja tdman
markkinan luonne muuttuu. Vakiintuneet
jarjestelmat eivat poistu kaytosta, mutta ne
jatetaan yllapitotilaan ja niita siirretdan pilveen.
ERP-jarjestelmien modernisoitiin investoidaan,
jotta niiden paalle voidaan rakentaa uusia
digitaalisia ratkaisuita. Havigjia tulevat olemaan
suurista projekteista riippuvaiset IT-generalistit.
Hyotyjia ovat puolestaan integraatio-osaamista
omaavat yhtiot.

Hankkiminen suurina projekteina vahenee ja

siirtyy kohti pienempia kokonaisuuksia ja jatkuvaa
kehitysta. Havigjia ovat hidasliikkeiset
projektiorganisaatiot. Hyotyjia ovat toimijat, joilta
I0ytyy seké osaamista ketteraan tuotantoon etta
kykyd useiden eri teknologioiden hallitsemiseen ja
jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

Investoinnit siirtyvat tukiprosesseista toimintaa
vahvistaviin / luoviin ydinprosesseihin. Haviajia
ovat tukiprosesseissa kiinni olevat perinteiset
toimijat, kun taas hydtyjia ovat monipuolisella
osaamisella ja liilketoimintaymmarryksella
varustetut digitaalisten palveluiden kehitt&jat.

Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
merkitys korostuu. Nousevia alueita ovat
esimerkiksi digitaalinen palvelumuotoilu ja design.
Osaaminen nailla alueilla nousee asiakaspaassa
arviomme mukaan aikaisempaa tarkeammaksi
paatoksenteon kriteeriksi. Monet toimijat ovat
rakentaneet naitd osaamisia yrityskaupoin.

Pilvitransformaatio jakaa markkinoita uusiksi.
Pilvi-infran hyotyja heijastellen asiakkaiden IT-
toimintoja on jo viety ja tullaan viemaan pilveen
vauhdilla. Hyotyjid ovat yhtict, joilla on vahvaa
ymmarrystd ja osaamista pilviteknologioista.

keskittyneet toimijat.

Datasta on tulossa yha tarkeampi strateginen
kilpailutekija ja edellytys tulevaisuuden
tekodlyratkaisuille. Talla hetkellad asiakkaiden
haasteena on tehda datasta yhtendista ja
liketoiminnan kehittdémisen kannalta relevanttia.
Hyotyjia ovat yhtiot, jota yhdistavat analytiikan,
koneoppimisen ja liiketoimintaymmarryksen.
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

Suomen IT-palvelumarkkinan hajanaista
rakennetta mukaillen myos kilpailukenttd on
pirstaleinen. Ylatasolla kilpailukenttd voidaan
mielestdamme jakaa kolmeen kerrokseen.
Ensimmaisesséa kerroksessa operoivat suuret ja
kansainvdliset IT-generalistit, jotka eri
markkinaldhteiden mukaan pitdvat hallussaan noin
50 % markkinaosuutta. Tallaisia globaaleja jatteja
ovat esimerkiksi TietoEvry, CGl, Fujitsu, Accenture
ja CapGemini. Toisessa kerroksessa toimivat yhtiot
ovat puolestaan kokoluokaltaan noin 20-100
MEUR:n liikkevaihtoluokassa olevia toimittajia ja
nadiden yhteenlasketuksi markkinaosuudeksi on
arvioitu noin 30 %. Kolmas kerros kuuluu sen
sijaan kooltaan pienemmille ja alle 200 henkea
tyollistaville ratkaisutaloille.

Toimialan ja kilpailukentan koostumusta seuraten
my0ds Loihteen kohtaama kilpailu on arviomme
mukaan varsin elavaista. Nain ollen yhtiolla ei
mielestdamme ole yhta yksittdista ja selkeda
kilpailijaa, vaan kulloinenkin asetelma riippuu
muun muassa tarvittavasta osaamisesta,
ratkaistavan ongelman luonteesta ja asiakkaan
omasta kokoluokasta. Loihteen liiketoiminnan
skaalaa heijastellen kovimmat kilpailijat tulevat
kuitenkin keskisuurten toimijoiden joukosta, vaikka
luonnollisesti joitain taistoja kdydaan suurten IT-
generalistien ja jossain maarin myos asiakkaiden
omien IT-resurssien kanssa.

Generalisteista Loihteen kilpailijoita ovat arviomme
mukaan esimerkiksi CGl ja TietoEvry. Naita
toimijoita vastaan on kaytdnndssa mahdotonta

erottautua omalla tarjoamalla tai toimituskyvylla.
Loihteen kaltaisen pienen toimijan onkin
I6ydettava kilpailukykya etenkin ketteryydesta,
joustavuudesta sekd syvemmasta
asiakassitoutumisesta. Nama ominaisuudet
korostuvat erityisesti kooltaan pienemmissa
asiakkuuksissa, joista suuret generalistit eivat
lahtokohtaisesti ole niin kiinnostuneita.

Keskisuurista yhtidista Loihteen keskeisimpia
kilpailijoita erityisesti digipalveluiden kehityksen
puolella ovat arviomme mukaan Solitan, Visman,
Siilin, Futuricen, Reaktorin, Goforen ja Vincitin
kaltaiset yhtiot. Arviomme mukaan naihin
toimijoihin Loihde pyrkii tekem&an pesderoa muun
muassa datan ja analytiikan (ml. tekoaly)
fokuksellaan seka konsernin sisélla olevia
kyvykkyyksia kuten kyberturvallisuuskulmaa
hyodyntamalla. Luonnollisesti joitain taistoja
Loihde kdy myos liikkeenjohdon konsulttien kuten
KPMG:n, PwC:n ja Deloitten kanssa. Naiden liséksi
kilpailua kdydaan pienten ja tietyille erikoisalueille
keskittyneiden toimijoiden kanssa. Osa naista
toimijoista kuuluu arviomme mukaan kuitenkin
Loihteen pieneen alihankintaverkostoonkin, eika
niitd siten voida laskea pelkiksi suoriksi
kilpailijoiksi.

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpia
vahvuuksia ovat mittavat resurssit ja laajat
tarjoamat, joita vahvistetaan usein
kustannustehokkailla offshore-tuotannoilla.
Tyypillisesti ndiden toimijoiden asiakas- ja
teollisuusportfoliot ovat hyvin laajoja, mita

d:ﬂ] Kilpailukentan dynamiikka

Kansainviliset IT-generalistit
(> 1.000 henkiloa)
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mukaillen my06s asiakas- ja toimialaymmarrykset
ovat yleensa pienempia toimijoita syvempia.
Lisaksi IT-generalistien geeniperiman ytimessa on
vahva taustajarjestelmédosaaminen. Taten ndiden
yhtididen ratkaisut ovat asiakkaan ndakokulmasta
seka erittain liiketoimintakriittisia ettd vakiintuneita.
Taustajarjestelmatoimitukset ovat myos teknisesti
hyvin haastavia ja korkean riskin hankkeita. N&in
ollen IT-generalistien keskeisimmat kilpailuedut
voidaan mielestamme tiivistaa suuriin resursseihin,
asiakkaan kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka
korkeisiin alalle tulon kynnyksiin.

Loihteen kokoluokassa yhti6t tarvitsevat
ketteryyden rinnalle yleensa myds jonkin terdvan
osaamiskarjen ollakseen kilpailukykyisia suuria
generalisteja vastaan. Lisaksi pienemmat yhtiot
murtautuvat asiakkuuksiin tyypillisesti muun
ostajan kuin tietohallintojohdon kautta myyden
digitalisaatioratkaisuja esimerkiksi suoraan
liketoiminnalle. N&in ollen pienemmat yhtiot eivat
valttamatta lainkaan kohtaa kilpailussa asiakkaan
vakiintunutta jarjestelmatoimittajaa. Suuret
generalistit ja Loihteen kaltaiset toimittajat
operoivatkin usein hieman eri alueilla. Viime
vuosina sektorin suurimmat toimijat ovat kuitenkin
ryhtyneet vahvistamaan kyvykkyyksiaan juuri
uusien digipalveluiden kehityksen alueella, mika
on tehnyt kilpailutilanteesta aikaisempaa
tiiviimman (ts. enemman paallekkaisyytta).

Koska toimialan ansaintalogiikka on
padomakevytta ja henkildintensiivistd, myos alalle
tulon kynnykset ovat yleisesti ottaen matalia. Tata
heijastellen monet IT-palvelumarkkinan uudet
toimijat ovatkin syntyneet vakiintuneista IT-

toimittajista yrittajiksi l8hteneiden osaajien
perustamina. Pienempien toimijoiden suurimpana
heikkoutena on mielestamme se, etta ne usein
jaavat arvoketjussa jumiin ja joutuvat palvelemaan
loppuasiakkaita vain osana alihankintaverkostoa.
Tasta johtuen pienet yhtiot eivat valttamatta
kykene tarjoamaan kunnianhimoisille osaajille
riittdvan mielenkiintoisia urapolkuja, mika samalla
vaikeuttaa sekd oman liiketoiminnan kasvattamista
ettd arvoketjuaseman kohentamista.
Osaajakilpailussa pienten yhtididen keskeisimmat
valtit ovatkin tyypillisesti kulttuurisidonnaisia.

