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TARKEITA TIETOJA LUKIJALLE

Inderes Oy ("Inderes”) on laatinut tdmén tutkimuksen Netum Group Oyj:sté ("Yhtid”). Tama tutkimus on ensimmainen Inderesin Yhtiosté laatima tutkimus.

Tama tutkimus on tarkoitettu kaytettavaksi ainoastaan taustatietoa varten, eika sitd tule pitaa Yhtion, sen osakkeiden tai muiden arvopaperien tarjoamisena tai
markkinointina Suomessa tai misséan muussakaan maassa.

Inderes on laatinut tdaman tutkimuksen riippumattomana asiantuntijana. Yhtio ei ota kantaa tutkimuksen sisaltamiin tietoihin eika ota vastuuta niiden oikeellisuudesta tai
mahdollisista puutteista taikka Inderesin niiden perusteella tekemista johtopaatoksista. Yhtidlle on tarjottu mahdollisuus tutustua raporttiin ennen raportin julkaisua.

Tassa tutkimuksessa ei pyritd antamaan kokonaiskuvaa tai sijoitusta varten riittavia tietoja Yhtiostd, eika siinad olevien tietojen perusteella voida tehda sijoituspaatoksia.
Tama tutkimus ei sisélla kaikkia merkityksellisia tietoja Yhtiosta eika tutkimus yritd esittaa kaikkia Yhtiota koskevia merkityksellisia tietoja. Annettavat tiedot voivat muuttua
tai niitd voidaan muuttaa ilman, etta lukija saa tasta erillista ilmoitusta. Mahdollista sijoitusta suunnittelevan tahon on itse selvitettdva ja arvioitava Yhtioon liittyvia tietoja
seka hankittava omalla kustannuksellaan omat oikeudelliset, taloudelliset, verotukselliset ja muut neuvot mahdollista sijoitusta varten.

Tama tutkimus sisaltaa tulevaisuutta koskevia lausumia, arvioita ja laskelmia Yhtiosta ja markkinoista, joilla Yhtio toimii. Téllaiset lausumat, arviot ja laskelmat heijastavat
niita varten tehtyja oletuksia, jotka voivat pitda paikkansa tai osoittautua virheellisiksi. Tulevaisuutta koskevat lausumat, arviot ja laskelmat sisaltavat tunnettuja ja
tuntemattomia riskejd, epdavarmuustekijoitd seka muita tarkeita tekijoitd, joiden johdosta Yhtion todellinen tulos, toiminta ja saavutukset tai toimialan kehitys voivat poiketa
olennaisesti téllaisissa tulevaisuutta koskevissa lausumissa, arvioissa ja laskelmissa nimenomaisesti tai vélillisesti esitetyista seikoista. Inderes tai Yhtio ei anna vakuutuksia
tai sitoumuksia tallaisista lausumista, arvioista ja laskelmista.

Vaikka tama tutkimus on laadittu Yhtion toimeksiannosta, tutkimus ei ole esiasetuksen (EU) 2017/1129 mukainen esite tai First North -saantdjen mukainen yhtidesite taikka
markkinointimateriaali. Tutkimus ei sisalla tarjousta, tarjouspyyntoa tai sijoitusneuvoa Yhtion osakkeiden tai muiden arvopaperien hankkimisesta tai merkitsemisesta.
Sovellettavaan lainsdadantoon saattaa sisaltya tdman tutkimuksen vastaanottamista koskevia rajoituksia. Tutkimuksen vastaanottaja voi saada tiedon tutkimuksesta ja
vastaanottaa sen vain silld ehdolla, ettd tdma on mahdollista sovellettavan lain mukaan ilman mink&danlaisia viranomaishyvaksyntoja, rekisterdinteja tai muita
muodollisuuksia.

Tama tutkimus ei ole arvopapereiden myyntitarjous Australiassa, Etela-Afrikassa, Hongkongissa, Japanissa, Kanadassa, Singaporessa, Uudessa-Seelannissa tai
Yhdysvalloissa eikd missaan Euroopan talousalueen maassa.

Yhtio ei ole rekisterdinyt, eika sen tarkoituksena ole rekisterdidd, mitddn osaa mahdollisesta tarjouksesta Yhdysvalloissa, eika sen tarkoituksena ole tarjota arvopapereita
yleisolle Yhdysvalloissa. Tarjousta ei tehda missaan sellaisessa maassa, missa joko tarjous tai siihen osallistuminen olisi kiellettya tai edellyttdisi Suomen lainsdadannon
mukaisten toimenpiteiden lisdksi esitteen laatimista, rekisterdintia tai muita toimenpiteita.

Taman tutkimuksen siséltédma tieto ei ole tarkoitettu julkistettavaksi tai levitettavaksi kokonaan tai osittain, suoraan tai valillisesti Australiassa, Etela-Afrikassa,
Hongkongissa, Japanissa, Kanadassa, Singaporessa, Uudessa-Seelannissa tai Yhdysvalloissa tai misséan muussa maassa, jossa julkaiseminen tai levittdéminen olisi
lainvastaista.



Kokonaisvaltainen tuloksentekija

Netum on kotimarkkinaan keskittynyt ja julkisella sektorilla tukevan jalansijan omaava IT-palvelutalo. Viimeisten
vuosien aikana Netumin orgaaninen kasvu on ollut oivaa ja kannattavuuden nakdkulmasta hallittua. Samalla yhtio
on toteuttanut myods kohdennettuja ja omia kyvykkyyksia tdydentaneita yritysjarjestelyja. Netumin laajaa
palvelutarjoamaa, kulutehokasta toimintamallia seka toimialan terveita kysyntaajureita mukaillen pidédmme tulevien
vuosien tuloskasvunakymaa hyvana. Listautumisannin hinta ei ole vaativa, ja mielestémme yhtion todellinen arvo
on sitd korkeammalla. TEmé& kokonaisuus tekee osakkeen tuotto/riski-suhteesta houkuttelevan.

IT-palvelualan moniosaaja

Netumin toiminnan kulmakivet muodostuvat digipalveluiden kehityksestd, jatkuvuuspalveluista, kyberturvasta,
johdon konsultoinnista seka integraatioista. Naiden lisaksi yhtiolta 16ytyy viela toistaiseksi pieni maara pitkalla
aikavalilla hyvan skaalautumispotentiaalin tuoteliiketoimintaa sek& muuta oman kilpailuaseman kannalta térkeaa
kyvykkyytté kuten data- ja automaatio-osaamista. Pitkélla aikavalilla palvelutarjoaman arvokkaimmat alueet ovat
mielestamme jatkuvuuspalveluihin ja integraatioihin liittyvat osaamiset, silla ne lisaavat
erottautumismahdollisuuksia, avaavat ristinmyyntitilaisuuksia seka parantavat edellytyksia strategisten
kumppanuuksien solmimiselle. Naiden osaamisten (ml. kokoaan suurempi toimituskyky) ohella yhtion
keskeisimmat vahvuudet kohdistuvat mielestamme myos pienelle toimijalle tarkedan ketteryyteen ja korkeaan
kulutehokkuuteen seka julkisen sektorin prosessien hallitsemiseen. Keskeisimpina riskeina pidamme puolestaan
asiakasjakauman rakennetta, osaajakilpailuissa epdonnistumista seka uudistumiskyvyn menettamista.

Kasvuyhtio terveiden ajureiden markkinassa

IT-palvelumarkkinan pidemman aikavalin kasvundakyma on hyva. Taman taustalla on mielestémme kaksi vahvaa
paaajuria: 1) asiakkaiden pyrkimykset tehostaa omia liiketoimintoja ketterilla digitaalisilla ratkaisuilla (ts.
tuottavuusloikkien haku) seka 2) pyrkimykset kokonaan uusien liilketoimintojen rakentamiselle ja sité kautta
kilpailuetujen I6ytémiselle. Netumin oma kasvustrategia on kunnianhimoinen, silld vuoteen 2023 mennessa yhtio
tavoittelee 30 MEUR:n liikevaihtoa ja siten noin 20 % vuotuista orgaanista kasvua. Tahan yltédminen edellyttaa
hyvia onnistumisia seka uusien osaajien varvaamisessa ettéd oman kilpailukyvyn sailyttdémisessa. Odotuksemme
lahivuosien kasvuvauhdille ovat yhtion itsensa asettamia tavoitteita maltillisemmat. Kannattavuuden osalta Netum
puolestaan téhtaa vahintaan 15 % kayttokatteeseen. Viime vuosien tuloksentekokykyyn ja ennakoimaamme
kasvuvauhtiin peilattuna tavoitteen saavuttamisen tulisi onnistua ilman suurempia ongelmia.

Listautumisen arvostus on maltillinen ja tuotto/riski-suhde houkutteleva

Listautumishinnalla ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2021ja 2022 ovat 11x ja 10x, kun taas
vastaavat EV/EBIT-kertoimet ovat 9x ja 8x. Kertoimet ovat absoluuttisesti varsin matalia, eivatka ne mielestamme
riittdvalla tavalla huomioi Netumin kasvu- ja kannattavuusprofiilia. Sama tarina patee myo6s suhteellisesti, silla
listautumishinnan mukainen arvostus jaa noin 30-40 % verrokkeja matalammaksi. Eri arvostusmenetelmien
muodostama kokonaisuus puoltaa mielestamme varsin yksiselitteisesti sitd, ettd yhtion todellinen arvo on
listautumishintaa korkeampi. Odottamastamme tuloskasvusta, kertoimien nousuvarasta seka osingosta
muodostuva vuotuinen tuotto-odotus on selvasti oman padoman tuottovaadetta suurempi.

Arvostus

Inderesin arvio yhtion kayvasta markkina-

arvosta ennen listautumisantia:

34-41 MEUR

Listautumisannin arvostus:
29 MEUR

Avainluvut listautumishinnalla

2020 2021e  2022e

Liikevaihto 17,5 20,9 22,6
kasvu-% 31% 19 % 8%
EBIT oik. 31 33 3,6
EBIT-% oik. 17,6 % 159% 16,0 %
Nettotulos 1,3 1,8 2,0
EPS (oik.) 0,24 0,28 0,31
P/E (oik.) 13,4 1,4 10,3
P/B 5,6 4,4 3,8
Osinkotuotto-% 1,5 % 2,8 % 31%
EV/EBIT (oik.) 10,2 8,9 7,7
EV/EBITDA 9,7 8,2 7.4
EV/Liikevaihto 1,8 1,4 1,2

Lahde: Inderes

2023e
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7%
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16,2 %
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0,34
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Arvonmaarityksen yhteenveto (MEUR) Liikevaihto ja liikevoitto-%

EV/EBIT (keskipiste) 34

P/E (keskipiste) 34

22,6
20,9
Staattinen haarukka (yl&raja) 41 17,5
13,4
Staattinen haarukka (alaraja) 34 1,9
DCF 37
Verrokit (-15 %) EV/EBIT 40

18,0 %

15,0 %

12,0 %

9,0 %

6,0 %

3,0%

0,0%

TR o,
Verrokit (-15 %) P/E 35 2018 2019 2020 202le 2022e 2023e

Listautuminen _ 29 Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes Lahde: Inderes

Arvostus listautumishinnalla — L. o
Arvoajurit Riskitekijat
« Toimialan kysyntaajurit ovat + Kasvun hallitseminen ja
MCAP EV o i s v
vahvoja ja pidemman aikavalin osaajakilpailussa parjagaminen
29 30 kasvunadkyma on hyva » Riippuvuus suurista asiakkaista
» Laaja palvelutarjoama jajulkisesta sektorista
MEUR MEUR vahvistaa edellytyksia + Kustannustehokkaan
strategisten kumppanuuksien toimintamallin heikkeneminen
solmimiselle *  Uudistumiskyvyn
+ Toimintamalli on menettaminen
kustannustehokas *  Yritysjarjestelyjen
EV/EBIT (oik.) P/E (oik.) < Omia kyvykkyyksia vahvistavat epaonnistuminen
yritysjarjestelyt + Kilpailukentan rakenteelliset
X X
* Tuoteliiketoiminnat pitkan muutokset

2021e 2021e aikavalin mahdollisuuksia

Eﬁ Arvostus

Absoluuttiset kertoimet eivat
ole korkeita

Suhteellinen alennus on
toistaiseksi perusteltua, mutta
nykyisessa kokoluokassa se
on turhan suuri

Pidamme yhtion todellista
arvoa listautumishintaa
korkeampana
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Netum lyhyesti

Netum on kasvuhakuinen IT-palveluyhtio, jonka tarjoama
kattaa ison osan digitaalisten palveluiden arvoketjusta.

2000

Liiketoiminnan k&ynnistaminen

20 % (orgaanisesti 14 %)
Liikevaihdon keskimaarainen kasvu 2017-2020

23 %

EBITA:n keskimaardinen kasvu 2017-2020

17,5 MEUR

Liikevaihto 2020

3,1 MEUR (17,6 % liikevaihdosta)

Liikearvopoistoista oikaistu liikevoitto 2020

79 %/ 21%

Julkisen sektorin / yksityisen sektorin osuus liikevaihdosta

146

Henkilosto QT211a keskimaarin

Lahde: Netum, Inderes
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Vuodet 2016-2018
Vuonna 2017 perustetaan Netum Group, .
Jjoka ostaa Netum Oy:n ja Osaamo Oy:n
osakekannat .

MyShemmin vuonna 2017 hankintaan

nykyisen Netum DUX IT-
omaisuudenhallintajarjestelman perustana .
olevat IPR-oikeudet

Kannattavuus pysyy erinomaisella tasolla ja .
orgaanista kasvua ajaa laskutusasteiden

nousu

2016 2017 2018

mm Liikevaihto (MEUR)

| \I/I

Vuodet 2019-2020
Vuonna 2019 omaa integraatio-osaamista
vahvistetaan AgentlT-yrityskaupalla
EURA 2021 -kilpailutuksen voitto on
kooltaan merkittéva ja hyva osoitus yhtion
omasta kilpailukyvysta
Etupainoiset investoinnit rasittavat
kannattavuutta vuonna 2019
Vuonna 2020 EURA 2021-hankkeen
toteutus kaynnistyy ja tulostaso palautuu

25%

20 %

15 %

10 %

5%

2019 2020

= EB|TA-marginaali
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Yhtiokuvaus
IT-palvelualan moniosaaja

Netum on vuonna 2000 likketoimintansa
kaynnistanyt, kotimarkkinaan keskittynyt ja
teknologiariippumaton IT-palveluyhtic. Netumin
tarjoaman varsinaiset kulmakivet muodostuvat
digipalveluiden kehityksestd, jarjestelmien
integraatioista ja jatkuvuuspalveluista,
kyberturvasta seka johdon konsultoinnista. Naiden
paapalvelualueiden rinnalta 10ytyy lisdksi viela
toistaiseksi pieni maara pitkalla aikavalilla hyvan
skaalautumispotentiaalin tuoteliiketoimintaa seka
muuta oman kilpailuaseman kannalta tarkeaa
kyvykkyytta kuten data- ja automaatio-osaamista.
T&ata kokonaisuutta peilaten yhtion tarjoama on
laaja. Tarjoama peittda digipalveluiden elinkaarien
eri vaiheet ja kattaa samalla ison osan koko
arvoketjusta. Laaja tarjoama ja
teknologiariippumattomuus tuovat yhtidlle
ndakemyksemme mukaan tietynlaista
erottautuvuutta suhteessa yksittaisilla
osaamiskarjillda operoiviin ja / tai
teknologiaperheissa kiinni oleviin toimijoihin.

