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Kiihtyva muutos kasvuajurina

Gofore on rakentanut menestyvan palveluliiketoiminnan teknologian aiheuttaman kiihtyvan
toimintaympariston muutoksen ymparille. Yhtio profiloituu IT-markkinalla organisaatioiden
digitaalisen muutoksen toteuttajaksi, joka tarjoaa teknisen osaamisen lisaksi laajasti kulttuuriin,
digistrategiaan, johtamiseen ja palvelumuotoiluun liittyvaa konsultointia. Gofore on lisaksi
onnistunut rakentamaan yhtion johtamis- ja organisaatiomallista itselleen arviomme mukaan vahvan
kilpailuedun, mika nékyy jo yhtion kasvussa ja tuloksessa.

Gofore elaa digitalisaation tuomasta muutoksesta

Gofore on suomalainen digitalisaation asiantuntijayritys, joka tarjoaa asiantuntijapalveluita liittyen johdon
konsultointiin, palvelumuotoiluun, digitaalisten palveluiden rakentamiseen seka pilvisiirtymaan. Gofore
on menestynyt Suomessa erityisesti julkishallinnon asiakkaissa ja yhtion kasvu- ja kannattavuusluvut
lukeutuvat sektorin parhaimpien joukkoon. IT-palvelusektorilla Gofore profiloituu organisaatioiden
digitaalisen muutoksen toteuttajaksi, mika erottaa yhtiota teknologialdhtdisemmista kilpailijoista.
Goforen digitalisaation myéta toimintaymparistdjen kiihtyvan muutosnopeuden ymparille rakentuva
strategia on mielestémme positiivisesti erottuva lahestymiskulma IT-markkinaan. Gofore ei erikoistu
yksittaisiin osaamisalueisiin tai teknologioihin, vaan yhtion tarkein palvelutuote on jatkuva muutos.

Kilpailuetu organisaatio- ja johtamismalleissa

Kuten monilla 2010-luvulla menestyneilla IT-palveluyhtidilld (Vincit, Futurice, Reaktor), myds Goforella
kevyt hierarkiaton organisaatiomalli ja tydntekijalahtdinen kulttuuri ovat olleet keskeisia menestys-
tekijoita. Yhtio on arviomme mukaan onnistunut luomaan tehokkaan ja muuttuvaan toimintaymparistoon
ketterasti sopeutuvan johtamis- ja organisaatiomallin, mika heijastuu jo yhtion taloudelliseen
menestykseen. Tama on isossa kuvassa vahvin kilpailuetu, mitd konsulttiyhtio voi saavuttaa. Kevyesta
organisaatiosta huolimatta Gofore myds toimittaa suuria hankekokonaisuuksia suurille asiakkaille. Suurin
kysymys Goforessa on yhtion kyky monistaa nyt saavutettua menestysta ja organisaatiomallia
laajemmille markkinoille, silla yhtio kulkee jatkuvasti kohti tuntematonta sen koon kasvaessa nopeasti.

Markkinanakymat ovat suotuisat, Gofore keskittyy markkinan kasvualueille

Gofore arvioi sille relevanttien palvelualueiden vuotuisen kasvun olevan 15-25 % ja yhtio tavoittelee itse
markkinaa nopeampaa kasvua. Yhtidlla on arviomme mukaan suhteellinen kilpailuetu kasvun kannalta
olennaisessa osaajakilpailussa, vaikka osaajakilpailun kiristyminen voi jarruttaa kasvua ja kannattavuutta.
Pitkan aikavalin kysyntafundamentit yhtion toimialalla ovat arviomme mukaan erinomaiset. Nopeasti
kehittyvat teknologiat muuttavat kaikkien yritysten ja organisaatioiden toimintaymparistoja kiihtyvalla
vauhdilla ja né@ma muutokset heijastuvat kysynnaksi Goforen palvelualueille.