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista kasvunakymista huolimatta
kilpailua on paljon, sillda markkinassa on useita
toimittajia ja alalle tulon kynnykset ovat
aikaisemmin todetun mukaisesti matalat.
Arviomme mukaan myos edellytykset pelkalla
teknisella taituruudella ja yksittaisilla
pisteratkaisuilla erottautumiselle ovat kapeat.
Pitkalla aikavalilla naemmekin, etté kilpailuetuja on
rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tahtéavien osaamisten paalle.
Tama puolestaan edellyttaa yhtidilta sitd, etta
toiminnasta 10ytyy jatkuvaa dynaamisuutta,
joustavuutta ja uudistumiskykya. Pitkalla aikavalilla
menestyakseen yhtididen onkin mielestémme
kyettéva lukemaan seka teknologioiden etté
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan naihin
muutoksiin omia osaamisia soveltamalla / uusia
rakentamalla. Tata taustaa vasten pidamme aidosti
kestavien kilpailuetujen luomista rakenteellisesti
vaikeana harjoituksena. Pitkan aikavalin
arvonluonnille emme kuitenkaan née tata esteena.

Ay S,
Loihteen kilpailutekijat

Lahde

Vahvistavat tekijat

Liiketoimintojen itsenadisten ketteryyksien
ja konsernin laajuisen tarjoaman
yhdistdminen (mm. kyberturvallisuus)
Kyky olla mukana digistrategian
suunnittelun varhaisesta vaiheesta aina
transformaation jalkeiseen aikaan

Kova ydinosaaminen vahvasti kasvavan
datan ja analytiikan alueelta
Monipuolisten urapolkujen
hyoddyntaminen osaajamarkkinassa

Heikentavat tekijat

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

Pienempien toimijoiden ketterammat
olomuodot

Ohjelmistokehityksen rakenteellisesti
matalat alalle tulon kynnykset

Tunnettuus osaajamarkkinassa ja
brandiuudistuksen toimivuus

: Inderes
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Kilpailijoiden taloudellinen kehitys ﬂlﬂ. Kilpailukentan profiili
50%
Kasvajat Téhdet
Sulava @ ()
40% Gofore N
Kaanneyhtiot Tuloskoneet
Eficode @
o
S 30% ° Téhdet
g eCraft
§ ® Nixu * Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
5 Solita Loihde Analytics » Padosin pienia ja ketterid toimijoita, jotka ovat asemoituneet
8 [ ] ° ® Jja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
S 20% Loihde Factor Netum - N I )
2 Columbus @ ® » Tahtien organisaatiorakenteet ovat kevyitd ja tekeminen
% (] Rea?tor hyvin liiketoimintalahtoista
- Futurice
é Siili @ .
S Digia ® ® vincit Kasvajat
o 9
% 10% ° * YhtiGita, jotka ovat paasseet kiinni kasvuun, mutta tehdyt
P KnowlT Tieto* panostukset ovat painaneet kannattavuutta
Bilot ° ® * Kasvu ollut usein yritysostojen kiihdyttamaa
4 Loihde @ Evry” °
0% Innofactor Advisory CGlI Finland Tuloskoneet
* Yhtioita, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
esimerkiksi raataloityjen ohjelmistoratkaisuiden myéta
@ Enfo * Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella
-10%
0% 5% 10% 15% 20% K&snneyhtist

* Paaosin perinteisen IT:n yhtiditd, jotka ovat
murrosvaiheessa tai eivét ole tdysin pysyneet mukana

Lahde: Inderes, yhtiot markkinatason muutoksessa
*ltsendisena vuodet 2016-2019

Listattujen yhtididen luvut siséltavat IFRS 16 -muutoksen vuoden 2019 osalta

Kayttokate-% keskiméaéarin 2016-2020
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a
M Arvolupaus ja kysyntapuoli

Arvolupaus?
Néakemyksemme mukaan Loihteen arvolupauksena on olla asiakkaiden
liketoiminnoille tarkea ja strateginen kumppani niin kokonaisturvallisuuden
ja digitaalisen kehittémisen yksittaisissa ratkaisuissa kuin ndma rajapinnat
yhdistavissa laajemmissa kokonaisuuksissakin.
Arviomme mukaan Loihde pyrkii erottautumaan konsernitason tarjoamalla
ja siten osiensa summaa leveammalla ratkaisurepertuaarilla.
Nykyisten liiketoimintojen keskeisimmat asiakassuhteet ovat pitkid. Tama
osoittaa mielestamme sen, ettd arvolupaus on ollut vahintaankin toimiva.

Kohdesegmentti?
Loihteen palvelutarjoama ja osaaminen on seka toimiala- etta
teknologiariippumatonta. Tatd mukaillen yhtio ei arviomme mukaan etsi
mahdollisuuksia vain tietyista teollisuudenaloista tai teknologioista, vaan
markkinaa lahestytaan toimintojen alta 16ytyvien ydinosaamisten kautta.
Kooltaan keskisuuret yhtiot ovat arviomme mukaan Loihteelle
mielenkiintoisimpia asiakkaita. Tallaisten toimijoiden omat resurssit ovat
Tama dynamiikka avaa saumat juuri strategisten yhteistéiden solmimiselle.
Tulevaisuudessa panostetaan vahvemmin my®s julkiselle puolelle.

Hinnoittelu?
Palvelutarjoaman laajuuden hyddyntaminen tuo hinnoitteluun
dynaamisuutta (ts. voidaan katsoa asiakasta konsernitasolla yksittdisen
palvelualueen sijaan), mika tukee myods kokonaiskilpailukykya.
Konsernin hallinnollinen rakenne voi arviomme mukaan kuitenkin osaltaan
vaikuttaa toiseen suuntaan sen hinnoittelun l&htopistetta nostavia
vaikutuksia heijastellen.

Lahde: Inderes

C-®
425 Oma arvoketju ja kyvykkyydet

Toteutusja * Toteutus- ja toimituskyvyn ylldpitdminen — eli

toimitus teknologiamuutosten ennakoiminen ja niihin
@n sopeutuminen — on arvolupauksen kestavan
|ﬁ| lunastamisen kannalta erittdin kriittista.

* Loihteen likketoimintojen pitkia toimintahistorioita
peilaten uskomme erilaisten liiketoimintojen ja
tarpeiden ymmartamisen olevan hyvalla tasolla. Taman
tulisi tukea edellytyksia strategisten kumppanuuksien
luomiselle, silla pitkalla aikavalillda arvonluonti pelkkaa

teknista taituruutta pitkin on arviomme mukaan vaikeaa.

Rekrytointi * Varsinaisen toteutus- ja toimitusosaamisen kilpailukyky
Eg! 5 on aina seurausta onnistuneista rekrytoinneista.

Koska kasvu vaatii tietyn pisteen jalkeen aina uusia
kasipareja, on rekrytoinnin hallitseminen oleellista. Tata
korostaa myos luonteeltaan haastava osaajamarkkina.
» Keskeisimmat erottautumistekijat liittyvat mielestamme

laajan palvelutarjoaman tuomiin uravaihtoehtoihin.
* Tyonantajabrandiin panostamisen on oltava jatkuvaa.

m AN

Tehdyt arvoketjuvalinnat?
Kokonaistarjoamasta on rakennettu laaja, eika Loihde ole asemoitunut
vain yksittaisiin ratkaisupisteisiin. Tama on tuonut toimintaan erilaisia
myynnin tulokulmia ja siten myds oivia ristiinmyyntimahdollisuuksia.
Ison kuvan fokus on teravoitetty ja rakenteisiin huonosti sopivista
liketoiminnoista on viimeisten vuosien aikana luovuttu.
Alihankintaverkosto on pidetty pienena ja siihen kohdistuneet
investoinnit ovat historiallisesti olleet maltillisia.

33



Strategia 2/2

9
00 .
= Orgaaninen kasvu

Alla olevien liiketoimintojen kasvunakymat ovat
terveitd, mika yhdessa koko tarjoaman kanssa
luo hyvét edellytykset orgaanisille onnistumisille.
Arviomme mukaan kyberturvallisuus ja uudet
digitaaliset palvelut ovat kasvun
painopistealueita. Pidémme tata loogisena
valintana, silla ndiden alueiden kysyntaajurit ovat
seka vahvoja etta pitkalle katsovia ja sisdiset
ristinmyyntimahdollisuudet houkuttelevia.
Mielestémme strategian toteuttaminen kiteytyy
juuri toimintojen valisten synergiapotentiaalien
tehokkaaseen ulosmittaamiseen. Mikali tassa ei
onnistuta, jadvat nykyiset liilketoiminnat vain
itsendisiksi tulosyksikoksi ja konsernin arvon-
luontikyky osiensa summaa pienemmaksi.
Loihteen tavoitteena on yltaa yritysostot
huomioiden keskimaarin yli 10 % vuotuiseen
likevaihdon kasvuun. Pidamme t&ta realistisena,
kun huomioidaan seka nykyisten liilketoimintojen
orgaaniset mahdollisuudet etta erittdin vahvan
taseen sisaltama liikkkumatila.