Asiakkaan nakokulmasta Netumin palvelutarjoama
vastaa etenkin kahteen ja luonteeltaan varsin
perustavanlaatuiseen kysymykseen: 1) miten
selvittda nykyisten liilketoimintojen ongelmia
kustannustehokkailla ja ketterilla ratkaisuilla seka
2) miten kehittda omaa kilpailukykya ja luoda uutta
liiketoimintaa vanhan ymparille. Yhteinen nimittgja
ndille kysymyksille on digitransformaatio ja sen
sisdllaan pitama lisdarvo, minka varaan myos
yhtion oma asiakaslupaus arviomme mukaan

pitkalti kulminoituu. Kéaytadnnon tasolla tama
tarkoittaa sitd, ettd Netum kykenee auttamaan ja
luomaan asiakkailleen arvoa esimerkiksi
verkkokaupan rakentamisella, sen
jatkuvaluontoisella ylldpidolla seka teknisesti
haastavammilla, laaja-alaisempaa osaamista
vaativilla ja asiakkaan oman toiminnan kannalta
kriittisilla jarjestelmaratkaisuilla (esim. EURA 2021 -
hanke). Jalkimmaisilla toimilla yhtion on
mahdollista tehda itsestaan asiakkaalle aidosti
strateginen liikketoimintakumppani, luoda omaan
toimintaan jatkuvuutta ja vahvistaa samalla
arvoketjuasemaa. Yhtion kannattava kasvuhistoria
ja pitkat asiakassuhteet ovat mielestamme
konkreettisia osoituksia onnistuneesta lisdarvon
luomisesta, strategisten kumppanuuksien
solmimisesta ja siten asiakaslupauksen
lunastamisesta.

Netumin paakonttori sijaitsee Tampereella. Taman
lisdksi yhtiolla on kolme muuta toimipistetta, jotka
sijaitsevat Helsingissa, Turussa ja Porissa. Talla
hetkella yhtio tydllistéda hieman yli 160 henkil6a.

Vahva asema julkishallinnon puolella

Vuonna 2020 Netumin liikkevaihto oli 17,5 MEUR ja
likearvopoistoista oikaistu FAS-kirjanpidon
mukainen liikevoitto (EBITA) 3,1 MEUR. Toimialan
kontekstiin linjattuna yhtion kannattavuus on
erittdin hyva. Arviomme mukaan keskeisimmin tata
selittavat tekijat ovat julkisen sektorin pitkien
puitesopimusten tuoma hyva peruskuorma ja siten
korkeat laskutusasteet seka matala
organisaatiorakenne ja sieltd kumpuava ketteryys.
Nakemyksemme mukaan myds yhtion

netum

* Yhtion tarjoama ulottuu elinkaarien yli ja kattaa

ison osan koko arvoketjusta

* Legacy to Digi -konsepti laskee asiakkaan

investointikynnysta

* Matala organisaatiorakenne tuo toimintaan
ketteryyttd, joustavuutta ja hintakilpailukykya

* Vahvat asemat ja pitkat asiakassuhteet julkisen

sektorin toimijoiden kanssa

* Tuoteliiketoiminta vield pientd, mutta pitkalla
aikavalilla se voi lisata toiminnan skaalautuvuutta

merkittavasti

Liikevaihdon asiakaskohtainen
jakautuminen 2020

1%

W Valtio

Lahde: Netum, Inderes

H Kunnat M Yritykset
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toimintakulttuuri on yleisesti ottaen hyvin

tukee tehokkuus- ja kannattavuustasoja.

Vuonna 2020 Netumin liikevaihdosta noin 80 %
tuli julkishallinnon puolelta, kun taas suurimman
yksittdisen asiakkaan osuus liikevaihdosta oli noin
30 % (viisi suurinta yhteensa 77 %). Tama tekee
julkisesta sektorista yhtidlle operatiivisesti erittdin
térkedn alueen. Pidamme julkisen sektorin
perusdynamiikkaa hieman yksityistad puolta
haastavampana, silla sielld osto-organisaatiot ovat
hintatietoisempia ja toimitettavat
ratkaisukokonaisuudet tyypillisesti hyvin laajoja (ts.
ratkotaan ongelmakokonaisuuksia yksittaisten
pisteiden sijaan). N&in ollen julkisella puolella
parjadminen edellyttda kustannuskilpailukyvyn ja
leveén palvelutarjoaman lisaksi myds riittavaa
toimitusosaamista. Julkisen sektorin
puitesopimukset ovat kuitenkin yleensa pitkia,
mika tuo liilketoimintaan ennustettavaa
peruskuormaa ja helpottaa siten tulostason
kannalta kriittista laskutusasteen hallintaa. Tama
taustalla vallitseva dynamiikkaa laskee
mielestdmme osittain myos Netumin keskittyneen
asiakasportfolion riskitasoa.

Netumin viime vuosien orgaanisesta kasvusta
valtaosa on arviomme mukaan tullut julkishallinnon
kilpailutusvoittojen kautta. Julkishallinto on ollut
yhtidlle kdytanndssa aina strateginen
prioriteettialue, minkd myoéta uskomme Netumin
ymmartdvan julkisen sektorin ostoprosesseja ja
asiakkaiden palvelemista mainiolla tavalla.
Historiansa aikana yhtid on toimittanut julkisen

puolen toimijoille useita ja kokoluokaltaan
merkittaviakin ratkaisuja, minka arvioimme
puolestaan vahvistaneen seka Netumin
toimittajabrandia etta yhteistydsuhteiden
asiakasluottamusta. Nama tekijat seka hyva
kulutehokkuus huomioiden pidédmme Netumin
kilpailukykya julkisella sektorilla perustellusti
vahvana. Tata heijastellen uskomme yhtion
|6ytavan sieltd hyvia liiketoimintamahdollisuuksia
tulevaisuudessakin.

Yksityisen puolen toiminta viela pienta

Vuonna 2020 yksityisen sektorin osuus Netumin
liikevaihdosta oli noin 20 %. Arviomme mukaan
Netumin yrityspuolen asiakasportfoliossa on useita
toimijoita, mutta yksittaisten asiakkuuksien koot
ovat vield paaosin suhteellisen pienia.
Mielestamme tama on jokseenkin loogista, kun
huomioidaan pienen yhtion resurssit seka niiden
tietoinen kohdentaminen julkishallinnon puolelle.
Arviomme mukaan yhti6lla ei ole yksityisen puolen
asiakkaissa erityista vertikaalifokusta, vaan
liketoimintaa pyritdan I6ytamaan ensisijaisesti
omien osaamiskarkien kautta. Tatda mukaillen
optimaalisia yksityisen sektorin asiakkaita ovatkin
juuri laajempiin ja liilketoiminnan hallitsemisen /
kehittdmisen kannalta kriittisiin ongelmiin
ratkaisuja etsivat yhtict. Tallaisissa asiakkuuksissa
Netumin on mahdollista ulosmitata
kokonaistarjoamaansa ja syvaosaamistaan
tehokkaasti ja samalla rakentaa pohjaa strategisille
kumppanuuksille. Vastaavat teesit patevat
mielestédmme myd&s asiakkaiden paassa.

= Netumin asiakasreferensseja

Gasum

® KEHA-keskus

SE Makinen

LOGISTICS

-5 Tyb-jaelinkeinoministerit
»  Arbets- och niiringsministeriet

A Senaaqc

Liikevaihdon palvelualuekohtainen
jakautuminen 2020

4%
8 %

14 %

48 %

26 %

m Digipalveluiden kehitys m Jatkuvuuspalvelut
m Kyberturva m Konsultointi

M Integraatiot

Lahde: Netum, Inderes
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Liiketoiminnan rakenne

Netum raportoi taloudellisen tuloksensa vain
konsernitasolla, mutta on murtanut liikkevaihtonsa
palvelualueittain. Yhtion palvelualueet ja niiden
ominaispiirteet ovat seuraavat:

1.

Digipalveluiden kehitys on Netumin suurin
yksittdinen palvelualue ja vuonna 2020 se toi
noin 48 % liikevaihdosta. Palvelualueen alla on
luonteeltaan erilaista liilketoimintaa kuten
esimerkiksi jareita julkishallinnon
jarjestelmatoimituksia seka pienempia ja
ketterasti kehitettyja ratkaisuja.
Digipalveluiden kehitys on pitkalle
raataloityjen sovellusten tekemistd ja oman
kilpailukyvyn kannalta keskeisessa asemassa
ovat seka erilaisten teknologioiden,
tekniikoiden ja osa-alueiden (mm. data ja
analytiikka) hallitseminen etta asiakkaiden
liketoimintatarpeiden ymmartaminen.
Toiminta on lahtokohtaisesti projektinomaista,
mutta kasityksemme mukaan Netum on
historiallisesti kyennyt varsin hyvin jatkamaan
yksittdiseen sovellukseen liittyvaa ansaintaa
muun muassa Yllapito- ja jatkuvuuspalveluilla.

Jatkuvuuspalvelut on yhtion toiseksi suurin
liiketoimintakokonaisuus ja se kattoi vuoden
2020 liikevaihdosta yhteensa noin 26 %.
Operaatiotasolla jatkuvuuspalvelut tarkoittavat
muun muassa jatkuvaa asiakastukea seka
jarjestelmien yllapitoa ja valvontaa (mm.
virheilmoituksiin reagoiminen). Asiakaspintaan
jatkuvuuspalveluiden roolina on varmistaa
liiketoimintaprosessien ja -jarjestelmien
toimivuus. Toisaalta jatkuvuuspalveluiden

ulkoistaminen mahdollistaa asiakkaille myos
paremman keskittymisen omiin
ydintoimintoihin. Arviomme mukaan |lahes
kaikki asiakkuudet osuvat jossain vaiheessa
jatkuvuuspalveluiden alueelle. T&ata
heijastellen jatkuvuuspalveluiden rooli
Netumin koko tarjoaman kannalta on erittdin
oleellinen ja mielestémme palvelualue
voidaan nahda yhtidlle eréanlaisena
synergistisena sillanpadasemana (mm.
ristinmyyntimahdollisuudet ja yksittaisten
ansaintojen jatkamiset).

Kyberturva toi Netumin liikkevaihdosta vuonna
2020 noin 14 %. Asiakkaiden paassa kyber- ja
tietoturvan rooli on viimeisten vuosien aikana
muuttunut erdanlaisesta pakollisesta pahasta
selvemmin omaksi painopistealueeksi. Tata
heijastellen myds kaikissa Netumin
toimittamissa ratkaisuissa kyberturvallisuuden
varmistaminen on keskeista. Pitkalla aikavalilla
kyberturvan rooli ja kysynta tulee arviomme
mukaan vahvistumaan entisestdan. Tama
tekee palvelualueen kasvunakymista oikein
hyvat. Kasityksemme mukaan Netumilla on
kyvykkyys toimia asiakkaan
kyberturvaratkaisuiden kaikissa elinkaaren
vaiheissa (ts. konsultoinnista aina jatkuvaan
kehittamiseen asti). Netumin omaa
kilpailukykya tukee liséksi yhteistyd arviomme
mukaan toimialan johtaviin ratkaisutoimittajiin
kuuluvan Akamain kanssa.

Konsultoinnin osuus Netumin viime vuoden
liikevaihdosta oli noin 8 %, mitd mukaillen sen
merkitys itsendisend palvelualueena ei ole

@) Netumin teknologiakumppaneita
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Keskeisimmat teknologiat integraatioissa

Lahde: Netum, Inderes



Liiketoimintamalli 2/5

erityisen suuri. Mielestdamme konsultoinnin
strateginen rooli on kuitenkin selvasti sen
liikevaihto-osuutta merkittdvampi. Konsultointi
on muiden palvelualueiden nakodkulmasta
eraanlainen syottofunktio, silla arviomme
mukaan Netumin myymat yksittaiset
konsultointitunnit kdantyvat tyypillisesti
moninkertaisesti muiden palvelualueiden
myynniksi. Taten konsultointiosaaminen luo
edellytyksia pitkdkestoisille asiakassuhteille ja
siten strategisten yhteistdiden rakentamiselle.
Toisaalta strategiatasolle padsemisessa ja
tdman kulman kumppanuussuhteiden
luomisessa on myds omat haasteensa, silla
asiakkaat eivat valttamatta halua lukittautua
yhden toimittajan palveluihin. Konsultoinnissa
oman kilpailukyvyn kannalta keskeisia tekijoita
ovat arviomme mukaan monipuolinen
teknologinen osaaminen, konsultoinnin ja
teknisen tekemisen yhdistaminen seka
asiakkaiden liiketoimintojen laaja-alainen
ymmartdminen. Netumin uskomme liséaksi
saavan tiettyja erottautumistekijoitd Legacy to
Digi -ajattelumallistaan ja siten vanhojen IT-
varantojen hyddyntamista painottavasta
lahestymistavastaan.

5. Integraatiot oli vuonna 2020 Netumin pienin
varsinainen palvelualue ja sen liikevaihto-
osuus oli 4 %. Netumin integraatiopalvelut
koostuvat arviomme mukaan laajoista
jarjestelmaintegraatioihin erikoistuneista
ratkaisuista kuten nykytilan auditoinneista,
arkkitehtuurisuunnitteluista sekd koko
integraatioprojektin omistamisesta (mm.

vaihtoehtoisten ratkaisuiden kartoitus,
kilpailutus ja projektinhallinta). Osa yhtion
integraatioty6sta on osa muiden
palvelualueiden toimituksia, eika raaka
likevaihto-osuus siten anna taysin oikeaa
kuvaa tdman tekemisen laajuudesta.
Mielestdmme integraatio-liketoiminta onkin
ilmoitettua kokoaan merkityksellisempi sen
tarjoamaa yhteen sitovia, erottautuvuutta
tuovia ja kilpailukykya vahvistavia elementteja
heijastellen.

Varsinaisten palvelualueiden lisaksi Netumilla on
myds kaksi omaa SaaS-ansaintamallin tuotetta: IT-
omaisuudenhallintaohjelmisto Netum DUX ja
sahkdisten maaramuotoisten dokumenttien
testausalusta Truugo. Omien tuotteiden
strategisena logiikkana on tuoda liiketoiminnan
tulovirtoihin lisdad ennustettavuutta ja kasvuun
skaalautuvuutta. Omilla tuotteilla myos
kansainvalisyyden hakeminen on pelkkaa
palveluliiketoimintaa helpompaa. Kasityksemme
mukaan molempien tuotteiden osalta raskaimmat
kehityspanostukset on jo tehty, mutta kaupalliset
ylosajot ovat vield alkuvaiheissa. N&in ollen
tuoteliiketoiminnasta ei ole perusteltua odottaa
nopeita lyhyen aikavalin kasvu- ja tulosloikkia,
vaan siihen liittyvat onnistumiset tulevat lapi vasta
pidemmalla aikavalilla.

Asiantuntija- ja osaamismyyntia

Talla hetkelld Netumin toiminta on liki taysin
palveluvetoista, silla alla olevan
tuoteliiketoiminnan osuus kokonaisuudesta on
vield vahainen. Tata mukaillen Netum on

kaytannossa puhdas korkean tason ja erilaisilla
toimitusmalleilla operoiva asiantuntijayritys.
Arviomme mukaan valtaosa yhtion
liiketoiminnasta on tuntipohjaiseen laskutukseen
perustuvaa osaajaresurssien myyntida. Netumin
likevaihdossa on kasityksemme mukaan mukana
kuitenkin myos jonkin verran sellaisten
ratkaisutoimitusten myyntig, jotka perustuvat joko
pelkk&an kiintedhintaiseen projektitoimitukseen
tai tuntilaskutuksen ja kiintedn hinnan
yhdistelmaan. Tuntilaskutteiseen
liketoimintamalliin keskittyminen on mielestamme
perusteltu valinta, silla tallda mallilla yhtion
kantamat projektiriskit jadvat kokonaisuudessaan
maltillisiksi. Tuntilaskutteisessa maailmassa myds
hintapaineet ovat arviomme mukaan
kiintedhintaista ymparistda matalammat, mika
tukee Netumin tekemien valintojen jarkevyytta.