Laatu ja tuloskasvunopeus ndkyvat osakkeen arvostustasossa

Goforen kautta paasee sijoittamaan digitalisaatiomurrokseen laadukkaan yhtion kautta ilman, etta
sijoittajana tarvitsee kantaa olennaista teknologiariskia. Yhtion liilketoimintamalli ei skaalaudu ja yhtion
kannattavuus on jo huipputasolla, joten arvonluonnin on tultava liikkevaihdon kasvusta tai yrityskaupoista.
Arvioimme Goforen kasvavan 45 %, 22 % ja 18 % vuosina 2018-2020 ja kannattavuuden olevan
tavoitetasolla (EBITA 15 %). Goforen arvostuskertoimet (2018e EV/Liikevaihto 2,3x ja P/E 20x) lukeutuvat
sektorin korkeimpiin ja pidédmme arvostustasoa liian korkeana vahvasta tuloskasvusta huolimatta.
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Gofore lyhyesti

Gofore on digitalisaation palveluyritys. Yhtion palvelut kattavat digitalisaatioon liittyvan
johdon konsultoinnin, palveluiden muotoilun ja rakentamisen seka pilvipalvelut.
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Yhtiokuvaus
Digitalisaation asiantuntijayritys

Gofore on vuonna 2002 toimintansa aloittanut
digitalisaation palveluyritys. Yhtion palvelut
kattavat digitalisaatioon liittyvan johdon
konsultoinnin, palveluiden muotoilun ja
rakentamisen seka pilvipalvelut. Goforella on
vakuuttava kannattavan kasvun historia. Yhtic on
ollut voimakkaassa orgaanisessa kasvussa
vuodesta 2009 lahtien (arviomme mukaan 47 %
vuodessa) ja vuonna 2017 yhtio teki ensimmaisen
yritysoston (Leadin Oy) palvelumuotoilun alueelta.
Kasvu on ollut myos erittéin kannattavaa
keskimaaraisen EBITA-marginaalin ollessa 14 %
vuosina 2009-2017. Yhti6 on ollut menestyksekas
erityisesti julkishallinnon asiakkaissa Suomen
markkinalla.

Verrattuna muihin listattuihin kotimaisiin IT-
palveluyrityksiin Gofore profiloituu mielestémme
selkeimmin organisaatioiden digitransformaation
toteuttajaksi ja konsultiksi. Yhtio siis tarjoaa
ohjelmistokehitykseen koodariresursseja siind
missa@ muutkin, mutta taman lisaksi tarkedssa
roolissa ovat kulttuuriin ja digitaalisen muutoksen
toteutukseen liittyvat konsultointipalvelut seka
liiketoiminnan palvelumuotoilu. Vaikka Gofore
mielletdan ohjelmistokehitystalona, on sen
liilketoiminnasta jopa puolet muuta kuin pelkkien
teknisten osaajien myyntia.

Gofore tarjosi vuoteen 2012 vield paaasiassa vain
ohjelmistokehityspalveluita, mutta tarjoomaa on
taman jalkeen laajennettu kattamaan johdon
konsultointia, palvelumuotoilua, arkkitehtuurin
hallintaa, hankehallinnan palveluita seka
pilvipalveluihin liittyvaa yllapito- ja
asiantuntijatyota. Nama laajentumisaskeleet ovat
osoittautuneet hyvin onnistuneiksi, silla ne ovat
vieneet yhtiota jatkuvasti vahvempaan asemaan
arvoketjussa ja irti pelkdn asiakkaan

resurssitoimittajan roolista.
Organisaatiomalli menestyksen ajurina

Kuten monilla 2010-luvulla erinomaisesti
menestyneilla IT-palveluyhtidilld (Vincit, Futurice,
Reaktor), myds Goforella kevyt organisaatiomalli
ja tyontekijalahtdinen kulttuuri ovat olleet
keskeisia menestystekijoita. Huippu-
asiantuntijoihin keskittyva kulttuurillisesti vahva
yhtié on ollut sektorilla erityisesti viime vuosina
korostunut kilpailutekija, kun kilpailu on kaantynyt
asiakkaista osaajiin ja hyvien ohjelmistokehitys-
osaajien kysynta on ylittanyt tarjonnan.