Lahde: Inderes

Strategian tavoitteet 2021-2024

ﬂ{ﬂ Kannattava kasvu

Yritysostot

Loihteen kohdemarkkinoiden rakenteet ovat
hajanaisia, mika tarjoaa hyvan alustan
yritysostovetoisen kasvun kartoittamiselle.
Yritysostoin tapahtuvan kasvun teollisena
logiikkana on uusien kyvykkyyksien
hankkiminen, palvelualueiden vahvistaminen
seka asiakasportfolion laajentaminen. Tata
mukaillen uskomme ostokohteen rakenteellisen
sopivuuden olevan térkein yksittdinen kriteeri (ts.
ei etsitd vain irrallisia palasia tuovia jarjestelyja).
Yritysostojen kassavirtaprofiili on tyypillisesti heti
positiivinen (vrt. orgaaninen rekrytointi ja
laskutusasteen asteittainen nosto) ja ne tuovat
siten myos nopeita kasvutuloksia.

Arviomme mukaan Loihde ei kategorisesti sulje
pois heikolla kannattavuustasolla olevia yhtigita.
Tallaisten yhtididen on kuitenkin tuotava
konserniin selkeaa keihdankarkiosaamista ja sita
kautta laskettava heikon tulostason
kaantamiseen liittyvaa riskitasoa. Lisdksi osto-
hintojen on oltava téllaisissa liilkkeissa matalia.

@ Kannattavuustavoite

Loihteen tavoitteena on yltaa yli 10 % oikaistuun
IFRS-standardin mukaiseen kayttokatteeseen.
Nykyisten liiketoimintojen peruskannattavuudet
eivat mielestémme aseta rakenteellisia esteita
asetetun marginaalitavoitteen saavuttamiselle.
Tavoitteen saavuttamisen oleellisimmat ajurit
liittyvatkin laskutusasteiden hallintaan,
liketoimintojen pieniin tehokkuusparannuksiin
seka konsernikulujen skaalautumiseen.

@)
% Voitonjako

Voitonjakopolitiikkansa mukaisesti Loihde pyrkii
maksamaan vahintéan 30 % tilikauden voitosta
osinkoina.

Liiketoimintojen kassavirtaprofiilit ovat hyvig, eika
toiminta ja kasvu (pl. yritysostot) sido valtavia
maaria padomia. Taten voitonjakopolitiikan ei
pitdisi vieda yhtiota tilanteeseen, jossa osinkoja
maksettaisiin menetettyjen pidemman aikavalin
mahdollisuuksien kustannuksella.
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Historiallinen kehitys

Loihteen historiallinen kehitys on ollut
kaksijaksoista. Vuosina 2017-2021 (TTM) konsernin
likevaihdon keskimaarainen vuotuinen
kasvuvauhti oli kelvollisella 4 % tasolla. Kasvu ei
kuitenkaan ollut kannattavaa saman ajanjakson 10
% vuotuista oikaistua EBITA-laskua heijastellen.
Nykymuotoisen Loihteen historiallisesta
kehityksesta tama katsonta ei kuitenkaan anna
taysin todellista kuvaa, silla viimeisten vuosien
aikana yhtio on tehnyt useita rakennejarjestelyja.
Mielestamme kayttokelpoisempi kuva nyky-
rakenteen toteutuneesta tekemisestd saadaankin
liiketoimintojen itsendisista historioista. Vuosina
2017-2021 (TTM) nykyiset toiminnot ylsivat 7 %
liikevaihdon keskimaaraiseen kasvuun, kun taas
oikaistun EBITA:n kasvu ennen konsernikuluja oli 5
%. Pidamme tata merkkina toimintojen jarkevista
asemoitumisista ja riittavista kilpailukyvyista.

Varsinaisen alihankinnan osuus on pieni

Ulkopuolisten palveluiden ja materiaalien osuus
Loihteen kokonaiskustannuksista on liilkkunut noin
32-45 % vélissa. Myos liikevaihtoon nahden
ulkopuolisten palveluiden historiallinen osuus on
vaihdellut samassa valikdssa. Luonteeltaan nama
kustannukset ovat kdytanndssa taysin muuttuvia ja
siten ei-skaalautuvia. Suurin osa naista kuluista
kohdistuu fyysisen turvan materiaaliostoihin, kun
taas Digitaalisen kehittdmisen alle menevien
kulujen (mm. alihankinta ja pieni maara
lisenssikuluja) osuus on alle 10 % liikevaihdosta.

Arviomme mukaan Loihteen alihankintaverkosto
on rakenteeltaan tarpeeksi monipuolinen, mutta

kooltaan pieni ja siten suurempien hankkeiden
tukemista ajatellen riittématon. Tata heijastellen
verkoston kehittdminen on arviomme mukaan yksi
harkinnan alla olevista kehityskohteista.

Henkil6stokulut suurin yksittdinen era

Loihteen kulurakenteen suurin yksittdinen era on
henkildstokulut, silla toimintojen ansaintamallit
ovat hyvin tieto- ja henkildintensiivisia.

Henkilostokulut ovat luonteeltaan paadosin kiinteita.

liman laskutusasteista 16ytyvaa nousuvaraa ne
eivat kuitenkaan ole erityisen skaalautuvaa sorttia,
koska tietyn pisteen jalkeen orgaaninen kasvu
vaatii taakseen aina uusia rekrytointeja. Kulujen
kiintedsta luonteesta johtuen niiden lyhyen
aikavalin joustovara on rajallinen, mika puolestaan
asettaa tiettyja haasteita lyhyen téhtdimen
kustannustason sopeuttamiselle.

Vuonna 2021 (TTM) Loihteen henkildstokulut
vastasivat yhteensa noin 48 % kokonaiskuluista.
Liikevaihtoon suhteutettuna osuus oli puolestaan
51 %. Henkilostotehokkuutta hyvin kuvaava
tyontekijakohtainen likkevaihto on historiallisesti
ollut noin 147 TEUR ja viimeisen 12 kuukauden
rullaavalta jaksolta liikevaihto / tydntekija asettui
samalle tasolle. Ansaintalogiikkoja mukaillen
pidémme varsin varmana sita, etta
henkilostétehokkuuteen keskittyminen on
Loihteelle olennainen osa seka operatiivista etta
strategista tekemistd. Pitkalla aikavalilla omat
tehokkuusnostot ovat kriittisia myos
palkkainflaation torjumista ajatellen, sillda sen suora
ja tdysimadrainen siirtdminen asiakashintoihin on
arviomme mukaan haastavaa.

Kustannusrakenne 2021 (TTM)

2% o
‘o

48%

M Materiaalit ja palvelut B Henkil6stokulut
M Liiketoiminnan muut kulut  ® Kiinteéat poistot

m Liikearvon poistot

Henkilostotehokkuuden kehitys
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mmmm Liikevaihto / tyontekija (TEUR) Mediaani
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Muissa kuluissa pieni skaalausvara

Kolmas olennainen kuluera on liiketoiminnan muut
kulut. Nama kulut ovat paaosin kiinteita, mutta
mukana on my®ds joitain muuttuvia palasia.
Liikevaihtoon suhteutettuna muut kulut ovat
historiallisesti muodostaneet noin 13-14 %. N&in
ollen muiden kulujen kontrolli on ollut varsin hyvaa,
mika arviomme mukaan on ollut pitkalti seurausta
alla olevien toimintojen yrittdjahenkisista ja siten
kulutietoisuutta vaalivista kulttuureista. Tata
heijastellen odotamme muiden kulujen pysyvéan
jatkossakin suhteellisen matalina ja yhtion Idytéavan
téstd massasta my06s pienta skaalausvaraa.

Taseasema on erittdin vahva

HT21:n lopussa Loihteen omavaraisuusaste oli
80 % ja nettovelkaantumisaste -40 % (ml.
rahoitusarvopaperit). Nama tasot ovat
toimintalogiikat huomioiden erittéin vahvoja.
Taseasema on vankka myos velankantokyvyn
nakokulmasta, silld viimeisen 12 kuukauden
operatiivisilla luvuilla Loihteen nettovelan suhde
kayttokatteeseen oli noin -9x tasolla. Nykyisten
liketoimintojen kassavirtaprofiilit huomioiden
piddmme myds yhtion pidemman aikavalin
rakenteellista velankantokykyd mainiona. Yritys-
ostoja kartoittava kasvustrategiaa ja osin myos
voitonjakopolitikkaa heijastellen uskomme taseen
pysyvan kuitenkin jatkossakin vahvanpuoleisena.

Arviomme mukaan téllainen taseasema voisi
omavaraisuusastella tarkoittaa karkeasti noin 50-
60 % tasoa ja vastaavasti pienta nettokassaa.
N&ama olisivat vield hyvinkin konservatiivisia tasoja,
ja yritysostojen yhteydessa huomattavasti

reippaammankin vivun kayttdminen olisi
mielestéamme perusteltua. Ostokohteelta téllainen
lahestyminen edellyttéisi arviomme mukaan
kuitenkin hyvaa strategista sopivuutta ja tavallista
pienempia integraatioriskeja.