Netumin liikevaihtovirrat pohjautuvat tyypillisesti
asiakkaiden kanssa solmittuihin puitesopimuksiin.
Julkisen sektorin puolella né&ma sopimukset ovat
yleisesti ottaen pitkia ja hankintalain asettamista
raameista johtuen sisallgiltaan tarkoin maariteltyja.
Yksityiselld sektorilla sopimukset ovat puolestaan
rakenteeltaan lyhyempia, mutta sisalloiltaan
joustavampia. Ndin ollen julkisen sektorin
kilpailutuksissa parjagaminen ja sen asiakkuudet
tarjoavat liiketoimintaan lahtokohtaisesti
parempaa nakyvyytta ja lyhyen aikavalin
ennustettavuutta. Yksityisen sektorin
dynaamisempi luonne voi puolestaan tuoda
Netumin kaltaiselle ketterédlle moniosaajalle
nopeammin realisoitavissa olevia kasvu- ja
arvonluontimahdollisuuksia.
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Talossa paljon senioritason osaamista

Netumin ansaintamalli on toimialan kontekstissa
hyvin tyypillinen. Tata ja asiantuntijaorganisaation
perusluonnetta heijastellen ansaintamallin
toimivuutta maarittaakin pitkalti omiin kasipareihin
liittyvat tekijat kuten erilaisten osaajaprofiilien
|I6ytdminen ja motivoiminen, tiimien rakentaminen
ja johtaminen seka sisdisten resurssien
ulkopuolisten kyvykkyyksien hyddyntaminen.
Netumin henkildston rakenne on hyvin
seniorivetoinen, silla vuonna 2020 ldhes 70 %
henkilostosta omasi yli 15 vuoden tyokokemuksen.
Senioritason erityisosaaminen voidaan
mielestamme lukea yhtidlle eduksi, silla
kdaytdnnossa se tuo organisaatioon valtavan
maaran tietoa ja teknista taitoa niin erilaisista
jarjestelmista kuin liiketoimintaongelmista ja niiden
ratkaisuistakin. Pitkdan markkinassa kiinni olleiden
osaajien tehokkuustasot ovat yleensa myos
nuorempia osaajia korkeampia ja arviomme
mukaan kokeneilla tekijoillda on myds laajat
yhteistyoverkostot.

Korkean senioriteetin yhtena haasteena voidaan
mielestamme kuitenkin pitdd mahdollisesti
hidastuvaa uudistumiskykya. Mielestamme
uudistumistarve ja jatkuva teknologinen muutos
ovat erittdin oleellisesti ja samalla voimakkaasti IT-
palvelumarkkinaan vaikuttavia tekijoita. Tata
taustaa vasten oman kilpailukyvyn séilyttéminen
edellyttaakin eraanlaista jatkuvaa ajattelumaailman
kalibrointia, vallitsevien toimintamallien
muokkaamista ja uuden oppimista. Senioritason
osaajien tekeminen on tyypillisesti varsin

vakiintunutta, mika voi tehda
uudistumisprosessista lahtokohtaisesti hitaamman
ja tuoda siten omat varjopuolensa
markkinamuutoksiin reagoimiselle. Toisaalta
taman kokonaisuuden hallitseminen on arviomme
mukaan hyvinkin keskeinen osa Netumin ketteraa
ja matalahierarkista johtamismallia, minka tulisi
osaltaan tukea koko yhtiétason uudistumiskykya ja
muutosvalmiutta.

Arviomme mukaan Netumin korkean senioriteetin
henkilostérakenne, matalahierarkinen
johtamismalli ja ndiden paalle rakentuva kulttuuri
voivat olla my®0s tietynlaisia valtteja uusien
osaajien rekrytoinneissa. Henkiloston korkea
kokemustaso ja organisaatiorakenne
mahdollistavat yhtidlle arviomme mukaan sen, etta
rekrytoinneissa voidaan etsia tilaisuuksia myos
kovien osaamis- ja kokemuskarkien ulkopuolelta ja
pyrkid kasvattamaan pieni maara osaajia omien
sisdisten resurssien avulla. Lyhyella aikavalilla tama
ei ole laskutusasteen tai tulostason optimoinnin
nakokulmasta tehokkain lahestymistapa, mutta voi
pitkalla aikavalilla arviomme mukaan nostaa
henkil6ston sitoutuneisuutta, laskea vaihtuvuutta ja
vahvistaa organisaatiokulttuuria. Netumin
kaltaisessa asiantuntijaorganisaatiossa juuri
kulttuuri (ml. henkilokohtaiset
kehittymismahdollisuudet ja mielekkaat
asiakasprojektit) on mielestamme konkreettinen
erottautumistekija vaikeassa osaajamarkkinassa,
silla tietyn kynnystason jalkeen pelkalla palkalla
motivoiminen on erittdin vaikeaa.

Henkilostomaaran kehitys

2017 2018 2019 2020 2021

B Henkildsto keskimaarin

* Henkilostd vuoden alussa

Henkiloston rakenne kokemuksen
perusteella*

44 %
23 %
)
‘o

m 0-5 vuotta m 5-15 vuotta m15-25 vuotta B> 25 vuotta

*Tyontekijdiden kokemus IT-palvelualalta yhteensa
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Omien tekijaresurssien ohella Netum hyodyntaa
myo6s kumppaniensa kasipareja. Tadma on
toimialalla hyvin tyypillinen ohjaustapa ja sen
keskeisimpia hyotyja ovat arviomme mukaan seka
parantunut kyky vastata kysynnan vaihteluihin etta
mahdollisuus hyddyntda omien osaamisalueiden
ulkopuolisia kyvykkyyksia. Netumin osalta
keskeisimmat alihankinnan haasteet liittyvat
nakemyksemme mukaan alihankintaverkoston
lagjuuteen, sen systemaattiseen johtamiseen ja
ulkopuolisten osaajien laadukkuuden
varmentamiseen.

Legacy to Digi toimintamallin satelliittina

Mielestamme Netumin laajan palvelutarjoaman ja
koko toiminnan ydin voidaan tiivistaa Legacy to
Digi -ajattelumalliin (L2D). Operatiivisesti tama
voidaan ymmartaa teknologioiden ja ratkaisuiden
elinkaarien yli ulottuvaksi toimintatavaksi. Tata
mukaillen Netum lahestyykin asiakkaan ongelmaa
l&hes aina olemassa olevien IT-varantojen
nakokulmasta ja pyrkii yhdistdmaan niiden
ominaisuuksia uusiin tekniikoihin ja palveluihin.
Na&in ollen Netumin toiminnan lahtokohtana ei ole
téysin uuden ratkaisun luominen ja toimittaminen,
vaan yhtio pyrkii olemaan enemmankin
eraanlainen hybriditekija. Tassa tekemisessa
vaadittavia ja omaa iskua maarittavia muuttujia
ovat arviomme mukaan juuri korkea
syvaosaamisen taso erilaisista jarjestelmista ja

siten riittdvan kokemustaustan omaava henkildsto.

Asiakkaan nakokulmasta Netumin L2D-mallin
keskeisin hy6ty kulminoituu mielestdmme

tietynasteiseen riskienhallintaan. Esimerkiksi
liketoimintakriittisen jarjestelman uusiminen
kerralla on seka teknisesti ettd henkisesti vaativa
harjoitus ja aikatauluviiveet tdssa harjoituksessa
voivat aiheuttaa asiakkaan operatiiviseen
tekemiseen olennaisiakin haittoja. Tyypillisesti
raskaiden jarjestelmien kokonaisuusimiset ovat
myos taloudellisesti isoja investointeja. Nain ollen
Netumin L2D-malli voidaan mielestamme néhda
asiakkaan investointikynnystékin laskevana
lahestymistapana.

Netumille itselleen L2D-mallin soveltaminen toimii
mielestamme verrattain hyvana
ristinmyyntistrategiana. Ajattelumallin kantavaa
ajatusta mukaillen Netum voi arviomme mukaan
menna asiakkaaseen sisaan yksittaisella
osaamiskarjelld — esimerkiksi vanhemman
sukupolven jarjestelmdosaamisella — ja rakentaa
taman kautta asiakaskohtaista alustaa muiden
palvelualueiden arvonluonnille. Téméa dynamiikka
tukee mielestdmme pidemman aikavalin
strategisten kumppanuuksien solmimista, silla nyt
luodut uudet ratkaisut kaantyvat tulevaisuudessa
vanhemman sukupolven ratkaisuiksi ja Netumin
nakokulmasta ikaan kuin uudeksi L2D-mallin
lahtopisteeksi. Taten piddmme L2D-mallia
kokonaisuudessaan oikeinkin mielenkiintoisena ja
mahdollisuuksia avaavana lahestymistapana.
Mielestamme tdssa on kyse kuitenkin kilpailukykya
tukevasta kokonaisuudesta, eiké niinkdan kovasta
saati kestavasta kilpailuedusta.

Co Legacy to Digi -malli

y \
Kyv.emrvallisuus- l
o

DUX 1 @]

IT-omaisuuden
hallinta intenrastioy
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Data ja
analytiikka
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Kulurakenne on kiinted, mutta ei juuri skaalaudu

Netumin kulurakenne on asiantuntijayhtidlle ja
henkildintensiiviselle liilketoiminnalle hyvin
tyypillinen. Arviomme mukaan yhtion
kustannuksista noin 70 % on kiinteita, kun taas
muuttuvien kustannusten osuus on noin 30 %.
Kiinteiden kustannusten kohtuullisen korkean
osuuden taustalla on yhtion ansaintamalli, joka
toimiakseen edellyttéa kiintedpalkkaisia
asiantuntijaresursseja. Nama resurssit jakautuvat
eri palvelualueiden valille kutakuinkin liikevaihto-
osuuksien mukaisissa suhteissa. Netumin kiinteaa
kulutasoa nostaa omalta osaltaan se, ettd yhtion
henkilostérakenne on varsin vahvasti kallellaan
korkeamman palkkatason senioriosaajiin. Toisaalta
tata rakenteellista vaikutusta tasaa jossain maarin
yhtion matalan organisaatiorakenteen ja korkean
kulutietoisuuden summa.

Netumin palveluliiketoiminnassa kasvaminen vaatii
tietyn pisteen jalkeen aina lisakasiin investoimista
ja tyypillisesti naita investointeja on toteutettu
etupainotteisesti. Taten kasvun skaalautuminen ei
ole erityisen hyvaa ilman laskutusasteiden
oleellista nousuvaraa, vaikka yhtion kulurakenteen
yleisilme kiinted onkin. Tama kasvun ja kulupuolen
vdlinen dynamiikka heijastuu luonnollisesti myos
lyhyen tahtdimen tulostasoon, silld uusien
tyontekijdiden laskutusasteiden kohoaminen
hyville tasoille ei ole vélitonta. Laskutusasteiden
muutosten kautta tuleva vipu patee tulosmielessa
my0s toiseen suuntaan. Laskevan liikevaihdon
ymparistossa lyhyen tahtdimen katetasojen
puolustaminen voikin olla vaikeaa. Netumin alla

oleva markkina on kuitenkin kysyntapuolelta
aarimmaisen terve, oma kilpailukyky hyva ja
julkishallinnon pitkien puitesopimusten tuoma
peruskuorma korkea. Tata heijastellen onkin
mielestdmme huomattavasti todennakdisempaa,
etta lyhyella tahtdimellda Netumin katetasoa
rasittavat enemmankin yhtion omat taktiset /
strategiset valinnat kuin liikevaihtovirtojen nopeat
muutokset.

Padomatarve on matala

Padoman sitoutumisen nakokulmasta Netumin
liketoiminta on hyvin kevyttd. Ansaintamallia
heijastellen yhtion tarkein omaisuusera on
henkilostossa kiinni oleva osaaminen, eika kiinteita
padomatarpeita juurikaan ole. Netumin kovat
investointitarpeet (pl. rekrytoinnit) ovat arviomme
mukaan maltillisia ja ne kohdistuvat paaasiassa
seka omien tuotteiden jatkopetrauksiin ettd muihin
sisdisiin kehityshankkeisiin. Myos
nettokadyttopddoman kannalta toiminta on kevytta,
silla historiallisesti nettokayttopdaoman tarve on
ollut noin 12 % liikevaihdosta.

Kokonaisuutena liiketoiminnan paaomakevea
luonne on positiivinen asia, sillda pddoman tehokas
kayttd yhdessa korkean kannattavuuden kanssa
luo erinomaisen lahtdkohdan vahvan vapaan
kassavirran tekemiselle. Tama puolestaan tukee
yhtion rakenteellista velankantokykyd, vahvistaa
taloudellista liikkumatilaa ja tuo vaihtoehtoja
padoman omistaja-arvoa luovalle allokoinnille.

Kustannusrakenne 2020

2% 6%
(o}

m Materiaalit ja palvelut m Henkilostokulut
M Liiketoiminnan muut kulut = Kiinteat poistot

M Liikearvopoistot

Padaoman sitoutumisen kehitys

18 %

1% 13%

11% I
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Kannattava kasvaja

Mielestémme Netum profiloituu kannattavaksi
kasvajaksi. Nakemystdmme tasta tukevat
toimialan pitkan aikavalin mainiot kasvuajurit,
oman palvelutarjoaman laajuus, viime vuosien
vahvat kasvu- ja tuloksentekondytot seka
strategian kasvuhakuisuus. Netumin liiketoiminta
on padomakevytta ja kassavirtatehokasta, mika
luo yhtidlle hyvan lahtokohdan myds kohtuullisen
avokatisen ja tasaisesti kasvavan osingon
maksamiseen. Mielestamme osingon rooli ei
kuitenkaan ole Netumin sijoittajatarinan ja siten
osakkeen tuotto-odotuksen kannalta erityisen
merkittava, mita heijastellen pidammekin sita
l&hinna kokonaisuutta tukevana komponenttina.
Kasvuun panostaminen on pidemman aikavalin
arvonluonnin kannalta kaytdnndssa ainoa
vaihtoehto, silld jo nyt hyvalla tasolla oleva
kannattavuus jattaa tehokkuusparannuksista
tulevan arvonluontivaran ohkaiseksi.

Vahvuudet ja arvoajurit

Mielestamme Netumin pitkan aikavalin arvoajurit
ovat seuraavat:

Vahva jalansija julkishallinnon puolella: Netumilla
on takanaan menestyksekas historia (mm. kasvu
ja pitkéat asiakassuhteet) julkisessa sektorissa.
Mielestdmme tdma on konkreettinen osoitus seka
julkishallinnon osto- ja kilpailutusprosessien
hyvasta ymmartamisesta ettd laajoihin
ratkaisukokonaisuuksiin taipuvasta
toimituskyvysta. Nama tekijat sekd matalasta
organisaatiorakenteesta tuleva hintakilpailukyky
tuovat hyvét edellytykset arvokkaiden

kilpailutusvoittojen hankkimiseen jatkossakin.
Vahva jalansija pitkien puitesopimusten
julkishallinnossa parantaa myds liiketoiminnan
lyhyen aikavalin ennustettavuutta, mika heijastuu
kokonaisriskitasoon.

Kulutietoinen toimintamalli ja matala
organisaatiorakenne: Viime vuosien vahva kasvu
on ollut kannattavuusmielessa erittain hallittua,
eikd yhtio ole kohdannut merkittavia kasvukipuja.
Arviomme mukaan tdman taustalla on Netumin
kulutietoisuutta vaaliva toimintamalli, pienelle
toimijalle ominainen ketteryys seka matala
organisaatiorakenne. Kasityksemme mukaan
nykyisen organisaatiorakenteen kantokyky on
noin 230-280 tydntekijassa, mika tarkoittaisi
historiallisella tuottavuustasolla noin 32-40
MEUR:n liikevaihtohahloa. Taten hallinnollisesta
rakenteesta pitaisikin I0ytya varsin mukavaa
skaalautuvuutta. Taman tulisi yndessa pintansa
pitavan kulutietoisuuden kanssa tukea myos
korkean kannattavuustason sailyttamista.

Yksityisen sektorin onnistumiset: Talla hetkelld
yksityisen sektorin merkitys on Netumille viela
vahdinen. Nakemyksemme mukaan yhtiolla ei
kuitenkaan ole tarjoamassaan, kilpailukyvyssaan
tai rakenteissaan sellaisia puutteita, jotka
olennaisesti vaikeuttaisivat tai jarruttaisivat
yksityisella puolella menestymista. Nain ollen
yksityisen puolen onnistumiset ja uudet
kasvulahdot ovatkin arviomme mukaan pitkéalti
kiinni omista taktisista / strategisista valinnoista
kuten oikeiden myyntikarkien valitsemisesta (mm.
isoissa asiakkaissa lahestymisen oltava erilaista
kuin pienissd), myyntipanostusten kohdistamisesta

ja oman tunnettuuden vahvistamisesta. Isossa
kuvassa uskomme, ettd Netum kykenee omien
vahvuuksiensa ja terveiden alla olevien ajureiden
puitteissa I6ytamaan yksityiseltd puolelta oivia
kasvutilaisuuksia, vaikka toistaiseksi naytot talta
puolelta ovatkin yksittaisia. Keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla yksityisen sektorin onnistumisilla olisi
suorien kasvuvaikutusten ohella myds
riskienhallinnallinen merkitys laajentuvaa
asiakaskuntaa ja sen myota laskevaa asiakasriskia
heijastellen.