Gofore aloitti vuonna 2011 systemaattisen
yrityskulttuurin kehittdmisen, joka perustuu
lapindkyvyyteen, innostuneisuuteen,
yhteisollisyyteen, itseohjautuvuuteen seka
ammattimaisuuteen ja maaratietoisuuteen. Yhtion
tavoitteena on tarjota poikkeuksellinen
tyontekijakokemus. Vuonna 2017 Gofore valittiin
Great Place to Work -vertailussa Suomen
parhaaksi ja Euroopan toiseksi parhaaksi
tyopaikaksi.

Goforen organisaatiomalli poikkeaa
huomattavasti IT-sektorin vakiintuneista
toimijoista seka jonkin verran myds yhtion
[8himmisté verrokeista. Organisaatiomalliin ja
kulttuuriin liittyvat tekijat ovat kaytannossa hyvin
vaikeasti kopioitavissa, minka takia ne ovat
keskeisia kilpailuetuja. Goforen organisaatiomallin
keskeisia piirteitd ovat matala hierarkiaton
rakenne, jossa ei ole liiketoimintayksikaita,
lahiesimiehid, henkil6- tai yksikkdkohtaisia
kannusteita tai tavoitteita eika budjetointia
(johtamisvalineend). Yhtion koko
tuotantohenkil6std kuuluu Gofore Crew -
yksikkdon, jota tukevia toimintoja ovat myynti,
markkinointi ja viestintd, taloushallinto, HR ja
kansainvalinen kehittaminen.

79\

Goforen

Q>  organisaatiomalli

Ei liiketoimintayksikdita

Ei l1&hiesimiehia

Ei budjetointia (johtamisen
nakokulmasta)
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Johtamisessa apuna data, joka
lapindkyvaa ja avointa
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Toimintoja tai tehtévia ei ole roolitettu tiukasti
yksittaisille henkildille, vaan tuotanto-
henkilostossa on esimerkiksi myos HR-tehtavia
hoitavia henkil6itd ja monia toimintoja (rekrytointi,
myynti) pyritdan joukkoistamaan kaikille. Liséksi
esimerkiksi yhtiossa myyjat tekevat myos
laskutettavaa tyota. Perusperiaatteena on
minimoida kaikki tekeminen, joka ei tuota
laskutettavaa tyota tai kehita yhtiota.

Toisin kuin tyypillisesti alalla, Gofore ei ole
myoskaan organisoitunut palvelutarjoomien tai
asiakastoimialojen mukaisesti, vaan kuka tahansa
VOi ottaa osaa minka tahansa palvelun
tuottamiseen asiakkaalle, kun projekti kohtaa
osaamisen. Tata varten yhtiolla on kaytossa itse
kehitetty Hohto++ -jarjestelmad, joka on ikdan kuin
osaamisen toiminnanohjausjarjestelma. Yhtio
hyddyntaa johtamisessa vahvasti dataa ja
analytiikkaa, joka on tyontekijdille avointa ja
lapinakyvaa.

Goforen toimintamalli perustuu vahvasti
muutosnopeuteen ja teknologian kehityksesta
johtuvaan jatkuvaan muutokseen. Kaytannossa
teknologian kehitys on niin nopeaa ja sen
vaikutukset niin arvaamattomia, ettei sita voida
enaa ennustaa riittdvan luotettavasti. Siten Gofore
rakentaa kilpailuetua ketterdsta organisaatio-
mallista, joka aistii jatkuvasti teknologian kehitysta
ja pyrkii ketteran organisaation myo6ta reagoimaan
muutoksiin muita nopeammin. Yhtiolla ei ole
esimerkiksi strategiavalintoina tiettyja
teknologioita tai osaamisia, vaan palvelualueet
(Johda, Muotoile, Rakenna, Pilvi) on maaritelty
hyvin yleisella tasolla. Tama on merkittava ero
verrattuna normaaliin malliin, jossa tulevaisuutta ja
teknologian trendeja ennustetaan ja téman
jélkeen pyritaan erikoistumaan tiettyihin
osaamisiin ja teknologioihin. Goforen mukaan sen
tarkein palvelutuote on jatkuva muutos.