T&ta taustaa vasten Loihteella on mielestamme
rutkasti taloudellista liikkumatilaa niin strategiansa
orgaanista kuin yritysostojenkin kautta tapahtuvaa
toteuttamista ajatellen. Vahvasta taseasemasta
huolimatta emme kuitenkaan odota yhtion etsivan
padoman allokoinnissaan nopeita ja
ylikapitalisoitunutta tasetta véakipakolla purkavia
ratkaisuja. Taten uskomme Loihteen jatkavan
sopivien ostokohteiden karsivallistd kartoittamista
tulevaisuudessakin. Pidémme t&ta viisaana
valintana my®os vallitsevat olosuhteet huomioiden,
silld kasvanut yritysostoaktiviteetti on kohottanut
potentiaalisten jarjestelykohteiden arvostuksia ja
vaikeuttanut pddoman arvoa luovaa allokointia.

Kassavirtaa tulee mukavasti

Tavanomaisten kdyttopadomatarpeiden ja
normaalien investointien (pl. yritysostot) jalkeen
Loihteen operatiivisen vapaan kassavirran suhde
likearvon poistoista oikaistuun liikevoittoon on
ollut seka kestavasti etta selvasti yli 50 %.
Liiketoimintojen kehittéminen ei tule tulevina
vuosinakaan vaatimaan isoja orgaanisia
investointeja, minka tulisi yhdessa kasvun ja
asteittain kohoavan tehokkuustason kanssa tarjota
edellytykset absoluuttisesti vahvan kassavirran
tekemiselle. Vahva kassavirta puolestaan tukee
strategian epdorgaanista toteuttamista ja samalla
vahvistaa Loihteen osingonmaksukykya.

Henkilost6- ja muut kulut

51%

48% 49%
35%/
14% 14% 14% 13%
2018 2019 2020 2021(TTM)

Henkilostokulut (%-liikevaihdosta)

= Muut kulut (%-liikevaihdosta)

Sijoitetun paaoman tuoton kehitys

3%

2%

2018 2019 2020 2021(TTM)

mmmm Operatiivinen sijoitettu pddoma (MEUR)

e QOjkaistu sijoitetun padoman tuotto

Lahde: Loihde, Inderes
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Taseaseman kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste

*Jatkuvat toiminnot

Taseasema H1'21:n lopussa Kassavirran kehitys

160%
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80%

Aineeton omaisuus 53 MEUR
Kiinted omaisuus 8 MEUR Oma paaoma 106 MEUR
Vaihto-omaisuus 7 MEUR
40%
Saamiset 22 MEUR
. . 0%
Rahoitusarvopaperit 16 MEUR
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Lyh: lka 27 MEUR
Kassa 27 MEUR yhyt velka v mmmm Vapaa operatiivinen kassavirta (MEUR) e Kassavirtasuhde
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Ennustemalli

Ennustamme Loihteen liilkevaihdon kehitysta
lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla alla olevien
jatkuvien tulovirtojen, arvioimiemme uusien
kauppojen seka henkilostomaaran kehittymisen
perusteella. Pitkalla aikavalilla odotuksemme
pohjaavat pitkélti kohdemarkkinoiden yleisiin
suuntaviivoihin ja niihin vaikuttaviin tekijoihin.
Jatkuvat palvelut tuovat Loihteen lyhyen aikavalin
kehittymiseen tiettya lisanakyvyytta ja tekevat siita
siten hieman paremman verrattuna taysin
puhtaisiin projektitaloihin. Jatkuvien palveluiden
osuus koko konsernin liikevaihdosta on kuitenkin
vield kohtuullisen pieni. Tata peilaten
keskeisimmat lyhyen aikavalin epavarmuudet
liittyvatkin uusien kauppojen voittamiseen,
tarvittavien kasiparien rekrytoimiseen ja tata kautta
kasvun kulmakertoimeen. Samat muuttujat
vaikuttavat luonnollisesti myo6s pitkalla aikavalillg,
joskin tallgin kasvun tavoittelussa onnistuminen on
lyhytté aikajaksoa riippuvaisempi oman
kilpailuaseman ja -kyvyn kehittymisesta seka
strategian suunnitelmien mukaisesta
etenemisesta.

Lyhyen ja keskipitkén aikavalin kannattavuuden
arvioinnissa keskitymme seka odottamamme
kasvun, henkilostomaaran kehityksen ja
tehokkuustason (ts. laskutusasteet) arviointiin etta
kiinteiden kustannusten mallintamiseen. Pitkalla
aikavalilla arvioimme kannattavuutta niin ndiden
tekijoiden kuin nykyiselle liiketoimintarakenteelle
kestaviksi arvioimiemme marginaalitasojenkin
kautta. Oleellisimmat operatiiviseen
kannattavuuteen kohdistuvat epavarmuudet

liittyvat liilketoimintojen kuluprofiileja ja
ansaintalogiikkoja mukaillen
henkilostétehokkuuteen (ml. palkkainflaatio),
etupainotteisiin investointeihin seka konsernin
kiintedn kulutason hallitsemiseen. Tuloslaskelman
alarivien arviointiin tavanomaisesta poikkeavia
kommervenkkeja puolestaan aiheuttaa Loihteen
taseesta loytyva iso arvopaperisalkku ja sen
elamiseen liittyva dynamiikka (mm. saadut osingot
ja mahdolliset myyntivoitot).

Emme ennusteissamme huomioi mielestamme jo
keskipitkalla aikavalilld varsin todennéakadisia
yritysjarjestelyja. Taman lahestymistavan taustalla
on se, ettd kauppojen ajoituksia, kokoja ja muita
oleellisia tekijoita — kuten valuaatiota ja
ostettavien yhtididen strategisia sopivuuksia — on
mahdotonta arvioida etukateen.

Vuonna 2021 luodaan vield perustaa

Vuoden 2021 ensimmaiselld puoliskolla Loihteen
menossa oli kahdensuuntaista vivahdetta.
Alkuvuoden aikana yhtio toteutti strategiaansa
hyvin ja teki kaksi suurempaa yritysjarjestelya.
Helmikuussa myydyn Hibox Systemsin myé&ta
Digitaalisen kehittdmisen fokusta teravaitettiin ja
liiketoiminta-alueesta muodostui puhtaasti uusien
digitaalisten palveluiden luomiseen ja
rakentamiseen keskittynyt kokonaisuus.
Toukokuussa taman kokonaisuuden laajuutta ja
samalla pidemman aikavalin
arvonluontiedellytyksia vahvistettiin digistrategian
konsultointiin ja suunnitteluun asemoituneen
Talent Basen (nyk. Loihde Advisory) ostolla. Tarkea
strateginen toimenpide oli lisaksi kevaalla

Liikevaihdon ja oikaistun
kannattavuuden kehitys

140 6%
120 5%
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Oikaistu EBITA-%

mmm Liikevaihto (MEUR)

*Jatkuvat toiminnot

Oikaistun osakekohtaisen tuloksen
kehitys

4,59
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0,93
0.65 0,82
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*Mukana isoja omaisuuserien myynteihin littyneita
rahoitustuottoja.
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kaynnistetty ja syksyn aikana koko konsernitasolle
jalkautettu brandiuudistus.

Operatiivisesti alkuvuoden ratkaisukysynnassa
nakyi sen sijaan vield pienissd maarin
koronapandemian aiheuttamat epavarmuudet.
Nama vaikutukset rajoittuivat pitkalti vuoden
ensimmaisiin kuukausin ja Digitaaliseen
kehittdmiseen, sillda Q2:lla alueen orgaaninen
kasvu oli jo kelvollista. Turva-liiketoiminta taas
eteni mallikkaasti lapi ensimmaisen
vuosipuolikkaan ja ylsi HL:1la 6 % orgaanisen
kasvuun. Alkuvuonna Loihde jatkoi suunnitellusti
kohdennettuja kehityspanostuksia (mm. juuri
brandityo ja synergististen kokonaisratkaisuiden
luominen). Nama toimet seka tiettyjen kuluerien
normalisoituminen painoivatkin tulostasoa

%:iin. Pidempaa aikavalia ajatellen tehdyt toimet
ovat kuitenkin tarpeen, silla arviomme mukaan ne
luovat perustaa alla olevien liikketoimintojen
tehokkaammalle yhteispelille ja siten piilevan
tuloksentekopotentiaalin ulosmittaamiselle.

Vuonna 2021 Loihde odottaa Digitaalisen
kehittamisen jatkuvien toimintojen lilkkevaihdon
kasvavan ja Turva-liikketoiminnan liikevaihdon
pysyvan edellisen vuoden tasolla tai kasvavan
maltillisesti. Konsernin oikaistun kayttokatteen
arvioidaan jaadvan vuoden 2020 tasosta. Koko
vuoden osalta odotamme Loihteen jatkuvien
toimintojen liilkevaihdon kasvavan 6 % 108
MEUR:oon. Turva-toiminnan ennakoimme tekevan
téna vuonna 71 MEUR:n liikevaihdon hyvin
sujuneen alkuvuoden seka vakaina pysyvan
fyysisen turvallisuuden investointiaktiviteetin

ajamana. Digitaalisen kehittamisen liikkevaihdon
arvioimme puolestaan kohoavan 36 MEUR:oon
toukokuun lopussa toteutetun Loihde Advisory
-transaktion tuomia epéorgaanisia hyotyja seka
piristyvia digitalisaatiohankkeita heijastellen.