Yritysjarjestelyt: IT-palvelumarkkina on
rakenteeltaan hajanainen ja uskomme
konsolidaation jatkuvan my®ds tulevaisuudessa eri
kokoisten ja osaamisalueisiin keskittyneiden
yhtididen hankkiessa uusia ja / tai tdydentavia
kyvykkyyksia. Taman kehityksen tulisi tarjota myds
Netumille jarkevia mahdollisuuksia niin
kokoluokan kasvattamiseen, valittujen osaamisten
hankkimiseen, uusille markkinoille laajentumiseen
kuin riskiprofiilin laskemiseenkin. Yhtio on
historiassaan tehnyt joukon naiden teesien
mukaisia jarjestelyja, ja arviomme mukaan ne ovat
olleet myds omistaja-arvoa luoneita. Tata seuraten
yritysjarjestelyjen odotusarvo on mielestamme
positiivinen.

Heikkoudet ja riskitekijat

Mielestamme Netumin keskeisimmat heikkoudet
ja riskit ovat:

Keskittynyt asiakasportfolio: Netumin
asiakasportfolio on keskittynyt, silld vuonna 2020
suurin asiakas toi noin 30 % liikevaihdosta ja viisi
suurinta yhteensa noin 77 %. Arviomme mukaan
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viiden suurimman asiakkaan tuomasta
liikevaihdosta valtaosa tulee pitkien ja yhden
viraston alle menevien, mutta tyypillisesti
useampia loppuasiakkaita sisdltavien
puitesopimusten kautta. N&in ollen lyhyella ja
keskipitkalla aikavalilla riski suuren yksittaisen
asiakkaan menettamisesta ja sen aiheuttamista
tulospaineista on mielestamme maltillinen.
Pidemmalla aikavalilla asiakasriski kulminoituu sen
sijaan siihen, 1) miten yhtid onnistuu jatkamaan
asiakaskohtaisia ansaintoja puitesopimusten
paattymisien jalkeen seka 2) miten suurimmista
asiakkaista kokonaan poistuvaa lilkevaihtoa
onnistutaan paikkaamaan uutta liiketoimintaa ja
uusia asiakkuuksia hankkimalla. Historiallisesti
Netumin merkittavimmat asiakassuhteet ovat
olleet pitkia, mika laskee jakauman riskitasoa.

Osaajamarkkinassa epaonnistuminen: Netumin
ansaintalogiikkaa heijastellen rekrytoinneissa
epaonnistumisella olisi merkittavia heikentavia
vaikutuksia omaan kilpailukykyyn, kasvun
tavoitteluun ja omistaja-arvon luontiin. Kroonisesti
haastavassa osaajamarkkinassa ja sen sisalla
etenkin korkeamman kokemustason paassa on
arviomme mukaan kyettava erottautumaan
lahtokohtaisesti muilla kuin palkkatasoon liittyvilla
tekijoilla. Tallaisina tekijoind piddmme muun
muassa haastavia asiakasprojekteja, joiden
saaminen puolestaan edellyttdd oman
kilpailukyvyn ja osaamistason yllapitamista ja
asteittaista petraamista. Tata dynamiikkaa peilaten
osaajien saatavuuden varmistaminen ulottuu
mielestdmme myds siihen, ettd nykyisistd osaajista
kyetdan pitamaan kiinni ja henkildston vaihtuvuus

minimoimaan (ts. peralauta ei vuoda).

Uudistumiskyvyn heikkeneminen: IT-
palvelumarkkina on ikaan kuin jatkuvan
teknologisen muutoksen keskelld. Naihin
muutoksiin reagoiminen ja niiden ennakkoon
tunnistaminen on oman menestymisen kannalta
olennaista. Tassa uudistumisharjoituksessa
epadonnistuminen vaikuttaisi suoraan nykyisiin
asiakassuhteisiin, uusien asiakkaiden
hankkimiseen, suhteelliseen kilpailuasemaan ja
siten pidemman aikavalin arvonluontikykyyn.
Netumille tiettyd puskuria tata riskia vastaan tuo
mielestdmme toimintamallin
teknologiariippumaton luonne, minka myéta yhtio
ei ole riippuvainen yksittdisten paamiesten
kyvykkyyksien kehittymisista. Myos yhtion
historialliset nayt6t teknologisesta ja teknisesta
mukautumiskyvysta ovat raportoitujen lukujen
valossa kelvollisia.

Kilpailutilanteen muutokset: Netum on kooltaan
vielda melko pieni toimija rakenteeltaan
hajanaisessa IT-palvelumarkkinassa. Yhtion
suhteellinen kilpailuasema voi heikentya, mikali
kooltaan suuremmat kotimaiset yhtiot vahvistavat
orgaanisesti tai epaorgaanisesti omia
kyvykkyyksiaan Netumille tarkeilla alueilla.
Toisaalta kilpailukentdn muutokset voivat
arviomme mukaan tulla lapi myos ulkomaalaisten
toimijoiden liikkeiden kautta, jos kasvua
innostutaan hakemaan aikaisempaa
aggressiivisemmin kotimarkkinan ulkopuolelta.
Tallainen kehitys voisi ndkemyksemme mukaan
olla hyvin myds padomasijoittajien vauhdittamaa.

|§!j SWOT-analyysi

Vahvuudet

Laaja,
toimialariippumaton ja
elinkaarien yli meneva
palvelutarjoama
Ketteryys ja kokoaan
suurempi toimituskyky
Vahva jalansija
julkishallinnon puolella
Pitkat asiakassuhteet ja
kokenut henkildsto

Mahdollisuudet

Pitkan aikavalin
kasvuajurit ovat hyvat
Yksityisen sektorin
asiakkuuksien
kasvattaminen
Tuoteliiketoiminnan
ylosajossa
onnistuminen
Kyvykkyyksia
taydentavat yritysostot
Listautuminen lisaa

nakyvyytta

Lahde: Netum, Inderes

Heikkoudet

Asiakasjakauma on
keskittynyt

Omissa resursseissa
vajavuuksia
Alihankintaverkosto ei
skaalaudu suurimpiin
hankkeisiin

Kokeneen henkiloston
uudistumiskyky

Uhat

Omaa uudistumiskykya
nopeampi toimialan
muutos
Kilpailutilanteen /
voimasuhteiden
epaedulliset muutokset
Osaajien rekrytoinnissa
epaonnistuminen
Kulutietoisuuden
rapistuminen
Yritysostoissa
epaonnistuminen
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Lahde: Inderes

Hyva pitkan aikavalin kasvunakyma

Laaja palvelutarjoama ja vahva asema
julkishallinnon puolella

Korkea kannattavuustaso ja matala
padoman tarve

Yksityisen sektorin kasvukyky viela
todistettavana

Asiakasportfolio on keskittynyt

Potentiaali | I I

Toimialan kysynt&ajurit ovat vahvoja ja Netumilta 16ytyy
laaja-alaista ratkaisuosaamista

Toimintamalli on kettera ja joustava

Organisaatiorakenne kantaa nykyista isomman
kokoluokan

Yritysjarjestelyt kasvun kiihdyttgjina

Pitkalla aikavalilla tuoteliiketoiminta voi tuoda ansaintaan
oleellista skaalautuvuutta

Riskit &

Osaajamarkkinassa parjaaminen ja kasvun kannalta
tarkeissa rekrytoinneissa epdaonnistuminen

Kulutietoisuuden ja ketteryyden rapistuminen
Suurimpien asiakkaiden ansaintojen jatkamiset

Tulevissa yritysostoissa epdonnistuminen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Netumin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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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 IT-konsultointi,
ohjelmistokehityspalvelut, integrointi- ja
kayttoonottopalvelut, ulkoistuspalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tukipalvelut seka
kokonaisvaltaiset infrastruktuuripalvelut.
Markkinarakenteen ja -koon maaritelma on
kuitenkin hamartymassa, silla IT:sta ja
teknologiasta on tulossa yha keskeisempi osa eri
toimialojen varsinaista lilkketoimintaa. Siten myds
IT-palveluyhtididen toimintakentta risteda yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden
kanssa, joita ei perinteisesti ole ndhty osana IT-
palvelumarkkinaa. Téllaisia alueita ovat esimerkiksi
strategiakonsultointi, muutosjohtaminen, design ja
palvelumuotoilu.

Netumille relevantin Suomen IT-palvelumarkkinan
on puolestaan 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

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros kaynnisti
IT-palvelumarkkinassa 2010-luvulla uuden
aikakauden. Taman aikakauden aikana markkina
on ikdan kuin jakaantunut uudelleen, mika on

puolestaan synnyttényt myds paljon kokonaan gﬂ Suomen markkina ja kasvukuva
uusia toimijoita. Digitalisaatiomurroksen myoéta

my®os IT:n ostaminen on edennyt
murrosvaiheeseen. Tama edellyttaa IT-
palveluyhticilta sita, ettd tarjoamia kyetaan
jatkuvasti sopeuttamaan. 2010-luvulla markkinalla
havaittiin selkea siirtyma kohti uusia lilkketoimintoja
ja erottautumistekijoita luovia investointeja. Taman
myo6téd 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. Markkinan murros
loi voimakkaan kasvumahdollisuuden useille
uuden aikakauden alkuperdisille ja siten juuri
digipalveluiden kehitykseen asemoituneille m Yksityinen sektori m Julkinen sektori
toimijoille.

Markkinan muutosta 2010-luvulla voidaan
havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla
markkina voimakkaasti kasvaneisiin uusiin v46
digitaalisiin palveluihin sek& hiipuvaan el suiie
perinteiseen tietojarjestelmakehitykseen. ~ 10 % CAGR
Markkinan kahtia jakaminen on kuitenkin hiljalleen
muuttumassa irrelevantiksi, silld uusia digitaalisia
palveluita ei voida taysin kasitelld liiketoiminnan
ydinjérjestelmista erillisind kokonaisuuksina.

Selkedana markkinatrendinad onkin ndkemyksemme
mukaan IT-ostamisen vakavoituminen, silla
asiakasorganisaatioissa on havaittu, ettei oikotieta
digitalisaatioon kyetad hankkimaan ostamalla
digisovelluksia tietohallinnon ohi. Myoskaan
organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat 2019 *3-5 vuotta
eivat katoa, vaan niitd on modernisoitava

toimimaan alustoina uusille digipalveluille. T4t Bl Uudet digiaaliset patvelut

[l Perinteiset IT-palvelut
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mukaillen investoinnit kohdistuvatkin nykyisin
uusiin toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan
rajapintaratkaisuilla olemassa olevien jarjestelmien
paalle. Tama trendi on osin palauttanut
kilpailuetua perinteisimmille toimijoille, kun taas
monet, pddasiassa osaajahankinnalla
kohdanneet viime vuosina selkeitd haasteita ja
joutuneet samalla arvioimaan strategioitaan
uudelleen. Toisaalta myds asiakasorganisaatioista
on tullut vaativampia ostajia kasvanutta
digimaturiteettia seka organisaatioiden sisaan
rakennettuja sovelluskehitysresursseja
heijastellen.

Viimeisen kymmenen vuoden aikana IT-
palvelumarkkina onkin tehnyt edelld kuvattujen
tekijoiden seurauksena merkittdvan muutoksen.
Seuraavan kymmenen vuoden aikana uskomme
markkinan muutosnopeuden kiihdyttavan
entisestadan. Arviomme mukaan kasvavan
teknologisen kompleksisuuden seka nopean
kehityksen takia muutosten ennustamisesta tulee
markkinatoimijoille aikaisempaa vaikeampaa.

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, Bitfactor, Siili ja
Vincit. Myds Netum kuuluu vahvasti tdman
markkinaosan sisaan. Viime vuosina suuret
toimijat ovat vahvistaneet omia kyvykkyyksiaan
talla alueella. Uusien digitaalisten palveluiden
kehitykselle ominaista ovat matalat alalle tulon
kynnykset.

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

IT-alustat kattavat paaasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Markkina-alue on ollut
|&8hinna suurten generalistien hallitsema. Tata
selittda pitkalti se, etta tdssa lohkossa parjadminen
on vaatinut taakseen skaalaetuja ja mittavia
investointeja. Samoja tekijoitd peilaten myos alalle
tulon kynnykset ovat nousseet korkeiksi.
Pilvimurroksen myd6td markkinassa on kuitenkin
kaynnistynyt erdanlainen uusjako, mika on
synnyttanyt uusia ja nopeasti kasvavia toimijoita
(mm. Nordcloud). Lisdksi myds monet keskisuuret
IT-toimittajat ovat pyrkineet tdhan markkinaan.
Kasvun nakokulmasta markkina on varsin

polarisoitunut, silld sen sisdssa on nopeasti
kuihtuvia (paikallinen ja infra) seka vauhdilla
kasvavia (pilvialustat) alueita.

Lisaksi kokonaismarkkinassa on useita ndiden
alueiden |&pi leikkaavia osia. Naista keskeisimmat
ovat mielestdmme data ja analytiikka, integraatiot,
kyberturva sekd ohjelmisto- ja
automaatiorobotiikka.

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheissa.
Tama on ollut looginen pyrkimys, silla yhden
suunnittelutydtunnin myynti on tyypillisesti
tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Monet toimijat
pyrkivatkin vahvempaan arvoketjuasemaan
vahvistamalla juuri neuvonantopalveluiden
osaamisiaan. Talldin IT-toimittaja enemminkin
johtaa hankkeita ja siina kiinni olevia resursseja,
kuin pelkastaan toimittaa niitd. Liséksi monet IT-
palveluyhtiot ovat pyrkineet lagjentumaan
strategiatason konsultointiin. Menestys tassa
harjoituksessa on kuitenkin ollut vaihtelevaa.

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

Taustajarjestelmdaosaaminen tekee paluuta

IT-markkinan kovin kysyntd on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittdmisessa
seka luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme mukaan
markkina on kuitenkin siirtymassa vaiheeseen,
jossa uusia digitaalisia palveluita ja niihin liittyvaa
dataa tulee kyeta integroimaan yha tiiviimmin
taustajarjestelmiin. Samalla asiakkaiden tarve
modernisoida vanhoja taustajarjestelmia on
kasvava, silla vanha jarjestelma saattaa toimia
jarruna uusien ratkaisuiden luomiselle ja siten
liketoiminnan kehittamiselle. N&in ollen pitkaan
hitaasta kasvusta karsineen
taustajarjestelmamarkkinan luonne on piristymaan
pdin. Tassa kokonaiskuvassa luonnollisesti myds
integraatio- ja dataosaamisten merkitykset
korostuvat. Mielestdmme tallaiset suuntaukset
ovat Netumin omien kyvykkyyksien kannalta
oikeinkin suotuisia.

Hinnoitteluymparist6 on terve

Yleisesti ottaen IT-palvelusektorin
hinnoitteluymparistd on mielestamme terve, mutta
se on altis taloustilanteen kehittymiselle.
Arviomme mukaan palkkainflaatio on ollut
viimeisten vuosien aikana muutamien prosenttien

tasolla. Kasityksemme mukaan taman
tdysimdaarainen siirtdminen asiakashintoihin on
ollut haastavaa, silla monilla yhtioilla pitkaaikaiset
puitesopimukset ovat lukinneet hinnat tietyille
tasoille. Taméa kehitys on luonnollisesti vaikuttanut
myos toimialan kannattavuuksiin. Toimialan
ansaintalogiikkaa ja kroonisesti haastavaa
osaajamarkkinaa heijastellen palkkainflaatio ja sen
hallitseminen tulevat myos jatkossa pysymaan
kokonaismarkkinan rakenteellisina elementteina.