Arviomme mukaan yksi Goforen kulttuuria
vahvistava tekija on se, ettd monista muista IT-
palveluyrityksista poiketen Gofore on kasvanut
viime vuoden Leadin-yrityskauppaa lukuun-
ottamatta orgaanisesti. Yhtion organisaatio,
kulttuuri ja toimintamalli ovat rakentuneet siten
luontaisesti, kun taas monilla yrityskaupoin
kasvaneilla toimijoilla on ollut suuria haasteita
yhtenaisen kulttuurin ja tarjooman luomisessa.
Siten Gofore on organisaatiomallin kypsyydessa
selkeadsti vahva toimija, mutta taman kilpailuedun
sdilyttdminen vaatii jatkuvaa kehittymista.

Paamarkkina Suomessa

Goforen paamarkkina on Suomen IT-
palvelumarkkina, minka lisaksi yhtio on tehnyt
pienia askeleita kansainvalistymiseen. Yhtion
henkilostosta yli puolet tydskentelee
Tampereella, reilu kolmannes Helsingissa ja loput
Jyvaskyldssa seka kansainvalisissa toimipisteissa.
Yhtion alueellinen strategia on ollut onnistunutta,
sillda se on pystynyt vastaamaan kovan kysynnan
aiheuttamaan rekrytointitarpeeseen hyvin
nykyisten toimipisteiden kautta. Arviomme
mukaan Goforella on sen maineen ansiosta
selkeaa kilpailuetua osaajakilpailussa, mutta
kilpailu on viime aikoina kiristynyt tuntuvasti.

Kansainvélisen lilkkevaihdon osuus Goforen
myynnista oli viime vuonna 14 %. Kansainvaliset
toimipisteet sijaitsevat Swanseassa Isossa-
Britanniassa, Miinchenissa Saksassa seka
Madridissa Espanjassa.

Asiakkaista kilpaillessa Gofore sy6 monien
muiden pienten toimijoiden tavoin markkinaa
suuremmilta IT-generalisteilta keskittymalla IT-
markkinan kasvaville palvelualueille.
Paakilpailijoita ohjelmistokehityksessa ja
palvelumuotoilussa ovat muun muassa Solita,
Futurice, Reaktor, Nitor, Tieto, CGI ja Digia.

Pro forma liikevaihto 2017

ESuomi ® Muu maailma

37%
63%

W Yksityinen sektori  m Julkinen sektori

Osaajat Q3'17 lopussa

Q

H Ohjelmistosuunnittelijat
H Palvelu- ja ohjelmistoarkkitehdit
B UX ja kayttajatutkimus
Muut asiantuntijat
m Muut
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Johdon konsultoinnissa kilpailijoita ovat muun
muassa Accenture, PwC, Deloitte, KPMG ja
Sofigate. Pilvipalveluissa kilpailijoita ovat
esimerkiksi Nordcloud ja Cybercom.

Vahva asiakaskunta erityisesti julkishallinnossa

Goforen asiakaskunta on kohtalaisen keskittynyt
viiden suurimman asiakkaan edustaessa 42 %
liilkevaihdosta. Tama osin kuvastaa sita, etta yhtio
on onnistunut valituissa asiakkaissa nousemaan
merkittavan ja kriittisen IT-toimittajan rooliin
kumppaniksi, joka pystyy huolehtimaan laajoista
kokonaisuuksista. Kdantdpuolena on
luonnollisesti riippuvuus suurista asiakkaista.