Oikaistun kayttokatteen arvioimme laskevan
liketoimintojen kehittamistdiden aiheuttamien
tehokkuusjattédmien seka yleisen kulutason
palautumisen perassa 17 % 5,1 MEUR:oon.
Normaalien kiinteiden poistojen jalkeen tama
tarkoittaa 3,1 MEUR:n oikaistua EBITA:a ja siten 2,9
% marginaalitasoa. Arvopaperisalkusta saatavien
rahoitustuottojen seka arvioimiemme veroerien
jalkeen odotamme Loihteelta 3,9 MEUR:n
oikaistua netto- ja vastaavasti 0,65 euron
osakekohtaista tulosta. Tasta odotamme yhtion
jakavan paivitetyn jakopolitiikkansa mukaisesti
0,27 euron osakekohtaisen osingon. Hibox-
myyntituottojen tuomaa hyvaa ja paranevaa
kayttopadaomaprofiilia (ts. Digitaalisen kehittamisen
suurempi suhteellinen osuus) heijastellen
arvioimme operatiivisen kassavirran nousevan
erittdin vahvalle tasolle. Sama sanapari patee myos
vuoden lopulle odottamamme taseasemaan
(2021e: omavaraisuusaste 76 % ja
nettovelkaantumisaste -44 %).

Suorituskykyisempi ensi vuosi

Vuonna 2022 odotamme Loihteen nykyrakenteen
kiihdyttavan ja liikkevaihdon kasvavan 10 % 118
MEUR:oon. Turvan puolella odotamme nousevan
kyberturvatietoisuuden ja digitalisaatioasteen (ml.
yhteiset rajapinnat Digitaalisen kehittémisen
asiakkuuksien kanssa) yhtalon toimivan kasvun
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moottorina, mutta kokonaisturvallisuuden teesien
pitévan fyysisenkin turvan volyymit kasvua
tukevilla tasoilla. Tata taustaa vasten odotamme
liiketoiminta-alueen yltavan 75 MEUR:n
liikevaihtoon. Digitaalisen kehittamisen
ratkaisukysynnan ennakoimme voimistuvan
edellisvuodesta oleellisesti ja Loihteen kykenevan
realisoimaan laajan tarjoamansa puitteissa myos
ensimmaisid isomman kokoluokan
ristinmyyntitilaisuuksia. N&itéd ajureita ja Loihde
Advisoryn viidelle kuukaudelle tuomaa uutta
kuormaa mukaillen odotamme Digitaalisen
kehittamisen lilkkevaihdon kohoavan 43 MEUR:oon.

Oikaistun kayttokatteen odotamme nousevan ensi
vuonna 7,2 MEUR:oon. Keskeisimpina
tulosajureina pidamme liikevaihdon hyvaa kasvua
seka edellisvuodesta petraavaa
kokonaistehokkuutta. Normaalien kiinteiden
poistojen jalkeen odottamamme kayttokatetaso
vastaa 5,2 MEUR:n EBITA:a ja hallinnollinen
rakenne huomioiden jo jokseenkin
salonkikelpoista 4,4 % marginaalia. Tuloslaskelman
alarivien jalkeen odotamme oikaistun
nettotuloksen nousevan 4,9 MEUR:oon ja
osakekohtaisen tuloksen 0,82 euroon. Emme née,
ettd ennakoimamme tuloskehitys ja vdkivahva tase
asettaisi minkaanlaisia esteita voitonjakopolitiikan
mukaisen osingon maksamiselle. Vuoden 2022
lopun omavaraisuusasteen odotamme puolestaan
asettuvan 74 %:iin ja nettovelkaantumisasteen -51
%:iin. Tallainen, kuten myds jo vuoden 2021 lopun,
taseasema tarjoaa yhtidlle valtavan maaran tilaa
strategian mukaisten ja nykyisia liiketoimintoja
vahvistavien yritysostojen toteuttamiselle.

Edellytykset matkavauhdin yllédpitamiselle

Odotamme Loihteen jatkavan nykyisissa
liketoiminnoissaan kannattavaan kasvuun
tahtaavaa tekemista myos vuodesta 2022
eteenpadin. Pidemman aikavalin ennusteessamme
odotamme yhtion pysyvan kiinni hyvassa
kasvuvauhdissa kohdemarkkinoita ohjaavien
kysyntaajureiden seka konsernintason
kokonaiskyvykkyyden ajamana. Ennustamme
Loihteen kasvavan pitkalla tahtdimella 3-6 %, mika
mukailee nykyista liiketoimintarakennetta ja sen
alle menevien erilaisten toimialojen odotettuja
kasvuvauhteja. Nain ollen pidemmaén aikavalin
ennusteemme on verrattain maltillinen etenkin,
kun huomioidaan mielestamme varsin
todennakadisten yritysostojen mahdollisuudet.
Toisaalta seka osaajamarkkinassa onnistumiseen
ettd nykyisten liiketoimintojen vélisen yhteispelin
todelliseen toimivuuteen toistaiseksi kohdistuvat
kysymysmerkit puoltavat pidemmalle katsoviin
orgaanisiin ennusteisiin tiettyd varovaisuutta.

FAS-maailman mukaisen kayttokatemarginaalin
odotamme pysyvan pitkalla aikavalilla 6-7 % tasolla
(ts. EBITA 4-5 %). Koska kasityksemme mukaan
vuoteen 2024 mennessa tapahtuva IFRS-
konversio nostaa raportoitua kayttokatetta noin 3-
4 %-yksikkdda, on arvioimamme pidemman
aikavalin kannattavuustaso samalla linjalla yhtion
omien tavoitteiden kanssa. Keskeisimmat pitkan
aikavalin kannattavuusajurit ovat liikevaihdon
hallittu kasvu, konsernihallinnon skaalautuminen
seka tavanomaiset tehokkuusnostot.
Keskeisimmat riskit liittyvat puolestaan ndiden
ajureiden vastakohtiin ja omaan uudistumiskykyyn.

Osakekohtaisen osingon kehitys
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Turva

Digitaalinen kehittdminen*
Muut

Kayttokate ilman kertaeria
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Oikaistu kayttokate-%
Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2019
97,8
65,1
228
0,4
5,5
5,6
-10,8
el
-5,2
20,8
15,6
-4,5
-0,2
10,9
3,23
1,99

2019
-6,8 %
-13,4 %
5,6 %
5,7 %
34 %
1,1%

Q120
24,6
16,0
8,6
0,0
11
0,8
-2,3
0,6
-1,5
0,0
-1,5
-1,2
0,0
-2,7
-0,18
-0,47

Q120
-11%
-30,7 %
43 %
31%
22%
-11,0 %

*2019-2021 jatkuvat toiminnot, H2'20 Inderesin arvio

Q2'20
24,3
16,7
77
0,0
14
14
2,4
0.8
-0,9
0,0
-0,9
0,7
0,0
-0,3
0,20
-0,05

Q2'20
-9,0 %
151,0 %
5,6 %
5,9 %
35%
-11%

Q3120
23,3
15,9

73
0,0
15
14
23
1,0
1,0
0,0
1,0
0,0
0,0
1,0
0,10
-0,18

Q320
1,0 %
493 %
6.5 %
59 %
43%
-4.4%

Q4'20
28,9
20,6

8,5
-0,1
2,2
1,9
-2,3
17
-0,4
0,8
0,3
-0,4
-0,1
-0,2
0,27
-0,03

Q4'20
245 %
13,6 %
7.7%
6,5 %
6,0 %
-0,6 %

2020
101
69,1
32,0
-0,1
6,2
5,4
9,3
a1
-3,8
08
-3,1
1,0
-0,1
-4,2
0,38
-0,72

2020
33%
241 %
6,1%
54 %
41 %
-41%

Q121
24,2
16,4
7,8
0,0
0,4
6,1
-2,3
-0,1
3,8
0,0
3,8
0,2
0,0
4,0
0,14
0,66

Q121
-1,4 %
-116,4 %
1,7 %
25,0 %
-0,4 %
16,4 %

Q2'21
26,9
18,3
8,6
0,0
0,7
0,6
-2,3

Q2'21

10,7 %
-76,2 %
26 %

22%

0,7 %

-3,9%

Q32%e
254
16,0

9,4
-0,1
15
0,7
23
1,0
1,6
03
4,3
-0,1
0,0
14
0,12
-0,23

Q3'21e
9,1%
42 %
6,1%
29 %
41 %
-53%

Q4'21e
31,0
20,7
10,4

-0,1
2,5
2,5
-2,3
2,0
0,2
0,3
0,5
-0,1
0,0
0,4
0,30
0,07

Q4'21e
7.4 %
15,8 %
8,0 %
8,0 %
6,4 %
1,3 %

2021e
108
71,4
36,3
-0,1
5,1
9,9
-9,2
31
0,7
1,0
1,7
0,3
0,0
1,9
0,65
0,32

2021e
6,4 %

23,5 %

4,8 %
9,2 %
29 %
1,8 %

2022e
18
74,9
43,4
-0,1
7,2
7,2
-9,4
5,2
-2,2
1,0
-1,2
0,2
0,0
-1,0
0,82
-0,17

2022e
9,9 %
63,8 %
6,1%
6,1%
4,4 %
-0,8 %

2023e
126
78,7
47,3
-0,1
8,0
8,0
-9,4
6,0
-1,4
1,0
-0,4
0,1
0,0
-0,3
0,93
-0,05

2023e
6,5 %
16,7 %
6,3%
6,3 %
4,8 %
-0,2 %

2024e
133
81,8
51,1
-0,1
8,7
8,7
-9,4
6,8
-0,6
1,0
0,4
-0,1
0,0
0,3
1,04
0,05

2024e
55 %
12,8 %
6,6 %
6,6 %
51%
0,2 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma
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2019
58,1
49,2
8,7
0,0
0,2
0,0
0,0
94,4
5,6
0,0
26,4
62,4
153