Yritysjarjestelyt vaikuttavat rakenteisiin

Kokonaisuudessaan toimialan rakenne on hyvin
hajanainen, silld mukana on suuria globaaleja
yhtidita laajoilla palvelutarjoamilla, useita
keskisuuria yhtioita sekd runsas joukko pienia ja
tietyille erikoisalueille keskittyneitd toimittajia.
Markkinan hajanainen rakenne seka pyrkimykset
tdydentaa / laajentaa omia osaamisia ovatkin
viime vuosina ohjanneet toimialan
konsolidoitumista hyvin voimakkaasti. Tyypillinen
toimintakaari on ollut sellainen, etta
kokoluokaltaan suuremmat ja usein listatut yhtiot
ovat hankkineet pienempia ja listaamattomia
yhtioitd omiin kokonaisuuksiinsa. Arviomme
mukaan konsolidaatio tulee myds jatkossa
olemaan toimialan ja sita kautta kilpailukentan
rakenteeseen vaikuttava ominaisuus tausta-
ajureiden teollisia logiikkoja (mm. pieni yritysosto
on rekrytoinnin korvike) heijastellen. Netumin
kannalta toimialan hajanainen rakenne on
suotuisaa, silla se tarjoaa yhtidlle
yritysostostrategian toteuttamiseksi reilun maaran
erilaisia vaihtoehtoja.

Tulevien vuosien menestyjat

Markkinan selkeimpia voittajia viimeisen viiden
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen keskittyneet yhtiot, jotka ovat
menestyneet myos osaajakilpailussa. Nyt
digipalveluiden markkina on saavuttanut selvasti
kypsemman vaiheen ja mielestamme seuraavat
menestymisen kannalta kriittiset taistot kaydaan
osaajakilpailua syvemmalla. Nakemyksemme
mukaan tulevien vuosien menestyjia ovat:

Vahvojen asiakkuuksien omistajat, joilla on
strategisen kumppanin rooli, kyky johtaa
lagjoja IT-hankkeita seka skaalata toimintaa
vahvan alihankintaverkoston kautta. Uskomme
puhtaasti alihankkijoiden rooliin jadneiden
pienten toimijoiden olevan vaikeuksissa.

Yhtiot, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmdosaamista seka kyvykkyys
yllapito- ja jatkuvuuspalveluihin. Yllapidossa
menestyvat toimittajat ovat vahvoilla myds
loppukysynnan heiketessa. Taman osa-alueen
puuttuminen on mielestémme monen
keskisuuren ja digipalveluiden kehityksesta
syntyneen yhtion heikko piste.

Yhtiot, jotka onnistuvat rakentamaan ketteran
ja joustavan organisaatiomallin. Monet
toimialan yhtidista karsivat arviomme mukaan
tehottomista, huonosti joustavista ja korkean
hierarkiatason organisaatiomalleista. Tall6in
uudistuminen ja asiakkaiden muuttuneisiin
liiketoimintarpeisiin vastaaminen on auttamatta
hidasta.
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IT-ostamisen suuntaviivat

Arviomme mukaan kaynnissé oleva
digitalisaatiomurros ohjaa asiakkaiden
ostokayttaytymista seuraaviin trendeihin:

Suuria, monivuotisia ja korkean riskitason ERP-
kdyttoonottoprojekteja ei endd samassa
mittakaavassa tehda ja tdman markkinan
luonne muuttuu. Vakiintuneet jarjestelméat eivat
poistu asiakkaiden kaytdsta, mutta ne jatetaan
ylldpitotilaan ja niita siirretdan pilveen. ERP-
jarjestelmien modernisoitiin investoidaan, jotta
niiden paélle voidaan rakentaa uusia

suurista projekteista riippuvaiset IT-generalistit.
Hyotyjid ovat puolestaan integraatio-osaamista
omaavat yhtiot.

IT:n hankkiminen suurina projekteina vahenee
ja siirtyy kohti pienempia kokonaisuuksia ja
projektiorganisaatiot. Hy6tyjia ovat sen sijaan
toimijat, joilta 16ytyy seka osaamista ketteraan
ohjelmistotuotantoon etté kykya useiden eri
toimittajien palveluiden hallitsemiseen ja
jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

Liiketoimintaldhtdisen ostamisen yleistyessa IT-
yhtiot etsivat uusia arvonluontiin pohjautuvia ja
skaalautuvampia hinnoittelumalleja. Taustalla
on pyrkimys paasta irti heikosti skaalautuvasta
asiantuntijamyynnista.

IT-investoinnit siirtyvat tukiprosesseista
liketoimintaa vahvistaviin / luoviin
ydinprosesseihin. Havigjia ovat

tukiprosesseissa kiinni olevat perinteiset
toimijat, kun taas hydtyjia ovat monipuolisella
osaamisella ja liiketoimintaymmarryksella
varustetut digitaalisten palveluiden kehittgjat.

IT-markkinalla tehd&an edelleen vahiten sitd,
mistd puhutaan eniten. Paljon puhuttujen
palveluiden (mm. Al, VR, AR ja loT) volyymit
ovat vield toimialatasolla pienia. Arviomme
mukaan naista kuitenkin muodostuu seuraavan
viiden vuoden tahtdimelld merkittavia alueita.

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

Pilvitransformaatio jakaa markkinoita uusiksi.
Pilvi-infran hyotyja heijastellen (mm. alusta
uusille digitaalisille liiketoiminnoille)
asiakkaiden IT-toimintoja on jo viety ja tullaan
viemaan pilveen vauhdilla. Hyotyjia ovat yhtiot,
joilla on vahvaa ymmarrysta ja osaamista

paikalliseen IT-infraan keskittyneet toimijat.

Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistotalot pyrkivat
saamaan haltuunsa suurempaa osaa
arvoketjusta SaaS-malleihin siirryttdessa.

riippuvaiset toimijat ja hyotyjia ovat asiakkaat.

Asiakasorganisaatioiden siiloutuminen tulee
arviomme mukaan olemaan IT-yhtididen
myynnin haasteena. IT:n ostajana on
tietohallinnon ohella yha useammin
markkinointi tai tuotekehitys. Digitaalisen
liiketoiminnan rakentaminen vaatii kuitenkin
nadiden yhteispelia ja kyvykkyytta
kokonaisuuksien hallitsemiseen. Hyotyjia
ovatkin kokonaisuuksia ymmartdvat toimijat,
joilla on syvaosaamista myos
liketoimintajohdon ja markkinoinnin puolella.

Datasta on tulossa yha useammalla toimialalla
strateginen kilpailutekija ja edellytys
tulevaisuuden tekodlyratkaisuille. Talla hetkella
asiakkaiden haasteena on tehda datasta
yhtenadista ja liiketoiminnan kehittamisen
kannalta relevanttia. Hyotyjia ovat yhtiot, joiden
tarjoamissa yhdistyvat analytiikka,
koneoppiminen ja liiketoimintaymmarrys.

Uusien digitaalisten palveluiden voimakkaan
kasvun ja etenevan digitransformaation
perdssa myos kyber- ja tietoturvallisuuden
merkityksen on korostuttava. Arviomme
mukaan hyotyjia ovat sellaiset yhtiot, jotka
kykenevat liittdmaan kyber- ja
tietoturvaosaamisensa laajempiin
palvelukokonaisuuksiin. Havidjia ovat
puolestaan pistemaisia ratkaisuja tarjoavat ja /
tai taysin ulkopuolisten kumppanien varassa
olevat toimittajat.
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Globaali kilpailu
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

Suomen IT-palvelumarkkinan hajanaista
rakennetta mukaillen myos kilpailukentasta on
muodostunut pirstaleinen. Ylatasolla kilpailukentta
voidaan mielestdamme jakaa kolmeen kerrokseen.
Ensimmaisessa kerroksessa operoivat suuret
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 ja siten
markkinan loppuhanta kuuluu sen sijaan kooltaan
pienemmille ja alle 200 henkea tydllistaville
ratkaisutaloille.

Toimialan ja kilpailukentan koostumusta seuraten
myds Netumin 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. Netumin omaa 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 Netumin kilpailijoita ovat arviomme
mukaan esimerkiksi CGl ja Accenture. Naita
toimijoita vastaan on kaytdnndssa mahdotonta
erottautua omalla tarjoamalla tai toimituskywvylla.

Netumin 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 yhtioistd Netumin keskeisimpia
kilpailijoita erityisesti digipalveluiden kehityksen
puolella ovat arviomme mukaan Solitan, Visman,
Cybercomin (nykyisin osa KnowlT-konsernia),
Goforen ja Vincitin kaltaiset yhtiot. N&ihin
toimijoihin Netum pyrkii tekemaan peséaeroa
integraatio- ja yllapito-osaamisellaan seka
kyberturvallisuuskulmalla. Mielestémme my0ds
L2D-ajattelumalli voidaan nahda Netumille tiettya
erottautumisvoimaa tuovana tekijana konseptin
erilaista lahestymistapaa ja arvolupausta
heijastellen. Konsultoinnissa yhtio kilpailee muun
muassa perinteisten liikkkeenjohdon konsulttien
kuten KPMG:n, PwC:n ja Deloitten kanssa, kun taas
integroinnin ja yllapidon puolella vastassa on
Digian kaltaisia toimittajia. N&iden liséksi Netum
kilpailee pienten ja tietyille erikoisalueille
keskittyneiden yhtididen kanssa. Osa naista
toimijoista kuuluvat kuitenkin myods yhtion omaan
alihankintaverkostoon, eika niitd siten voida laskea
pelkiksi 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

d:ﬂ] Kilpailukentan dynamiikka

Kansainviliset IT-generalistit
(>1.000 henkilod)

v

Osaajat / tiimit perustuvat uusia yrityksia

Lahde: Inderes
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teollisuusportfoliot ovat hyvin laajoja, mita
mukaillen my06s asiakas- ja toimialaymmarrykset
ovat yleensa pienempia toimijoita syvempia. IT-
generalistien geeniperiman ytimessa on vahva
taustajarjestelméaosaaminen. Kaytanndssa tama
tarkoittaa sita, ettd ndiden yhtididen ratkaisut ovat
asiakkaan nakokulmasta seka erittdin
liketoimintakriittisia ettd vakiintuneita. Nama
taustajarjestelmatoimitukset ovat myds 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.

Netumin kokoluokassa yhtict 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 Netumin 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 liikketoiminnan 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 my0os 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
menestydkseen yhtididen onkin mielestémme
kyettéva lukemaan seka teknologioiden etté
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan naihin
muutoksiin omia osaamisia soveltamalla /
rakentamalla. Tata taustaa vasten pidamme aidosti
kestavien kilpailuetujen luomista rakenteellisesti
vaikeana harjoituksena. Pitkan aikavalin
arvonluonnille emme kuitenkaan née tata esteena.

PG L
Netumin kilpailutekijat

Lahde

Vahvistavat tekijat

Pienen toimijan ketteryys yhdistettyna
laajaan palvelutarjoamaan (mm.
kyberturvallisuus)

Elinkaarien hallinnan ja erottautumisen
kannalta arvokas integraatio- ja yllapito-
osaaminen

Vanhoihin IT-varantoihin ja niiden
hyddyntamiseen liittyvd ymmarrys ja
osaaminen

Hyva julkishallinnon osto- ja
kilpailutusprosessien hallitseminen

Heikentavat tekijat

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

Haastajina useita pienia ja Netumia
ketterampia toimijoita
Ohjelmistokehityksen matalat alalle tulon
kynnykset

Henkilostorakenteen mahdolliset
negatiiviset vaikutukset uudistumiskykyyn
Tunnettuus osaajamarkkinassa

Inderes
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Kilpailijoiden taloudellinen kehitys ﬂlﬂ. Kilpailukentan profiili
50%
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e
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Lahde: Inderes, yhtiot markkinatason muutoksessa
*ltsendisena vuodet 2016-2019

Luvut sisaltavat IFRS 16 -muutoksen vuoden 2019 osalta 26
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a
M Arvolupaus ja kysyntapuoli

Arvolupaus?
Arviomme mukaan Netumin arvolupaus on olla asiakkaalle luotettava,
liketoimintakriittinen ja strateginen kumppani seka digitaalisen toiminnan
rakentamisessa etta siihen liittyvien ansaintojen kehittamisessa.
Néakemyksemme mukaan yhtio pyrkii erottautumaan teknologioiden
elinkaarien yli katsovalla ajattelumallilla (L2D) seka laajan palvelutarjoaman
ja ketteran toimituskyvyn yhdistelmalla.
Pitkia asiakassuhteita ja kannattavaa kasvuhistoriaa mukaillen
arvolupauksen lunastamisessa on mielestdmme onnistuttu.

Kohdesegmentti?
Netumin palvelutarjoama (ml. omat tuotteet) ja osaaminen on
toimialariippumatonta. Tatd mukaillen emme usko yhtion hakevan tarkkaa
toimiala- tai asiakaskohtaista asemoitumista, vaan katsovan markkinaa
omien osaamiskarkien kautta. Pieni koko asettaa kuitenkin tiettyja
luonnollisia rajoitteita (mm. isot asiakkaat ostavat isoilta toimittajilta).
Historiallisesti julkinen sektori on ollut selkea painopistealue. Tama valinta
on ollut tuloksellisesti onnistunut ja arviomme mukaan yhtio on pystynyt
hankkimaan julkisella puolella itselleen myo6s suhteellista etumatkaa.
Tulevaisuudessa fokus vahvemmin my®os yksityisen sektorin tilaisuuksissa.

Hinnoittelu?
Henkiloston rakenne painottuu korkeamman palkkatason senioriosaajiin,
mikd osaltaan nostaa hinnoittelun I1ahtopistettd. Toisaalta Netumin hyva
kulutietoisuus tuo hinnoitteluun joustoa, eika yhtic arviomme mukaan pyri
toimialan korkeimpiin tuntihintoihin.
Laaja palvelutarjoama tukee hintapuolen dynaamisuutta (ts. voidaan katsoa
asiakkaita konsernitasolla palvelualueen sijaan) ja kokonaiskilpailukykya.

. Inderes

C-®
425 Oma arvoketju ja kyvykkyydet

Toteutusja + Oman toteutus-ja toimituskyvyn yllapitdminen on

toimitus arvolupauksen jatkuvaluontoisen lunastamisen
@n kannalta erittain kriittista.
|ﬁ| * Netumin henkiloston kokemustasoa peilaten uskomme

erilaisten liilketoimintojen ymmartamisen olevan hyvaa.
Taman tulisi vahvistaa edellytyksia strategisten
kumppanuuksien solmimiselle ja arvon luomiselle, silla
pelkalla teknisella taidolla erottautuminen on vaikeaa.

* Netumin teknologiariippumattomuus laajentaa
ratkaisuavaruutta ja tukee arvolupauksen toimittamista.

Rekrytointi * Kilpailukykyinen toteutus- ja toimitusosaaminen on aina
Eg! 5 seurausta onnistuneista rekrytoinneista.
Kasvun tavoittelun ja haastavan osaajamarkkinan
yhtalossa rekrytoinnin merkitys on tavattoman tarkea.
* Omia erottautumistekijoitd ovat matalan hierarkiatason

m AN

johtamismalli ja julkisen sektorin asiakasreferenssit.
* Toimivan alihankintaverkoston rakentaminen ja sen
avulla kasvaminen on yksi tarkeimmista kehitysalueista.

Tehdyt arvoketjuvalinnat?

* Palvelutarjoamasta on rakennettu laaja, eikd Netum ole asemoitunut
pelkastaan yksittaisiin ratkaisupisteisiin. Tama on luonut toimintaan
erilaisia myynnin tulokulmia ja samalla ristiinmyyntisaumoja.

* Senioritason henkildstorakenne on mahdollistanut elinkaarien yli
katsovan toimintatavan (L2D) soveltamisen.

* Tuoteliiketoimintaan on investoitu, mutta kaupalliset ylosajot viela alussa.
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Q
fenas) . .
= Orgaaninen tie

* Toimialan kasvundakyma on vahva, mika yhdessa
laajan palvelutarjoaman kanssa luo Netumille
tukevan lahtokohdan orgaanisille onnistumisille.