Goforen kasvu on perustunut vahvasti yhtion
menestykseen julkishallinnon sektorilla (osuus
liilkevaihdosta 63 %). Goforella on selkeasti
ymmarretty julkishallinnon ostoprosessi ja kuinka
tata asiakaskuntaa palvellaan. Yhtion suurimpia
asiakkaita julkishallinnossa ovat Vaestorekisteri-
keskus ja ELY-keskusten sekad TE-toimistojen
kehittdmis- ja hallintokeskus (KEHA-keskus). Yhtio
l&hti panostamaan voimakkaasti julkisen sektorin
asiakkaisiin vuonna 2010, kun se tunnisti oikea-
aikaisesti sektorilla kasvavan tarpeen ketteralle
toimintatavalle seka eettiselle toimijalle. Talla
tarkoitamme julkishallinnon tahtotilaa paasta irti
IT-ostamisen toimintamalleista, joissa ne joutuvat
lukittumaan yksittaisiin IT-toimittajiin ja niiden
ohjelmistoihin tai infraan. Goforen keskeisenda
kilpailutekijana on ollut
teknologiariippumattomuus seka arkkitehtuurin ja
ohjelmistokehityksen pitaminen toisistaan
erillaan, jolloin asiakas voi luottaa toimittajan
tavoittelevan ainoastaan asiakkaalle parasta
ratkaisua. Erityisesti palveluarkkitehtuurin ja
hankehallinnan osaaminen ovat olleet Goforen
keskeisia kilpailuetuja julkishallinnossa. Yhtio voi
esimerkiksi toimittaa hankkeita, joissa sen rooli on
johtaa kilpailijan toimittamia osaajaresursseja.

Julkisen sektorin lisaksi Goforen asiakaskunta
koostuu muun muassa liikenne-, terveys-,
teollisuus-, palvelu-, kauppa-, ja finanssialan
toimijoista. Yksityisen sektorin asiakkaiden osuus
liilkevaihdosta oli viime vuonna 37 % (pro-forma) ja
yhtion yhtena tavoitteena on laajentaa
asiakaspohjaa yksityisella sektorilla. Yksityisen
puolen asiakaskunta laajeni erityisesti Leadin-
yrityskaupan myota.

Gofore tekee vuosineljanneksittdin asiakas-
tyytyvaisyyskyselyn, jossa arvosana kaudella
Q3’17 oli 9 (asteikko 1-10). Kyselyssa kysytaan
kokonaisarvosanaa, projektissa onnistumista ja
onnistumista projektille merkittavien asioiden
edistamisessa. Gofore kertoi listautumisen
yhteydessa jattaneensa vuoden 2017
ensimmaisen yhdeksan kuukauden aikana
kilpailutuksiin 288 tarjousta, joista 63 % johti
toimitussopimukseen. Vertailulukua toimialan
keskimaardiseen tasoon nahden ei ole, mutta
luvun voi todeta olevan erittdin hyvalla tasolla ja
se kuvastaa yhtion myynnin vahvaa osaamista
erityisesti julkishallinnon kilpailutuksissa.

Listautuminen

Gofore listautui First North -markkinapaikalle
marraskuussa 2017. Yhtio kerasi listautumisannilla
noin 10 MEUR bruttovarat ja lisdksi annissa
toteutettiin noin 11 MEUR osakemyynti.
Osakemyynnissa myyjina olivat pddasiassa yhtion
nelja perustajaosakasta, jotka jaivat yhtion
merkittavaksi osakkeenomistajiksi edustaen
edelleen yli 55 %:n omistusosuutta. Yhtio tyollisti
386 tyontekijaa helmikuussa 2018 ja
henkildstostd noin 70 % on myds omistajina
yhtidssa. Listautumisen tavoitteena oli kerata
yhtidlle varoja strategian toteutukseen
(yritysostot), saada osakkeesta tyokalu
henkiloston sitouttamiseen seka yhtion
tunnettuuden parantaminen.