2020
55,2
46,5

85
0,0
02
0,0
0,0
81,5
6.7
0,0
28,4
46,4
137

2021e
47,8
393
8,5
0,0
0,0
0,0
0,0
79,6
7,7
0,0
29,0
42,8
127

2022e
40,4
31,9
8,5
0,0
0,0
0,0
0,0
87,0
7,7
0,0
31,7
47,6
127

2023e
33,0
24,5
8,5
0,0
0,0
0,0
0,0
92,8
7,6
0,0
33,6
51,6
126

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vdhemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
19
1,5
64,8
0,0
0,0
52,2
1,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
33,0
57
52
22,0
153

2020
m
15

50,8
0,0
0,0
57,8
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

26,1
0,0
57

20,4
137

2021e
96,9
1,5
37,2
0,0
0,0
57,8
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
30,5
0,0
6,5
24,0
127

2022e
94,3
15
34,6
0,0
0,0
57,8
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
331
0,0
71
26,0
127

2023e
92,2
1,5
325
0,0
0,0
57,8
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
33,6
0,0
7,6
26,0
126
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Hinnoittelu on tulosperusteista

Mielestamme Loihteen hinnoittelua on jarkevinta
lahestya tulospohjaisten kertoimien kautta.
Loihteen yhtio- ja sijoitusprofiili huomioiden
pidédmme vahvan taseen huomioivaa EV/EBITDA-
seka isot liikkearvon poistot oikaisevaa EV/EBITA-
kerrointa (ts. oikaistu EV/EBIT) kéyttokelpoisimpina
mittareina. My&s oikaistu nettotulospohjainen P/E-
luku on Loihteelle periaatteessa hyvinkin toimiva,
joskin valtava nettokassa sen kayttokelpoisuutta
rokottaakin. Mielestamme liikevaihtopohjainen
EV/S-kerroin toimii puolestaan hyvéana
hygieniatestina ja erdanlaisena lampomittarina
osakkeeseen ladattujen kasvu- ja
kannattavuusodotusten tarkastelulle.
Absoluuttisina kertoimina olemme hyddyntaneet
madrittelemiamme hyvaksyttavia tuloskertoimia,
jotka pohjautuvat nadkemykseemme yhtion kasvu-,
kannattavuus- ja riskiprofiilista. Lisdksi olemme
hyoddyntaneet koostamamme verrokkiryhman
hinnoittelua.

Arvostuksessa huomioitavat tekijat

Mielestamme seuraavat tekijat vaikuttavat
Loihteen arvostukseen:

* Nykyisten liilketoimintojen itsendiset
historialliset ndytot kannattavasta kasvusta
ovat kokonaisuudessaan tyydyttavat. Tama
lisda luottamusta alta I6ytyvien pidemman
aikavalin kilpailukykyjen ja niiden taustalla
olevien tekijoiden kestavyyksia kohtaan.

* Orgaaniset kasvundakymat ovat hyvat ja
jatkuvat palvelut osaltaan pienentavat lyhyen
aikavalin tuloskehitykseen liittyvaa riskitasoa.

Yksittaisten liikketoimintojen tasolla Loihteen
skaalat eivat ole valtavia, eivatka siten
myoskaan kasvun edellyttamat absoluuttiset
rekrytointitarpeet massiivisia. Taman tulisi
helpottaa tarjolle tuleviin kasvumahdollisuuksiin
vastaamista.

Konsernin palvelutarjoama on hyvin laaja ja
asiakasportfolion teollisuudenalojen kirjo
monipuolinen. Arviomme mukaan tama
yhdistelma avaa yhtidlle mielenkiintoisia
ristinmyyntisaumoja ja samalla pienentaa
riippuvuutta yksittdisestd palvelualueesta ja / tai
teollisuudenalan investointivaiheesta.

Taseasema on erittdin vahva ja liilketoimintojen
kassavirtaprofiilit terveitd. Nama tekijat yhdessa
pienten orgaanisten investointitarpeiden
kanssa luovat Loihteelle paljon vaihtoehtoja
kasvustrategian yritysostovetoiselle
vauhdittamiselle. Samat tekijat tukevat myos
tasaisesti kasvavaa osingonjakoa.

Fyysinen turva on laht6kohtaisesti muita
palvelualueita matalakatteisempaa,
padomatarpeeltaan korkeampaa ja itsenaiselta
arvonluontikyvyltdan maltillisempaa toimintaa.
Nama tekijat ja fyysisen turvan kohtuullisen
korkea suhteellinen osuus painavat
mielestdamme jonkin verran koko konsernille
hyvéaksyttavaa arvostustasoa.

Nykyisten liiketoimintojen yhteispelin ja
konsernistrategian todellinen toimivuus on viela
todistettavana. Taten tdysi nojaaminen
hahmoteltavissa olevaan potentiaaliin ei
nykyisessa kehitysvaiheessa ole perusteltua.

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

P/E

P/Kassavirta

P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2021e 2022e
22,8 22,8
6,01 6,01
137 137
94 90
35,0 27,8
70,2 neg.
12,6 24,2
14 1,5
1,3 1,2
0,9 0,8
18,4 12,5
30,0 17,4

1,2 % 1,3 %

22,8
6,01
137
86
24,4
neg.
27,8
1,5
11
0,7
10,7
14,2
1,4 %

Osakekohtaisen arvonmaarityksen
yhteenveto

EV/EBITDA (keskipiste)

EV/EBIT (keskipiste)

Staattinen haarukka (alaraja)

Staattinen haarukka (yléraja)

DCF

Verrokit EV/EBITDA (-5 %)

Verrokit EV/EBIT (-5 %)

Markkinahinta

Lahde: Inderes

17,8

17,6

17,2

2023e
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Naiden tekijoiden pohjalta Loihteelle neutraali ja
normaalien olosuhteiden arvostus voisi
mielestdmme EV/EBITDA-kertoimella tarkoittaa
noin 8x-10x tasoja, oikaistulla EV/EBIT-kertoimella
taas noin 10x-12x ja vastaavasti P/E-luvulla noin
12x-15x. Naiden haarukoiden keskipisteet
vastaavat karkeasti Helsingin porssin historiallisten
mediaanien vastaavia kohtia. Lahtokohtaisesti
emme kuitenkaan tarkastele Loihteen arvostusta
suhteessa podrssin yleiseen hintatasoon.

Yhtiolle arvioimamme hyvaksyttavat kertoimet
eivat ole lukittuja. Mikali kasvustrategian
toteuttaminen etenee suunnitelmien mukaisesti ja
liiketoimintojen valisia yhteisia rajapintoja kyetdan
hyddyntaméaan odotuksiamme paremmin, on
arvioimassamme kerroinhaarukassa luontaista
nousuvaraa. Toisaalta sama logiikkaa patee myds
toiseen suuntaan, mita peilaten tuloksentekokyvyn
jddminen nykytasolle ja / tai strategian
toteuttamisessa epdonnistuminen johtaisi
hyvaksyttavan arvostustason laskuun.

Tulospohjainen arvostus on erittdin vaativa

Ennusteillamme Loihteen oikaistut EV/EBITDA-
kertoimet vuosille 2021 ja 2022 ovat 18x ja 13x,
kun taas vastaavat oikaistut EV/EBIT-kertoimet
ovat 30x ja 17x. Valtavan nettokassan rokottamat
ja samaisen ennustejakson P/E-luvut puolestaan
asettuvat 35x ja 28x tasolle. Neutraaliksi
arvioimiimme tasoihin peilattuna kuluvan vuoden
kertoimet ovat erittdin korkeita ja sama tarina
patee myo6s ensi vuoden kertoimiin. Pidémme
kuitenkin vuoden 2022 kertoimia
kayttokelpoisimpina, silla ne huomioivat

aikaisemmin tana vuonna tehdyn Loihde Advisory
-yritysjarjestelyn taysimaaraisesti. Ensi vuonna
my®os tulostason tulisi olla suhteellisesti
maltillisempien kehityspanostusten seka petraavan
kokonaistehokkuuden my6ta lahempéana
nykyrakenteen todellista perustasoa. Nama tekijat
vahvistavat nédkemystamme ensi vuoden
kertoimien paremmasta kaytettavyydesta.