» Painopistealueita ovat digipalveluiden kehitys,
kyberturvallisuus ja konsultointipuoli. Pidémme
tata jarkevana lahestymistapana, silla nama ovat
itsessaan vahvasti kasvavia alueita ja niiden
tarjoamat ristiinmyyntitiet ovat hyvia.

» Kuitenkin myds toisen suuntainen (ts. myynti
painopistealueen sisdan muualta) ristinmyynti on
oleellinen osa strategian toteuttamista.

* Netumin tavoitteena on saavuttaa orgaanisesti
30 MEUR:n liikevaihto vuonna 2023. Tavoite on
kunnianhimoinen (20 % p.a.) ja siihen yltaékseen
yhtion on toimitettavia vékevia onnistumisia seka
uusien asiakkaiden hankinnan etta rekrytointien
(ml. alihankintaverkoston kehittdminen) puolella

» Historiallista tuottavuustasoa, nykyista
henkilomaaraa seka kasvutavoitetta heijjastellen
kumulatiivinen rekrytointitarve on arviomme
mukaan noin 55-65 henkiloa.

Lahde: Inderes

¥
Strategian tavoitteet
ﬂ{ﬂ Kannattava kasvu

Yritysostot

* Kotimaisen IT-palvelumarkkinan rakenne on
hajanainen, mika tarjoaa hyvan alustan
yritysostovetoisen kasvun kartoittamiselle.

* Yritysostoin tapahtuvan kasvun teollisena
logiikkana on uusien kyvykkyyksien
hankkiminen, tarjoama-alueiden vahvistaminen
seka uusiin asiakkuuksiin laajeneminen.

* Yritysostojen kassavirtaprofiili on myos
tyypillisesti heti positiivinen (vrt. orgaaninen
rekrytointi ja laskutusasteiden asteittainen nosto)
ja ne tuovat nopeita kasvutuloksia.

* Netum ei arviomme mukaan ole kiinnostunut
heikoilla kannattavuustasoilla toimivista yhtidista
tai rakennemuutoksia vaativista jarjestelyista.
Tama laskee yritysostostrategian toteuttamiseen
liittyvaa riskitasoa, mutta voi nostaa ostohintaa.

* Liiketoiminnan laadun ohella uskomme Netumin
olevan hyvin tarkka my6s ostokohteen
kulttuurillisesta sopivuudesta. Asiantuntijoiden
integroimisiin liittyvat vaikeudet huomioiden
pidamme tata lahestymistapaa jarkevana.

@ Kannattavuustavoite

Netumin tavoitteena on vuositasolla yltaa
vahintaan 15 % kayttokatemarginaaliin.
Marginaalirima ei ole turhan korkea, silld yhtio on
historiallisesti yltényt selvasti parempaankin.
Ansaintalogiikkaa heijastellen tavoitteen
saavuttaminen ei ole suoraan sidonnainen
kasvulle. Oleellisempia ajureita ovatkin
laskutusasteiden hallinta ja nykyisesta
kulutehokkuudesta kiinni pitéminen.

@)
% Voitonjako

Voitonjakopolitiikkansa mukaisesti Netum pyrkii
maksamaan vahintédan 40 % vertailukelpoisesta
voitostaan osinkoina.

Yhtion kassavirtaprofiili on hyva, eika toiminta ja
kasvu (pl. yritysostot) sido merkittéavia maaria
padaomia. Nain ollen emme nae voitonjako-
politiikan vievan yhti6ta tilanteeseen, jossa se
joutuisi maksamaan osinkoja menetettyjen
kasvumahdollisuuksien kustannuksella.
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Historiallinen kehitys

Netumin historiallinen kehitys on ollut hyvaa, silla
vuosina 2017-2020 liikevaihdon vuotuinen
keskimaarainen kasvuvauhti oli yhteensa 20 % ja
orgaanisesti 14 %. Vahva kasvu ei ole tullut
kannattavuuden kustannuksella saman ajanjakson
23 % keskimaaraista EBITA-kasvua ja 16 % EBITA-
marginaalia heijastellen. Hyva kannattavan kasvun
historia on mielestdmme konkreettinen osoitus
Netumin omasta kilpailukyvysta seka
laskutusasteiden hallitsemisen taidosta. Tama
vahvistaa luottamustamme my®ds tulevien vuosien
kannattavan kasvun tavoittelua silmalla pitdaen.

Alihankinnan osuus on vaihdellut

Netum on hyddyntanyt oman talon ulkopuolisia
resursseja vaihtelevasti, silla alihankinnan osuus
kokonaiskustannuksista on liikkunut noin 16-32 %
valissa. Liikevaihtoon nahden alihankinnan
historiallinen osuus on puolestaan vaihdellut noin
15-29 % haarukassa. Luonteeltaan alihankinnan
kustannukset ovat lahes taysin muuttuvia.

Arviomme mukaan yhtion alihankintaverkoston
rakenne on varsin monipuolinen ja se koostuu
seka pienistd muutaman henkildn resurssitaloista
ettd kokoluokaltaan suuremmista
osaajakonserneista. Varsinaiselta kooltaan
alihankintaverkosto on kasityksemme mukaan
kuitenkin viela pieni ja etenkin isompia hankkeita
ajatellen riittamaton. Verkoston koon
kasvattamisen ohella uskomme Netumin
panostavan jatkossa myds kumppanien
systemaattisempaan ja sita kautta
kustannustehokkaampaan johtamiseen.

Henkil6stokulut kulupuolen hallitsija

Netumin kulurakenteen suurin yksittdinen era on
henkilostokulut, silla yhtion ansaintamalli on hyvin
tieto- ja henkildintensiivinen. Henkilostokulut ovat
luonteeltaan kiinteitd, mutta ilman laskutusasteista
I6ytyvaa nousuvaraa ne ovat heikosti skaalautuvaa
sorttia. Tuoteliiketoiminnassa kuludynamiikka on
sen sijaan hyvin erilainen, mutta tédman puolen
toiminta on vielda kokonaisuuden kannalta pienta.

Vuonna 2020 Netumin henkildstokulut vastasivat
yhteensa 57 % kokonaiskustannuksista.
Liikevaihtoon suhteutettuna henkildstokulujen
osuus oli puolestaan 51 %. Yhtion
henkilostétehokkuutta hyvin kuvaava
tyontekijakohtainen likkevaihto on historiallisesti
ollut noin 141 TEUR, kun vuonna 2020 samainen
mittari asettui 137 TEUR:oon. Netumin
liketoiminnan ansaintalogiikkaa ja korkeaa
henkildintensiteettia peilaten on mielestimme
iimiselvag, etta henkilostétehokkuuteen
keskittyminen on olennainen osa sekéa
operatiivista etta strategista tekemista.

Kéaytannon tasolla tdman tekemisen ytimessa on
laskutusasteiden hallinta, missa yhtiota edesauttaa
sisdisesti kehitetty ja erillisjarjestelmat yhteen
littdvad RTE-johtamistydkalu. Taman avulla yhtio
kykenee saamaan kattavan ja ajantasaisen
tilannekuvan vapaista / vapautuvista osaamisistaan
ja sita kautta tehostamaan myynti-, toimitus- ja
rekrytointiprosessejaan. Pitkalla aikavalilla
tehokkuuspetraukset ovat kriittisia etenkin
palkkainflaation torjumista ajatellen, silla sen
tdaysimaarainen siirtdminen asiakashintoihin on
arviomme mukaan haastavaa.

Ulkopuolisten palveluiden
kehittyminen
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Muut kulut on pidetty pienina

Netumin kolmas merkittédva kustannusera on
liiketoiminnan muut kulut. Nama kulut ovat paaosin
kiinteitd, joskin mukana on myds joitain muuttuvia
osia. Liikevaihtoon suhteutettuna muut kulut ovat
historiallisesti muodostaneet noin 10-13 %. Kulukuri
onkin ollut varsin tiukka, mika arviomme mukaan
juontaa juurensa yhtion yrittdjahenkiseen ajattelu-
ja toimintakulttuuriin. Tata heijastellen uskomme
muiden kulujen pysyvan suhteellisen matalina
my0s jatkossa, vaikka tuleva listautuminen ja muut
tunnettuuspanostukset hieman kuluja nostavatkin.

Vuoden lopun taseasema oli hyva

Vuoden 2020 lopussa Netumin omavaraisuusaste
oli 42 % ja nettovelkaantumisaste 54 %. Nama
tasot ovat liikketoiminnan logiikka huomioiden
hyvia. Netumin taseasema on vahva myds
velankantokyvyn nakokulmasta katsottuna, silla
vuoden 2020 operatiivisilla luvuilla Netumin
nettovelan suhde kayttokatteeseen oli maltillisella
0,8x tasolla. Kulutehokas toimintamalli seka hyva
kannattavuus- ja kassavirtaprofiili huomioiden
pidamme my0ds yhtion rakenteellista
velankantokykya hyvana. Tata seka yritysostot
sisdllaan pitamaa kasvustrategiaa heijastellen
uskomme, ettd yhtio on jatkossakin valmis
etenemdaan kohtuullisen aggressiivisella, mutta
samalla riittdvaa vakautta tarjoavalla
padomarakenteella.

Arviomme mukaan téllainen taseasema voisikin
omavaraisuusasteella katsottuna tarkoittaa noin
30-40 % ja vastaavasti nettovelka / kayttokate -
kertoimen kautta tarkasteltuna noin 2x-3x tasoa.

Yritysostojen yhteydessa mielestdmme myds
reippaamman vivun kdyttdminen on perusteltua,
kunhan ostokohteen strateginen sopivuus on
korkea, integrointiin liittyvat riskit hallittuja ja paluu
takaisin paaomarakenteen normaaliin
viitekehikkoon on realistinen ndhtavissa olevan
tulevaisuuden aikana.

Tata taustaa vasten Netumilla on mielestémme jo
nyt hyvaa taloudellista liikkumatilaa ja padaoman
allokointiin liittyvia vaihtoehtoja seka
kasvustrategiansa orgaanista etta yritysostojen lapi
menevaa toteuttamista ajatellen. Vaikka
taseasema tulee listautumisen yhteydessa
kerattavien 8 MEUR:n bruttovarojen myéta
entisestaan vahvistumaan, emme odota yhtion
hakevan paaoman allokoinnissaan nopeita ja
taserakennetta vakisin optimoivia vaihtoehtoja.
Na&in ollen uskomme Netumin jatkavan
potentiaalisten ostokohteiden harkittua,
karsivallista ja omistaja-arvon luontia vaalivaa
kartoittamista tulevaisuudessakin.

Kassavirta on vahva

Tavallisten kayttopadaomatarpeiden ja normaalien
investointien jalkeen Netumin vapaan kassavirran
suhde liikearvopoistoista oikaistuun liikkevoittoon
on ollut noin 60-70 %. Netumin toiminta ei tule
jatkossakaan vaatimaan oleellisia investointeja.
Taman tulisikin yhdessa nykyisen suorituskyvyn
seka hyvan kasvunékyman kanssa luoda mainiot
edellytykset absoluuttisesti vahvan kassavirran
tekemiselle. Vahva kassavirta puolestaan
vahvistaa strategian toteuttamisen resursseja ja
tukee samalla myds osingonjakokykya.

Henkilost6- ja muut kulut
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Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Taseasema vuoden 2020 lopussa

Aineeton omaisuus 7,4 MEUR

Kiinted omaisuus 0,2 MEUR

Saamiset 3,1 MEUR

Kassa 1,3 MEUR

Oma paaoma 5,1 MEUR

Korollinen velka 4,1 MEUR

Koroton velka 2,9 MEUR
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Ennustemalli

Ennustamme Netumin liilkevaihdon lyhyen ja osin
myos keskipitkan aikavalin kehitysta tiedossa
olevien julkishallinnon puitesopimusten, niiden
tuomien peruskuormien, arvioimiemme uusien
kauppojen seka henkilostomaaran kehittymisen
perusteella. Pitkalla aikavalilla ennusteemme
pohjautuvat pitkalti toimialan yleisten

suuntaviivojen ja niihin vaikuttavien voimien paalle.

Tiedossa olevien pitkien puitesopimusten myota
nakyvyys Netumin liiketoiminnan lyhyen aikavalin
kehittymiseen on mielestamme verrattain hyva.
Lyhyella aikavélilld olennaisimmat epavarmuudet
liittyvatkin pitkalti uusien kauppojen saamiseen,
tarvittavissa rekrytoinneissa onnistumiseen ja tata
kautta kasvun kulmakertoimeen. Samat muuttujat
patevat myos pitkalla aikavalilla, joskin talldin
kasvun tavoittelussa onnistuminen on lyhytta
jannetta riippuvaisempi yhtion oman kilpailukyvyn
kehittymisesta ja strategian suunnitelmien
mukaisesta toteuttamisesta.

Lyhyen ja keskipitkén aikavalin kannattavuuden
arvioinnissa keskitymme odottamamme kasvun,
tarvittavan henkildstomaaran ja tuottavuustason
(ts. laskutusasteiden) kolmikannan seka kiintean
kulupohjan mallintamiseen. Pitkalla aikavalilla
arvioimme kannattavuutta puolestaan nadiden
tekijoiden seka kestaviksi arvioimiemme
marginaalitasojen kautta. Keskeisimmat
operatiiviseen kannattavuuteen kohdistuvat
epavarmuudet liittyvat kuluprofiilia ja
ansaintalogiikkaa mukaillen
henkilostotehokkuuteen, rekrytointien ajoittumisiin

seka palkkainflaation hallitsemiseen.
Tuloslaskelman alariveja piddmme sen sijaan
varsin simppeleina, eika naiden erien arviointiin
mielestamme liity erityisida kompastuskivia.

Emme ennusteissamme huomioi mielestamme jo
keskipitkalla aikavalilla melko todennakaoisia
yritysjarjestelyja, silla kauppojen ajoituksia ja
kokoja on mahdotonta arvioida etukateen.
Ennusteissamme emme mydskaan ota huomioon
tulevan listautumisannin vaikutuksia yhtion
taserakenteeseen.

Vuoteen 2021 ldhdettiin hyvasta tilanteesta

Koronapandemian varittdma vuosi 2020 oli
Netumille kaiken kaikkiaan oikein hyva. Viime
vuoden aikana yhtio kaynnisti tyot kokoluokaltaan
merkittdvaan ja rakenteeltaan pitkdan EURA 2021
-hankkeeseen liittyen. Taman hankkeen seka
voitettujen uusien asiakkaiden myo6ta liilkevaihto
kasvoi reippaasti. Yhtio my6s onnistui
vahvistamaan organisaatiotaan tarvituilla
rekrytoinneilla. Samaan aikaan Netum hallitsi
laskutusasteitaan hienosti ja kykeni pitdmaan kiinni
vahvasta kulutehokkuudestaan. Naiden
onnistumisten summana Netum ylsikin vuonna
2020 toimialan kontekstiin linjattuna erinomaiseen
17,6 % EBITA-marginaaliin. Oman tekemisen tasoa
seka pitkien puitesopimusten tuomaa
peruskuormaa mukaillen yhtion operatiivinen
lahtdtilanne vuoteen 2021 oli mielestémme mainio.

Vuodelle 2021 Netum ohjeistaa 20-22 MEUR:n
likevaihtoa ja 3,1-3,5 MEUR:n vertailukelpoista
EBITA:a. Kasityksemme mukaan yhtio on
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alkuvuoden aikana onnistunut rekrytoinneissaan
hyvin, eika kaytettavissa olevien omien resurssien
tulisi muodostaa pullonkaulaa ohjeistuksessa
annettujen haarukoiden saavuttamiselle.
Rekrytointitahtia, pohjalla olevaa
liikevaihtokuormaa seka toimialan hyvaa
yleisvirettd mukaillen emme usko myoskaan
kysyntapuolen yhtidlle paanvaivaa téman vuoden
aikana aiheuttavan. Tatd kokonaisuutta heijastellen
odotamme Netumin koko vuoden liikevaihdon
kasvavan 19 % 20,9 MEUR:oon.