Liiketoimintamalli
Puhdas asiantuntijayritys

Gofore on puhdas huippuasiantuntijayritys, eli
yhtion liiketoimintamalli perustuu taysin
konsultointiin. Yhtiolla ei ole ohjelmistotuotteita
eikd muiden ohjelmistojen jalleenmyyntia.
Pilvipalveluissa yhtio keskittyy paapainolla
pilvitransformaation konsultointiin ja itse
pilvikapasiteetin jalleenmyynti on toissijaista ja
pienimuotoista.

Gofore myy asiantuntijoitaan paaasiassa
tuntilaskutuksella. Yhtion yhtend strategisena
tavoitteena on pyrkia jarjestdamaan liiketoiminta
niin, ettd se ei kanna asiakkaidensa riskeja
omassa liiketoiminnassaan. Tuntilaskutukseen
perustuva liiketoimintamalli on ollut sektorilla
viime vuosina yksi yhdistava tekija parhaiten
kannattaneiden yritysten valilld. Suurempia
projekteja kiintedmpihintaisilla projektimalleilla
toimittavilla IT-taloilla projektiriskit ovat usein
rasittaneet kannattavuutta. Lisaksi suurempiin
hankkeisiin ja asiakaskokoluokkiin siirryttaessa
asiakkaan neuvotteluvoima tyypillisesti paranee.

Kuten alalle on tyypillistd, Gofore kayttda omien
asiantuntijoiden ohella alihankintaa tarpeen
mukaan vastatakseen kysynnan vaihteluihin ja
hankkiakseen osaamisia, joita se ei itse tarjoa.
Materiaali- ja palvelukulut olivat 12 %
liikevaihdosta vuonna 2017.

Goforen asiantuntijoiden palkkamalli perustuu
paaasiassa kiinteisiin palkkoihin. Yhtiolla ei ole
kaytossa malleja, joissa asiantuntijan palkkaus
perustuisi hanen tekemaan laskutukseen (kuten
Vincitilld). Yhtion mukaan tdéma on osa yhtion
organisaatiomallia ja kulttuuria.
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Goforen palvelualueet

Gofore jaottelee sen palvelut neljaan
kokonaisuuteen: liikkkeenjohdon konsultointi
(Johda), palvelumuotoilupalvelut (Muotoile),
tietojarjestelmien kehittaminen ja kehittamiseen
liittyvat suunnittelu- ja hallintapalvelut (Rakenna)
seka pilviteknologioita hyoddyntavat yllapito- ja
asiantuntijapalvelut (Pilvi). Yhtion henkilostosta
30.9.2017 oli 151 ohjelmistosuunnittelijoita, 61
palvelu- ja ohjelmistoarkkitehteja ja 63 UX- ja
kayttajatutkimuksessa tyoskentelevia. Lisaksi 34
henkiloa tyoskenteli "muissa
asiantuntijatehtavissa” ja 45 henkiloa "muissa
tehtavissa”.

Johda-palvelukokonaisuus kdsittda johdon
konsultointipalvelut. Yhtio auttaa asiakkaitaan
ymmartamaan digitalisoitumisen vaikutuksia
niiden toimintaymparistoon ja
liilketoimintastrategiaan. Liiketoimintastrategian
lisdksi yhtio konsultoi kulttuurimuutoksessa.
Gofore tarjoaa muun muassa Kelan ylimmalle
johdolle strategiakonsultointia, jossa se osallistuu
strategian laatimiseen, toteuttamiseen ja
organisaation johtamisen kehittédmiseen.
Arviomme mukaan Gofore on selkeasti IT-
palveluihin erikoistuneita kilpailijoitaan edella talla
alueella ja paakilpailijat ovat enemman perinteisia
johdon konsultteja (kuten Deloitte). Muun muassa
Vincit on kertonut tavoittelevansa taman alueen
vahvistamista ja Futurice on k&sityksemme
mukaan jo vahvasti laajentunut tdh&n suuntaan.
Taman palvelualueen kautta Goforelle rakentuu
kumppanuus- ja luottamussuhde asiakkaaseen jo
ylimpien paattadjien ja strategian tasolla, mika
vahvistaa sen arvoketjuasemaa.