Edelld mainittua kokonaisuutta heijastellen
tulospohjainen hinnoittelu voidaan mielestéamme
perustellusti tiivistaa erittdin vaativaksi.
Mielestamme nykyisessa hinnoittelussa onkin
sisélla seka hyvin vahva ja selvasti odotuksiamme
parempi orgaaninen kehitys ettd mainiosti
onnistuva padoman allokointi. Emme pida tata
perusteltuna, kun huomioidaan reippaiden
tuloskasvuennusteidemme luontaiset
epavarmuudet (mm. osaajamarkkinassa
parjadminen ja oman suorituskyvyn nostaminen) ja
relevanttien yritysostomarkkinoiden tamanhetkiset
kuumuudet. N&in ollen ndemme tulospohjaisissa
kertoimissa selkeaa laskuvaraa, joskin iso
nettokassa ja padomakevealle liikketoiminnalle
matala 1,4x P/B-luku muodostavatkin osakkeelle
pienen tukitason.

Loihteen liikevaihtopohjainen EV/S-kerroin
puolestaan asettuu 0,9x tasolle. Kasvunakymiin ja
rakenteelliseen tulospotentiaaliin peilattuna tata
voidaan pitéa varsin maltillisena.

Myos suhteellinen arvostus on korkea

Koska Loihteen liiketoiminnan rakenne on hyvin
monipuolinen, ei yhtidlle voida koota taysin
yhteismitallista verrokkijoukkoa. Helsingin

EV/EBIT (oik.)

10

17,4

mmmm Osakkeen arvo alalaidalla

mmmm Osakkeen arvo ylélaidalla

— Hyvaksyttdava kerroinhaarukka

Kassavirtojen jakautuminen DCF-
mallissa

53%

m2021e-2025e

Lahde: Inderes

m2026e-2030e

W Terminaali
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porssissa on kuitenkin tarjolla runsas joukko IT-
palveluyhtiita. Nama yhtiot ovat kdytannossa
suoraan verrannollisia Loihteen Digitaalinen
kehittdminen -liilketoiminnan kanssa ja niiden
ansaintamallit omaavat tiettyja yhtenevaisyyksia
Turva-liiketoimintaankin nahden. Lisaksi kun
huomioidaan se, etté Digitaalinen kehittdminen on
Loihteelle selkea strateginen painopistealue,
voidaan IT-palveluyhtidista koottua verrokkiryhmaa
mielestdmme perustellusti soveltaa suhteellisen
hinnoittelun tarkastelussa. Verrokkiryhmasta on
kuitenkin hyva tiedostaa se, etta yhtididen
kannattavuusprofiilit, liiketoimintojen rakenteet ja
riskitasot eivét ole tdysin samanlaisia. Osa
Loihteen liiketoiminnoille relevanteista verrokeista
on myds listaamattomia yhtiditd, mista johtuen
kaikkia kilpailijoita ei ole mahdollista ottaa mukaan.

Yleisesti ottaen vertailuryhman arvostustasot ovat
nousseet viimeisen parin vuoden aikana varsin
selvasti. Arviomme mukaan taman taustalla on
ollut seka kohentunut osakemarkkinasentimentti
ettd yhtididen parantuneet operatiiviset tekemiset.
Lisaksi uskomme, etté IT-palveluyhtididen
perustoimintaa ja sen roolia asiakkaan
arvonluonnissa on ryhdytty ymmartamaan
aikaisempaa paremmin.

Vertailuryhmaan nadhden Loihde hinnoitellaan noin
50 % EV-pohjaisella tulospreemiolla. Mielestamme
jo preemiohinnoittelu itsessdan on kyseenalainen
verrokkiyhtididen korkeampia
peruskannattavuuksia ja pidemman aikavalin
tulospotentiaaleja heijastellen. Nakemyksemme
mukaan Loihde tulisikin nykyisessa
kehitysvaiheessaan hinnoitella pienelld noin 5-10 %

suhteellisella alennuksella. N&in ollen naemme
my0s suhteellisessa arvostuksessa selvaa
laskuvaraa, mika tukee nakemystamme erittdin
vaativaksi luonnehdittavasta arvostuskuvasta. Tata
laskuvaraa kuitenkin jossain méaarin rajaa se, etta
mielestamme verrokkiryhman tdmanhetkisessa
hinnoittelussa on enemmankin nousu- kuin
laskuvaraa.

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Annamme arvonmadarityksessdmme painoarvoa
my0s kassavirtapohjaiselle mallille (DCF)
huolimatta siita, etta se on varsin herkka
terminaalijakson muuttujille. Olemme kuitenkin
kayttaneet DCF-mallimme muuttujissa maltillista
nakemystd. Taten malli tarjoaa mielestémme
riittdvan lisan muille kayttamillemme menetelmille
ja pidemman aikavalin tuottopotentiaalin
tarkastelulle. DCF-mallimme mukainen osakkeen
arvo on 20,1 euroa. Tama on linjassa muiden
hinnoittelumalliemme kanssa ja antaa
mielestdmme hyvén kuvan myos Loihteen
nykyrakenteen mukaisesta kéyvasta arvosta.

Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
tasaantuu pitkalla aikavalillda 3-4 %:iin ja liikearvon
poistoista oikaistu liilkevoittomarginaali asettuu 4-5
%:iin. Yhtion viime vuosien tekemiseen linjattuna
tallainen kannattavuustaso on himpun verran
korkeampi, mutta valtavia suorituskykynostoja
mallin mukainen suorittaminen ei kuitenkaan
edellyta. Mallissamme terminaalijakson painoarvo
on vield neutraalilla 53 % tasolla. Kdyttémamme
padaoman kustannus (WACC) on 8,1 % ja oman
padoman kustannus 8,5 %. Riskittomana korkona

Suhteellinen arvonmaaritys

Oikaistu EBITDA (MEUR)
EV/EBITDA (verrokit -5 %)
Yritysarvo (MEUR)
Nettokassa (MEUR)
Osakekannan arvo (MEUR)
Per osake (EUR)

Oikaistu EBIT (MEUR)
EV/EBIT (verrokit -5 %)
Yritysarvo (MEUR)
Nettokassa (MEUR)
Osakekannan arvo (MEUR)
Per osake (EUR)

Staattinen kdypa arvo

Nykyinen henkilostomaara

Kestava tuottavuustaso (TEUR)

Kestava liikevaihto (MEUR)
Kestava EBITA-marginaali
Kestéva EBITA (MEUR)
Neutraali oikaistu EV/EBIT
Yritysarvo (MEUR)
Nettokassa (MEUR)
Osakekannan arvo (MEUR)
Per osake (EUR)

Lahde: Inderes

2021e
51
1x
55
43
98
16,3

2021e
3.1
13x
40
43
82
13,7

754

Alaraja

145
109
5%
57
1x
63
43
106
17,6

2022e
7,2
8x
61
43
103
17,2

2022e
5,2
10x
51
43
94
15,6

Ylaraja
155
17
6%
6,4
12x
77
43
120

20,0
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olemme soveltaneet 2 % ja markkinan
riskipreemiona vastaavasti 4,8 %.

Kayvan arvon haarukointi

Mielestamme Loihteen kaltaiselle palveluyhtidlle
kestdvaa tulostasoa ja kdypéaa arvoa voidaan
lahestya tamanhetkisen henkildstomaaran,
tuottavuuden ja kulurakenteen kautta. Talla
hetkella Loihteella on hieman yli 750 tyontekijaa.
Mikali yhtio keskittyisi pelkdstdan naiden osaajien
tuottavuuksien optimointiin, olisi tyontekija-
kohtainen liikevaihto toiminnan nykyisella
rakenteella arviomme mukaan nostaa kestavasti
noin 145-155 TEUR:n tasolle. N&in ollen pelkastaan
nykyisilld resursseilla yhtion olisi mahdollista yltaa
noin 109-117 MEUR:n liikevaihtoon. Kulutason
nakokulmasta nykyisten osaajien tulospotentiaalin
optimointi puolestaan tarkoittaisi sitd, ettei kasvun
edellyttamia etupainotteisia rekrytointeja
toteutettaisi. Tallaisessa maailmassa Loihteella
olisikin arviomme mukaan edellytyksia tehda
kestavasti yli 5 % EBITA-marginaalia, mika vastaisi
arvioimallamme likkevaihtokuormalla noin 5,7-6,4
MEUR:n absoluuttista EBITA:a. Tata tulostasoa, 11x-
12x oikaistua EV/EBIT-kerrointa sekd vuoden 2021
lopun ennusteidemme mukaista 43 MEUR:n
nettokassaa soveltamalla yhtion k&yvan arvon
haarukaksi voidaan mielestémme riittavin
varmuusvaroin arvioida 17,6-20,0 euroa
osakkeelta. Myds tama lahestymistapa indikoi
osakkeen korkeasta arvostustasosta, silla
vallitseva markkinahinta on selvasti arvioimamme
kdyvan arvon haarukan ylapuolella.

Korostamme kuitenkin, ettd edelld esitetty
lahestymistapa on staattinen, eiké se itsessaan ota
huomioon strategian etenemista. Pidemmalla
aikavalilla uskommekin kdayvan arvon haarukan
nousevan yhtion tekemien rekrytointien, asteittain
realisoituvien ristinmyyntisynergioiden, strategiaan
kuuluvien yritysostojen ja kaikkien edella
mainittujen tekijoiden myota lagjenevan
tulospohjan mukana. Pitkalla aikavalilla
luonnollisesti myds muutokset hyvaksyttavassa
arvostustasossa ovat kayvan arvon haarukan
muutosten konkreettisia ajureita.