Suuruusluokaltaan noin 1 MEUR:n liikearvon
poistoista ja muista kertaerista oikaistun liikevoiton
odotamme kohoavan 7 % 3,3 MEUR:oon
liikevaihdon kasvun vetamana.
Henkilostétehokkuuden odotamme laskevan
edellisvuodesta hieman etupainotteisempia
rekrytointeja ja sitd kautta matalammaksi jaavaa
kokonaislaskutusastetta heijastellen. Kulukurin
odotamme pysyvan kuitenkin kokonaisuudessaan
hyvana ja EBITA-marginaalin asettuvan
terhakkaalle noin 16 % tasolle.

Rahoituskulujen odotamme laskevan pienentyvén
bruttovelan perassa hieman, kun taas veroasteen
odotamme pysyvan normaalina. N&in ollen
arvioimme Netumin yltdvan t&na vuonna 1,8
MEUR:n raportoituun nettotulokseen. Tasta
odotamme Netumin jakavan osinkoa
voitonjakopolitiikkansa mukaisesti. Operatiivisen
kassavirran odotamme pysyvan absoluuttisesti
vahvana tuloskehitysta ja ei-kassavirtavaikutteisten
PPA-poistojen tuomaa pienta verokilpea
heijastellen. Taseaseman odotamme sailyvan

hyvana (2021e: omavaraisuusaste 51% ja
nettovelkaantumisaste 12 %) jo ennen
listautumisannista saatavia vahvikkeita.

My6s ensi vuodesta on lupa odottaa hyvaa

Vuonna 2022 odotamme Netumin pysyvan
hyvassa vauhdissa ja liikkevaihdon kasvavan 8 %
22,6 MEUR:0on puitesopimusten tuomien
pohjatulojen, oman kokonaiskilpailukyvyn kautta
voitettujen uusien asiakkuuksien seka hyvana
pysyvan markkinavireen tarjoamien
mahdollisuuksien tukemana. Ennusteemme ei ole
tavattoman vaativa ja se on varsin selvasti yhtion
itsensa asettamaa vuotuista kasvutavoitetta
maltillisempi. N&in ollen Netumilla voi olla rahkeita
selvastikin odotuksiamme parempaan
suoritukseen, kunhan vain kasvun kannalta
kriittisissa rekrytoinneissa (ml. nykyisten osaajien
pitdminen) ja niitd tukevissa investoinneissa
onnistutaan, eika omaa kilpailukykya paasteta
pehmentymaan.

Liikearvon poistoista oikaistun liikevoiton
odotamme kohoavan vuonna 2022 3,6 MEUR:oon
likevaihdon kasvun ja edellisvuotta paremman
henkilostétehokkuuden ajamana. Normaalien
rahoituskulujen ja verojen jalkeen odotamme
raportoidun nettotuloksen puolestaan asettuvan
2,0 MEUR:oon. Hyva tulos ja vahvana pysyva
kassavirta eivat aseta minkaanlaisia rajoitteita
voitonjakopolitiikan mukaiselle osingon
maksamiselle. Vuoden 2022 lopun
omavaraisuusasteen odotamme asettuvan 61 %:iin
ja nettovelkaantumisasteen -12 %:iin. Nailla tasoilla
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yhtiolla olisi mielestdmme jo mainio maara
liikkumatilaa strategian mukaisten yritysostojen
toteuttamiselle.

Veto jatkuu vuonna 2023

Vuonna 2023 odotamme Netumin jatkavan hyvaa
menoa ja liikkevaihdon nousevan 7 % 24
MEUR:oon. Kasvua ajavat edelleen pirteasti niin
yksityiselld kuin julkisellakin sektorilla kehittyvat
digitaaliset investoinnit, oman kilpailukyvyn
pysyvyys seka onnistumiset uusien asiakkaiden
hankkimisessa. Vuoteen 2023 mennessa
uskomme yhtién onnistuneen myods
alihankintaverkostonsa kehittamisessa, minka tulisi
parantaa kokonaiskyvykkyyttd ja siten
kasvusaumoja etenkin suuremmissa hankkeissa.
Kasvun osalta ennusteemme on melko reilusti
yhtion tavoitteleman 30 MEUR:n liikevaihtotason
alapuolella. Téama peilaa pitkalti turvamarginaalit
sisdltdvaa lahestymistapaamme seka tiettya
varautuneisuutta niin Netumin tyonantajabréandin
kehittymiseen kuin osaajamarkkinassa
parjaamiseenkin liittyen. Kasvutavoitteen taakseen
vaatima absoluuttinen rekrytointitarve ei
kuitenkaan ole massiivinen ja télta osin asetettua
tavoitetta voidaan mielestamme pitda realistisena.

Vuoden 2023 lilkearvon poistoista oikaistun
liikevoiton odotamme asettuvan 3,9 MEUR:oon
liikevaihdon kasvua ja hyvilla tasoilla pysyvia
laskutusasteita heijastellen. Rahoituskuluihin ja
veroihin emme odota merkittdvia muutoksia. Nain
ollen arvioimme Netumin raportoidun
nettotuloksen nousevan operatiivisen kehityksen
perassa 2,2 MEUR:oon, josta uskomme yhtion
maksavan jalleen jakopolitikkansa mukaisen

osinkosiivun. Vuoden lopun omavaraisuusasteen
odotamme nousevan 71 %:iin ja
nettovelkaantumisasteen laskevan -31 %:iin.
Téllaisella taseella yhtidlla olisi liikkumatilaa jo
varsin suuren yksittdisen ja / tai useamman
pienemman jarjestelyn toteuttamiseen. Strategia,
yritysostojen teollinen logiikka ja oma
jarjestelyhistoria huomioiden pidédmme melko
varmana, ettei yhtion tase tule nain vahvaan
asentoon taipumaan.

Vieriva kivi ei sammaloidu

Odotamme Netumin jatkavan kasvustrategiansa
johdonmukaista toteuttamista myds vuoden 2023
jalkeen. Pidemman aikavalin ennusteessamme
odotamme yhtion pysyvan kiinni terveessa
kasvussa markkinaa ohjaavien kysyntaajureiden
seka omien ydinvahvuuksien ajamana.
Ennustamme Netumin kasvavan pitkalla
tahtdimelld 3-8 % vuodessa, mika on suurin piirtein
linjassa toimialan pidemman aikavalin kasvun
kanssa. Nain ollen myds pidemman aikavalin
ennusteitamme voidaan pitda jokseenkin
konservatiivisina etenkin, kun huomioidaan myos
yritysostojen mahdollisuudet.

Liikearvon poistoista oikaistun
likevoittomarginaalin odotamme pitkalla aikavalilla
pysyvén vahvalla 14-15 % tasolla. Keskeisimmat
pitkan aikavalin kannattavuusajurit ovat
likevaihdon hallittu kasvu, pienet tehokkuusnostot
(mm. palkkainflaation kasittely) seka kulutietoisesta
toimintamallista kiinni pitéminen. Keskeisimmat
riskit liittyvat puolestaan naiden ajureiden
vastakohtiin ja omaan uudistumiskykyyn.
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Tulolaskelma
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17,7 %
16,8 %
9,2 %

202%e
20,9
20,9
36
2
3,3
2,4
2,4
-0,1
23
-0,5
0,0
1,8
0,28
0,20

2021e
19,1%
7.4 %
17,3 %
15,9 %
8,7 %

2022e
22,6
22,6
3,8
-1,2
3,6
2,6
2,6
-0,1
2,5
-0,6
0,0
2,0
0,31
0,22

2022e
8,0 %
9,0 %
16,8 %
16,0 %
8,8 %

2023e
241
241
41
-1,2
3.9
2,9
2,9
-0,1
2,8
-0,6
0,0
2,2
0,34
0,25

2023e
7,0 %
83 %
171 %
16,2 %
9,2 %

2024e
25,6
256
4,4
12
42
3,2
3,2
-0,1
31
07
0,0
2,4
0,36
0,27

2024e
6,0 %
6,8 %
17,2 %
16,3 %
9,5%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2019
8,6
0,7
7,7
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
3,3
0,0
0,2
2,4
0,7
1,9

2020
7,6
0,6
6,9
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
4,5
0,0
0,3
2,9
13
121

2021e
7,0
0,6
6,2
0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
5,8
0,0
0,3
3,4
21
12,8

2022e
6,4
0,6
53
0,5
0,0
0,0
0,0
0,0
6,2
0,0
0,3
3,7
23
12,6

2023e
5,6
0,6
43
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
7,0
0,0
0,3
4,0
2,8
12,7

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019

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

2020

5,1

0,0
1,6

0,0
0,0
35
0,0
3,2
0,0
0,0
3,2
0,0
0,0
3,8
0,9
0,8
21
121

2021e

6,5
0,0
3,0
0,0
0,0
3,5
0,0
1,7
0,0
0,0
17
0,0
0,0
4,6
1,2
15
2,0
12,8

2022e

7,6
0,0
41
0,0
0,0
35
0,0
0,8
0,0
0,0
0,8
0,0
0,0
41
0,5
1,6
2,0
12,6

2023e

9,0
0,0
5,4
0,0
0,0
3,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
3,7
0,0
17
2,0
12,7
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Tuloskertoimet toimivat hyvin

Mielestamme Netumin arvonmaaritysta on
jarkevinta lahestya tulospohjaisten kertoimien
kautta. Netumin yhtio- ja sijoitusprofiili huomioiden
pidamme liikearvon poistot seka vahvan
taseaseman huomioivaa EV/EBITA-kerrointa (ts.
oikaistu EV/EBIT) seka oikaistua
nettotulospohjaista P/E-lukua kéyttdkelpoisimpina
mittareina. Mielestamme liikevaihtopohjainen
EV/S-kerroin toimii puolestaan hyvéana
hygieniatestina ja erdanlaisena kuumemittarina
osakkeeseen ladattujen kasvu- ja
kannattavuusodotusten tarkastelulle.
Absoluuttisina kertoimina olemme hyddyntaneet
yhtidlle maarittelemiamme hyvaksyttavia
tuloskertoimia, jotka pohjautuvat
nakemykseemme nykyisestd kasvu-,
kannattavuus- ja riskiprofiilista. Olemme
luonnollisesti hyddyntédneet myods hyvan
verrokkiryhman tarjoamaa viitekehysta.
Tarkastelemme yhtion arvoa kahden ensimmaisen
ennustevuoden kautta, emmeka tdssa yhteydessa
ole huomioineet listautumisannin vaikutuksia (ts.
pre-money-arvonmaaritys).

Arvostuksessa huomioitavat tekijat

Mielestamme seuraavat tekijat vaikuttavat
Netumin arvostukseen:

* Kulutehokkaan toimintatavan myéta yhtion
kannattavuustaso on noussut toimialaan
suhteutettuna erinomaiselle tasolle. Korkea
kulutehokkuus ja hyva peruskannattavuus seka
tuovat yhtidlle liikkumatilaa kasvustrategian

vaatimien investointien toteuttamiselle etta
parantavat omaa hintakilpailukykya.

Yhtion kannattavan kasvun historia on
mielestémme hyva, mika vahvistaa
luottamustamme oman kilpailu- ja
uudistumiskyvyn pitdavyyteen liittyen.

Orgaaniset kasvundakymat ovat houkuttelevia
ja julkishallinnon pitkat puitesopimukset
pienentavat lyhyen aikavalin tuloskehitykseen
liittyvaa epavarmuutta. Pienena yhtiona
Netumin absoluuttinen rekrytointitarve ei ole
massiivinen, mika yhdessa laajan
palvelutarjpaman kanssa tukee
kasvumahdollisuuksien realisoimista.

Tukeva taseasema ja hyva kassavirtaprofiili
mahdollistavat epdorgaaniset kasvuliikkeet ja
tasaisesti kasvavan osingon.

Pieni koko voi kuitenkin poissulkea yhtiolta
joitain kasvumahdollisuuksia ja vaikeuttaa
hyvien osaajien 16ytamista, mika osaltaan
nostaa kokonaisriskitasoa.

Asiakasjakauma on keskittynyt ja yhtion
onnistumiset yksityiseltd sektorilta ovat
toistaiseksi vahaiset.

Omistajarakenne ja rajallinen vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maara rajaavat
tietynlaisten sijoittajien kiinnostusta ja
mahdollisesti ohueksi jaavan kaupankaynti-
likviditeetin takia olemme soveltaneet
arvonmaarityksessamme pienta
likviditeettipreemiota.

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020 2021e 2022e 2023e
2 29 29 29
S 30 28 26
13,4 1,4 10,3 9,5
222 159 14,5 13,0
12,8 1,7 13 10,2
5,6 4,4 3,8 3.2
1,6 14 13 1,2
1,8 14 1,2 11
9,7 8,2 7.4 6,3
10,2 8,9 7,7 6,6
328% 450% 45,0% 45,0 %
5% 28% 31% 35%

N ©

Arvostuksen yhteenveto (MEUR)

EV/EBIT (keskipiste)
P/E (keskipiste)
Staattinen haarukka (yléraja)

Staattinen haarukka (alaraja)

Verrokit (-15 %) EV/EBIT

Verrokit (-15 %) P/E

Listautuminen

Lahde: Inderes

DCF

~
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Naiden tekijoiden pohjalta Netumille hyvaksyttava
ja normaalien olosuhteiden arvostus voisi
mielestdmme oikaistulla EV/EBIT-kertoimella
tarkoittaa noin 9x-12x hahloa ja vastaavasti P/E-
luvulla katsottuna noin 12x-15x. Naiden tasojen
keskipisteet vastaavat karkeasti Helsingin porssin
historiallisten mediaanien vastaavia kohtia.
Lahtokohtaisesti emme kuitenkaan tarkastele
Netumin arvostusta suhteessa porssin yleiseen
hintatasoon.

Yhtiolle arvioimamme hyvaksyttavat kertoimet
eivat ole lukittuja. Mikali kasvustrategian
toteuttaminen etenee suunnitelmien mukaisesti
(ml. kannattavuustavoite) ja odotuksiamme
paremmin, on hyvaksymassamme
kerroinhaarukassa luontaista nousuvaraa.
Toisaalta sama logiikka patee myds toiseen
suuntaan, mitd peilaten oman tuloksentekokyvyn
heikkeneminen ja / tai strategiassa
epdonnistuminen johtaisi myos hyvaksyttavan
arvostustason laskuun.

Arvostus ei ole korkea

Ennusteillamme ja 29 MEUR:n listautumishinnalla
Netumin oikaistut EV/EBIT-kertoimet vuosille 2021
ja 2022 ovat 9x ja 8x, kun taas vastaavat P/E-luvut
ovat 11x ja 10x. N&in ollen tuloskertoimet
painottuvat yhtidlle arvioimamme kerroinhaarukan
alapuolelle, eika listautumishinnan mukaista
arvostusta voida pitdd milladn muotoa vaativana.
Netumin tédmanhetkista operatiivisen tekemisen
tasoa, liilketoiminnan kohtuullisen hyvaa nakyvyytta
seka terveita pidemman aikavalin

tuloskasvumahdollisuuksia mukaillen kertoimet
voisivatkin mielestamme perustellusti vakiintua
hyvaksymamme kerroinhaarukan puolivalin
tienoille. Tassa valossa ndemme kertoimissa
nousuvaraa ja pidamme listautumishintaa
tulospohjaisesti katsottuna houkuttelevana.

Néakemystamme tulospohjaisen hinnoittelun
houkuttelevuudesta tukee se, ettd vuoden 2020
toteutuneella suorituksella EV/EBIT-kerroin on 10x
ja P/E-luku 13x. Taté peilaten ndemmekin, etta
listautumishinnassa on sisalla kohtuullinen puskuri
odotuksiamme ja samalla myds ohjeistettua
suoritustasoa heikompaa tuloskehitysta vastaan.

Liikevaihtopohjainen EV/S-kerroin asettuu
puolestaan 1,4x tasolle. Mielestdamme t&ta voidaan
pitéa vield verrattain maltillisena, kun se
suhteutetaan Netumin korkean
peruskannattavuuden ja oivien kasvunakymien
yhtéloon. Taten arvostus on mielestamme fiksu
my0s tasta kulmasta tarkasteltuna.