Kertoimien laskuvara polttaa tuloskasvun hyodyt

Eri arvostusmenetelmien muodostamaa
kokonaisuutta mukaillen Loihteen markkinahinta
on mielestamme selvasti yhtion todellista arvoa
korkeampi. N&in ollen osakkeen arvostus on
aikaisemmin todetun mukaisesti erittdin vaativa,
eikd odottamamme reipas tuloskasvu riita
kompensoimaan kertoimissa ndkemaamme selvaa
laskuvaraa. Tama painaa myos osakkeen
tuotto/riski-suhteen erittdin heikoksi, vaikka
keskipitkalla ja pitkalla aikavalillda se saakin tukea
vahvan taseen sisaltamista yritysjarjestelyvaroista.
Aloitamme Loihteen seurannan myy-suosituksella
ja 19,00 euron tavoitehinnalla.

Osaketuoton ajurit
2021-2023

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Hyvé orgaaninen kasvunakyma

Operatiivinen
tuloskasvu
noin 13 % p.a.

Osaajamarkkinassa onnistuminen

Kannattavuudessa parantamisen
varaa

Osinkotuoton ajurit

Tuloskasvu ja liiketoimintojen hyvat
kassavirtaprofiilit

Osinkotuotto*
noin 2 % p.a.

Erittdin tukeva taseasema ja matalat
investointitarpeet

Paaoman allokoiminen
yritysjarjestelyihin

Arvostuskertoimien ajurit

Absoluuttiset tuloskertoimet ovat
erittdin korkeita

Tuloskertoimissa
selvaa laskuvaraa

Suhteellinen preemio on
perusteeton

Hinta kdyvéan arvon haarukan
ylapuolella

Osakkeen kokonaistuotto-odotus <-5 % p.a. +
yritysjarjestelyt

*Siséltaa First North -listautumiselle ehdollisen lisévarojenjaon
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Kassavirtamalli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopaagoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat
-Vahemmistéosuus
-Osinko/pdaaomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
-3,8
93
0,0
0,2
0,0
43
13
-0,1
64
5,1
0,0
5.1

2021e
0,7
9,2
0,3
-0,2
0,0
2,7
12,7
0,0
-1,8
10,9
0,0
10,9
10,7
90,4
90,4
0,0
46,4
-0,5
-15,6
121
20,1

20,0 %
5,0 %
2,0 %
115
4,75 %
1,00 %
2,0%
8,5 %
8,1%

2022e
-2,2
9,4
0,2
0,2
0,0
0,1
7,7
0,0
-2,0
5,7
0,0
57
5,1
79,8

2023e
-1,4
9,4
0,1
0,2
0,0
-1,3
6,9
0,0
-2,0
4,9
0,0
4,9
4,1
74,6

2021e-2025e

2024e
-0,6
9,4
-0,1
02
0,0
2,5
6.4
0,0
2,0
4,4
0,0
44
34
70,5

2025e 2026e 2027e 2028e
7,5 79 8,2 8,4
2,0 2,0 2,0 2,0
-1,7 -1,8 -1,8 -1,9
0,2 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,3 -1.4 -0,9 -0,7
6,7 6,9 7,7 7,9
0,0 0,0 0,0 0,0
-2,0 -2,0 -2,0 -2,0
4,7 4,9 5,7 5,9
0,0 0,0 0,0 0,0
4,7 4,9 57 5,9
3,3 3,3 3,5 3,4
67,1 63,7 60,5 57,0

Rahavirran jakauma jaksoittain

29%

2021e-2025e m2026e-2030e mTERM

2029e
8,3
2,0
-1,9
0,2
0,0
-2,0
6,7
0,0
-2,0
4,7
0,0
4,7
2,4
53,6

2030e
8,5
2,0
-1,9
0,2
0,0
-0,8
8,0
0,0
-2,0
6,0
0,0
6,0
2,9
51,2

TERM

99,5
48,3
48,3
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi  Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e
Netum* 4,54 52 49 14,5 10,7 13,3 10,6 2,3 1,8 19,1 14,9 1,6 1,8 3,8
Solteq* 5,20 100 19 12,4 10,0 8,2 6,7 1,7 14 16,0 12,7 1,9 29 16,0
Innofactor* 1,57 58 61 10,8 8,3 5,6 5,9 0,9 0,8 16,0 10,9 3,9 4,5 16,0
Digia* 6,62 176 192 12,6 10,7 9,6 8,5 1,3 1,2 14,3 12,4 2,6 3,0 14,3
TietoEvry* 26,18 3100 3753 10,0 8,7 7.1 7.1 1,3 1,2 10,9 9,9 5,2 5,4 10,9
Vincit* 8,22 99 95 15,3 10,3 12,5 9,6 1,5 1,3 20,4 13,7 25 2,7 20,4
Siili* 13,66 95 119 131 10,6 10,2 8,7 1,2 11 14,5 13,0 2,5 2,9 14,5
Gofore* 20,50 303 277 20,4 17,6 171 14,8 2,8 25 27,0 243 1,7 5,0 15
Nixu* 7,38 54 59 79,6 211 26,6 13,0 1,1 0,9 3201 29,4 4,0
Bilot* 7,00 40 30 13,4 9,8 12,4 9,2 1,1 0,8 18,9 16,2 11 14 18,9
Knowit AB (publ) 340,00 690 634 19,9 14,4 14,3 11,0 1,7 1,3 21,3 19,1 1,9 2,0

Enea AB 214,50 488 504 26,7 16,1 15,7 12,2 5,4 4,2 29,0 20,4 2,9
Bouvet ASA 59,40 611 594 17,4 16,1 14,2 13,0 2,1 1,8 25,8 23,8 35 4,0 141
Loihde (Inderes) 22,75 137 924 30,0 17,4 18,4 12,5 0,9 0,8 35,0 27,8 1,2 1,3 1,4
Keskiarvo 20,5 12,6 12,8 10,0 1,9 1,6 42,6 17,0 2,6 3,3 1,4
Mediaani kaikki 14,5 10,7 12,5 9,6 1,5 1,3 191 14,9 2,5 2,9 14,2
Erotus-% vrt. mediaani kaikki 107 % 63 % 47 % 30% -43% -42% 84% 87 % -51% -57% -90%
Mediaani suomalaiset 13,2 10,4 11,3 89 1,3 12 17,5 13,4 2,5 2,9 14,4
Erotus-% vrt. mediaani suomalaiset 127 % 66 % 63 % 40% -32% -37% 101% 108 % -51% -57 % -90 %

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
*Inderesin ennusteet



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttépaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2018
104,9
21,2
13,1
39,8
321
9,2

2018
161,0
116,0
0,0
-51,7

2018
21,2
28,4
471
-14,9
32,2

2018

2019
97,8
5,6
-5,2
15,6
10,9
-8,5

2019
152,5
19,4
0,0
-56,7

2019
5,6
0,5
7,6

-9,8
-2,1

2019

2020

101,0
54
-3,8
-31
-4,2
-8,0

2020
136,7
10,5
0,0
-46.4

2020
54
-4,3
13
-6,4
-51

2020

2021e

107,5
9,9
0,7
1,7
1,9

-2,4

2021e

1273
96,9
0,0
-42,8

2021e
9,9
2,7
12,7
-1,8
10,9

2021e
0,9
9,5
30,0
35,0
14
1,2 %

2022e

118,2
7,2
-2,2
-1,2
-1,0
-7,4

2022¢
127,4
94,3
0,0
-47,6

2022e
7,2
0,1
7,7
-2,0
5,7

2022e

0,8
12,5
17,4
27,8

15
1,3 %

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

2018
5,96
4,59
8,75
5,99
21,49
1,83

2018
19 %
212 %
18 %
437 %
20,2 %
3,6 %
12,4 %
339%
1,1%
72,2 %
-44,6 %

2019

1,99
3,23
1,39
-0,38
21,66
1,90

2019
-7 %
-74 %
-13 %
-30 %
57 %
3,4 %
-53%
9,3 %
-4,0 %
78,7 %
-47,5 %

2020

-0,72
0,38
0,23
-0,89
19,1
2,70

2020
3%
-3%
24 %
-88 %
5,4 %
41 %
-3,8 %
-3,6 %
-33%
81,3 %
-42,0 %

2021e

0,32
0,65
2,1
1,81
16,07
0,27

2021e
6 %
82 %
-24 %
71%
9,2 %
2,9 %
0,7 %
1,9 %
0,7 %
76,1%
-44,2 %

2022e

-0,17
0,82
1,27
0,94
15,63
0,29

2022e
10 %
-28 %
64 %
26 %
6,1%
4,4 %
-1,9 %
-1,0 %
-2,4 %
74,0 %
-50,5 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nakemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydesséd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Pvm
8.10.2021

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 maaritelmien mukainen arviointi on yhtikohtaista 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 keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valillda. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamatta johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan 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 yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Myy

Tavoite
19,00 €

Osakekurssi
2275 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnén
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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