Verrokeista saadaan hyva viitekehys

Pelkastaan Helsingin porssiin listattujen IT-
palveluyhtididen lukumaara on runsas, joten
Netumille voidaan kerata hyva vertailuryhma
arvostustason suhteellista tarkastelua varten.
Mielestamme verrokkiryhmasta on hyva tiedostaa
se, etta siind mukana olevat yhtiot ovat paaosin
Netumia suurempia toimijoita. Lisdaksi mydskaan
yhtididen kannattavuusprofiilit, liiketoimintojen
rakenteet (esim. tuoteliiketoimintojen osuudet tai
strategiset asemoitumiset) ja riskitasot eivat ole
keskenaan yhteismitallisia. Osa Netumille

EV/EBIT (oik.)

12
9
7,7
2020 2021e 2022e 2023e
mmmm EV/EBIT (oik.)
Hyvéaksyttava kerroinhaarukka
P/E (oik.)

15

| |

2020 2021e 2022e 2023e

mmm P/E (oik.)

Hyvéaksyttava kerroinhaarukka

38

Lahde: Inderes
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relevanteista verrokeista on myos listaamattomia
yhtioitéd (mm. Solita), mista johtuen kaikkia
kilpailijoita ei ole mahdollista siséllyttaa vertailuun.
Vaikka nama tekijat hieman héiritsevatkin
vertailuryhman kayttokelpoisuutta, pidamme
suhteellista arvonmaaritysta silti kokonaisuuden
hahmottamiseen hyvin sopivana tyckaluna.
Yleisesti ottaen IT-palveluyhtididen arvostustasot
ovat nousseet viimeisen parin vuoden aikana
varsin selvasti. Arviomme mukaan tdman taustalla
on ollut seka yleisesti kohentunut
osakemarkkinasentimentti etta IT-palveluyhtididen
parantuneet operatiiviset fundamentit. Lisaksi
uskomme, ettd IT-palveluyhtididen
perusliiketoimintaa ja sen roolia (ts. siityma
pelkasta projektitoimittajasta strategiseksi
kumppaniksi) asiakkaan arvonluonnissa on
ryhdytty ymmartamaan aikaisempaa paremmin.

Vertailuryhmaan nahden Netumin
listautumishinnan tulospohjainen alennus on noin
30-40 %. Mielestamme tdman kokoluokan alennus
ei ole jarkeenkdaypa, kun huomioidaan Netumin
omat tehokkuustasot ja siten keskimaaraista
verrokkia korkeampi kannattavuus. Pientad kokoa
mukaillen Netum pitdd mielestamme kuitenkin
toistaiseksi hinnoitella vertailuryhman alapuolelle
etenkin kun huomioidaan se, ettei vertailuryhma
itsessaan ole nykyisellaan tavattoman halpa.
Néakemyksemme mukaan sopiva suhteellinen
alennus voisikin talla hetkella tarkoittaa noin 15-20
% valia. Tatd mukaillen ndemme suhteellisessa
arvostuksessa nousuvaraa, mika tukee
kokonaisndkemystamme houkuttelevaksi

taipuvasta arvostuksesta. Pidemmalla aikavalilla
Netum voidaan mielestdamme hinnoitella vahintaan
samalle viivalle verrokkien kanssa, kunhan vain
kannattavan kasvun johdonmukaisessa
toimittamisessa onnistutaan.

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Annamme arvonmadrityksessdmme painoarvoa
my0s kassavirtapohjaiselle mallille (DCF)
huolimatta siita, etta se on varsin herkka
terminaalijakson muuttujille. Olemme kuitenkin
kaytténeet DCF-mallimme terminaalijakson
muuttujissa varsin konservatiivista nakemysta.
Nain ollen malli tarjoaa mielestamme riittavan
relevantin lisan muille kayttamillemme
menetelmille ja pidemman aikavalin
tuottopotentiaalin tarkastelulle. DCF-mallimme
mukainen osakekannan arvo on noin 37 MEUR.
Tama on linjassa muiden kayttdamiemme
menetelmien indikoimasta potentiaalista ja antaa
mielestdmme melko hyvan kuvan myds yhtion
tamanhetkisesta kayvasta arvosta.

Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
tasaantuu pitkalla aikavalillda 2-4 %:iin ja liilkearvon
poistoista oikaistu liilkevoittomarginaali asettuu 14-
15 %:iin. Yhtion viime vuosien tekemiseen linjattuna
nama tasot ovat alakanttiin asetettuja, eika mallin
mukainen suorittaminen siten edellyta yhtiolta
suorituskyvyn parantamista. Mallissamme
terminaalijakson painoarvo kassavirroista on
jarkevalla 52 % tasolla. Tama konkretisoi
vditteemme mallissa kéytettyjen parametrien
konservatiivisuudesta. Kayttémamme padoman

P/Kassavirta

2020 2021e

Suhteellinen arvonmaaritys

Oikaistu EBIT (MEUR)
EV/EBIT (verrokit -15 %)
Yritysarvo (MEUR)
Nettovelka

Osakekannan arvo (MEUR)
Keskiarvo (MEUR)

Oikaistu nettotulos (MEUR)
P/E (verrokit -15 %)
Osakekannan arvo (MEUR)
Keskiarvo (MEUR)

Lahde: Inderes

2022e

2021e
339
13
43
0,8
42
40

2021e
2,5
14
36
35

2023e

2022e
3,6
"
39
0,8
38

2022e
2,8
12
34

39



Arvonmaaritys 4/4

kustannus on (WACC) on 8,6 % ja oman padaoman
kustannus 9,3 %. Riskittomana korkona olemme
soveltaneet 2 %, markkinan riskipreemiona 4,75 %
ja likviditeettipreemiona vastaavasti 1,6 %.

Kayvan arvon haarukointi

Mielestamme Netumin kaltaiselle yhtidlle kestavaa
tulostasoa ja kdypaa arvoa voidaan lahestya myos
tadmanhetkisen henkilostomaaran, tuottavuuden ja
kulurakenteen kautta. Talla hetkellda Netumilla on
hieman yli 160 tyontekijaa. Mikali yhtio keskittyisi
pelkastaan naiden osaajien laskutusasteiden
optimointiin, olisi tydntekijakohtainen liikevaihto
nykyisella liikketoiminnan rakenteella arviomme
mukaan mahdollista pitda kestéavasti noin 135-145
TEUR:n tasolla. Nain ollen pelkastaan nykyisilla
resursseilla yhtion olisi mahdollista yltda noin 22-
24 MEUR:n liikevaihtoon. Kulurakenteen
perspektiivista taysi keskittyminen nykyisten
osaajien tulospotentiaalin optimointiin puolestaan
tarkoittaisi sita, ettei kasvun edellyttamia
etupainotteisia rekrytointeja toteutettaisi.
Téallaisessa maailmassa Netumilla olisikin
arviomme mukaan edellytyksia tehda kestavasti 17
% EBITA-marginaalia, mika vastaisi arvioimallamme
liikevaihtokuormalla noin 3,7-4,0 MEUR:n
absoluuttista EBITA:a. Tata tulostasoa, 10x-11x
oikaistua EV/EBIT-kerrointa sekd vuoden 2020
lopun vajaan 3 MEUR:n nettovelkaa soveltamalla
yhtion kayvan arvon haarukaksi voidaan
mielestamme kohtuullisin varmuusvaroin arvioida
34-41 MEUR. Listautumishinta jaa melko selvasti
téman haarukan alalaidasta, mika vahvistaa
nakemystamme houkuttelevasta arvostuksesta.

Korostamme, etta taman juoksutuksen mukainen
kayvan arvon haarukka on staattinen, eika se
itsessaan ota huomioon yhtion kasvustrategian
orgaanista etenemista. Taten pidemmalla
aikavalilla uskommekin kdayvan arvon haarukan
nousevan yhtion tekemien rekrytointien,
strategiaan kuuluvien yritysostojen ja ndiden
kautta laajentuvan tulospohjan mukana. Nykyinen
nakemyksemme kayvasta arvosta ei kuitenkaan
pida sisallaan yritysostoja, vaan sijoittajat saavat
nama mahdollisuudet ikdan kuin kaupan paalle.
Pitkalla aikavalilla luonnollisesti myos
hyvaksyttavan arvostustason kohoaminen on
kayvan arvon nousulle konkreettinen ajuri.

Listautumishinnan tuotto-odotus on hyva

Eri arvostusmenetelmien muodostama
kokonaisuus kertoo mielestamme varsin
yksiselitteisesti sen, ettd yhtion todellinen arvo on
listautumishintaa korkeampi. Odottamastamme
tuloskasvusta, kertoimien nousuvarasta seka
kasvuyhtidlle kohtuullisen mukavaa pohjatuottoa
tarjoavasta osingosta muodostuva vuotuinen
tuotto-odotus on mielestémme hyvalla ja selvasti
oman padaoman tuottovaateen ylittavalla tasolla.
Tama tekee tarjolla-olevasta tuotto/riski-suhteesta
houkuttelevan.

Osaketuoton ajurit
2021-2023

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit

Hyvé orgaaninen kasvunakyma

Tuloskasvu noin 12 %

Osaajamarkkinassa onnistuminen p.a

Kannattavuudessa ei merkittavaa
parantamisen varaa

Osinkotuoton ajurit
Tuloskasvu ja vahva kassavirta

Osinkotuotto
noin 3 % p.a.

Tukeva taseasema ja matalat
investointitarpeet

Yritysjarjestelyihin varautuminen

Arvostuskertoimien ajurit

Tuloskertoimet ovat absoluuttisesti
matalia

Kertoimissa on
nousuvaraa

Kaypa arvo on listautumishintaa
korkeammalla

Pieni koko painaa hyvéaksyttdavaa
arvostusta

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
noin 15-20 % p.a.

40

Lahde: Inderes



Kassavirtamalli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman 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

-Vahemmistoosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman paaoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdén korko

Oman padoman kustannus

Pddoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020

2,0
1,2
0,0
-0,1
0,0
-0,7
2,5
0,0
-0,3
2,2
0,0
2,2

2021e
2,4
12
0,5
0,0
0,0
0,0
34
0,0
-0,6
2,5
0,0
25
2,3
39,6
39,6
4,1
13
0,0
0,0
36,9
a1

20,0 %
10,0 %
3,0%
1,20
4,75 %
1,60 %
2,0 %
9,3 %
8,6 %

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e TERM
2,6 2,9 3,2 3,3 3,3 3,5 3,6 3,7 3,8
1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 0,3 0,2 0,2 0,2
-0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,2 -0,2 -01 -0,2 -0,1 -01 -01 -01 -01
31 3,3 3,6 3,6 3,7 2,9 3,0 31 31
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
2,6 2,8 31 31 34 2,7 2,8 2,9 2,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,6 2,8 31 31 3,4 2,7 2,8 29 29 453
2,2 2,3 2,3 21 2,1 1,6 1,5 1,4 1,3 20,5
373 35/1 32,8 30,5 28,4 26,3 247 23,2 21,8 20,5
Rahavirran jakauma jaksoittain
2021e-2025e 28%

2021e-2025¢ m2026e-2030e mTERM

a1



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman 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
Solteq* 5,74 m 138 14,8 1,2 9,0 7,5 1,9 1,6 18,7 14,6 1,7 2,6 3,7
Innofactor* 1,73 64 73 8,2 9,1 59 6,3 1,0 0,9 16,9 12,2 23 2,9 23
Digia* 7,46 199 2N 15,1 13,3 10,2 9,3 1,4 1,3 14,8 13,9 2,3 2,7 3,0
TietoEVRY* 26,30 3101 3944 10,7 1,2 7,2 7.3 1,4 1,3 1,2 10,2 5,1 53 1,8
Vincit* 9,30 14 105 15,1 1,9 1,3 9,3 17 1,5 16,8 14,5 2,2 2,4 41
Siili* 14,96 104 92 16,0 12,7 9,8 8,4 1,2 11 13,9 12,5 2,3 2,7 3,9
Gofore* 18,35 275 271 20,8 17,4 15,2 13,2 2,5 23 223 20,1 1,6 1,9 6,1
Nixu* 8,94 66 69 57,6 26,1 211 14,9 1,3 11 76,2 33,0 4,5
Bilot* 7,20 36 27 18,5 141 10,8 9,0 1,0 0,9 19,0 16,9 11 14 1,8
Knowl!T 296,00 576 567 17,7 15,6 12,7 1,9 1,6 1,4 223 20,1 23 2,5 3,6
Enea 223,00 472 510 23,1 16,9 15,7 12,2 5,8 48 24,2 19,2 2,7
Bouvet 662,00 670 641 20,1 17,7 16,5 14,7 2,5 23 26,4 23,5 34 3,8 171
Netum (Inderes) 3,20 29 30 8,9 7,7 8,2 7,4 1,4 1,2 1,4 10,3 2,8 341 4.4
Keskiarvo 19,8 14,8 121 10,3 1,9 1,7 23,6 17,6 2,4 2,8 4,6
Mediaani kaikki 16,8 13,7 11,1 9,3 1,5 1,4 18,9 15,8 2,3 2,7 3,6
Erotus-% vrt. mediaani kaikki 47 % -44% -26% -21% -6 % 10% -40% -34% 23 % 17 % 22 %
Mediaani suomalaiset 15,1 12,7 10,2 9,0 1,4 1,3 16,9 14,5 2,3 2,7 3,7
Erotus-% vrt. mediaani suomalaiset 41% -39% -20% -18% 5% -3 % -33% -29% 26 % 17 % 19 %

Lahde: Thomson Reuters / *Inderesin oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin kdyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Matti Mujunen
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BHMSec Oy

Osaamo Oy

Jari Lilja

Olli Savolainen

Lahde: Inderes

2018
1,9
2,2
1,3
11
0,8
-0,7

2018
9,7
2,6
6,7
43

2018
2,2
0,1
2,0
0,1
21

2019
13,4
17
0,7
0,5
0,1
-0,8

2019
1,9
33
0,7
4,8

2019
17
0,4
17

-2,8
-1,0

2020
17,5
33
2,0
1,8
13
-11

2020
121
51
0,6
2,7

2020
33
-0,7
25
-0,3
2,2

%-osakkeista
21,8 %
18,0 %
16,5 %
14,8 %
83%
43 %

2021e

20,9
3,6
2,4
23
18
-0,9

2021e

12,8
6,5
0,6
0,8

2021e

3,6
0,0
31
-0,6
2,5

2022e

22,6
3,8
2,6
2,5
2,0
-1,0

2022e

12,6
7,6
0,6
-0,9

2022e

3,8
-0,2
31
-0,5
2,6

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet

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

P/B

Osinkotuotto-%

2018
0,09
0,18
0,22
0,23
0,29
0,03

2018
18 %
27 %
26 %
73 %
18,7 %
17,3 %
1,2 %
342 %
16,9 %
26,6 %
165,3 %

2018

2,8

14,9

16,1

17,4

1,2
0,8 %

2019
0,02
0,09
0,19

-0,1

0,37
0,04

2019
13%
-22 %
-26 %
-51%
13,0 %
1,4 %
5,0 %
4,7 %
82 %
279 %
145,8 %

2019

2,5
19,4
221
35,2
8,7
1,4 %

2020
0,14
0,24
0,28
0,25
0,57
0,05

2020
31%
87 %
103 %
163 %
18,5 %
17,6 %
1,5 %
30,8 %
225%
421 %
53,9 %

2020

1.8

9,7

10,2
13,4
5,6
15 %

2021e
0,20
0,28
0,34
0,27
0,72
0,00

2021e
19 %
1%
7%
18 %
17,3 %
15,9 %
11,6 %
31,3 %
26,1%
50,5 %
12,3 %

2021e

1,4
8,2
8,9
14
4,4

2,8%

2022e
0,22
0,31
0,34
0,28
0,85
0,00

2022e
8%
5%
9%
10 %
16,8 %
16,0 %
11,6 %
28,1%
28,5 %
60,7 %
-11,6 %

2022e

1,2
7,4
7,7
10,3
3,8
3,1%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava 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 ndkemyksen 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 suosituspolitilkka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-
odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen
ylla esitettyjen 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 nédkemykseen. Inderes Oy:lla 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.
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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 Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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