Rakenna-palvelukokonaisuus kasittaa IT-
palveluiden suunnittelun ja rakentamisen. Yhtio
tarjoaa ohjelmistokehitysta,
kayttoliittymasuunnittelua,

arkkitehtuurikonsultointia seka hanke- ja
projektihallintaa. Yhtio ei tarjoa valmiita
ohjelmistopaketteja tai jalleenmyy ohjelmistoja.
Hyvin teknisten osaajien lisdksi taman
palvelualueen keskeisia kilpailutekijoita ovat
arkkitehtuurin, projekti- ja hankehallinnan
osaamiset, jotka nostavat Goforea
liilketoimintakriittisemman toimittajan rooliin. Tama
Goforen palvelualue yhdessa pilven kanssa on
lahimpana tyypillisten IT-palvelutalojen tekemista.
Goforen henkildstdsta noin puolet tydskentelee
talla alueella, mika osin kuvastaa yhtion erilaista
profiilia muihin toimijoihin n&dhden.

Muotoile-palvelukokonaisuus on rakentunut
Goforelle pitkalti Leadin-yrityskaupan myo6ta.
Palvelumuotoilu on voimakkaassa nosteessa
oleva osaamisalue, silla digitalisaation aiheuttama
muutosnopeus seka kayttdjakokemuksen
merkityksen kasvu aiheuttavat jatkuvan tarpeen
muotoilla palveluita uudelleen ja uudelleen.
Palvelumuotoilu on ollut perinteisesti IT-
markkinasta ja teknisesta koodaritydsta hieman
irrallinen alue, jolla ovat toimineet omat
erikoistuneet yhtionsa. Viimeisen muutaman
vuoden aikana IT-yhti6t (kuten Solita, Vincit) ovat
kuitenkin laajentaneet aktiivisesti
palvelumuotoiluun paaasiassa yrityskaupoin.
Haasteena IT-yhtidille on rakentaa kulttuuri, joka
pystyy yhdistamaan tekniset osaajat ja luovat
palvelumuotoilun ja designin osaajat. Myos
palvelumuotoilu on arvoketjumielessa tarkea
osaamisalue, koska tdman kautta Gofore pddsee
kiinni asiakkuuteen jo uusien digitaalisten
palveluiden suunnitteluvaiheessa.

Pilvi-palvelukokonaisuuteen kuuluvat
pilvipalvelut ja teknologiariippumaton konsultointi
pilvisiirtyméaan. Organisaatioiden siirtyminen
pilveen on yksi keskeinen osa digitaalista
transformaatiota, silla monet digitalisaatioratkaisut
ovat toteutettavissa vasta pilven mahdollistaman

joustavuuden ja ketteryyden ansiosta. Siten
siirtyma pilveen on keskeinen osa digitaalista
muutosta, jonka toteuttajaksi Gofore profiloituu.
Infrastruktuuripalveluiden markkina on suuressa
murroksessa, kun pilvipalvelut haastavat
perinteisia konesalikapasiteetin toimittajia. Gofore
auttaa erityisesti julkishallinnon toimijoita
siirtymaan nykyisista konesalipalveluiden
tarjoajista joustavampiin ratkaisuihin viemalla
vaativia jarjestelméakokonaisuuksia esimerkiksi
Microsoftin Azureen tai Amazonin AWS:aan.
Taman palvelualueen paapaino on
konsultoinnissa, mutta yhtio myos jalleenmyy itse
kapasiteettia.

Palvelualueiden kokonaisuus

Goforen palvelualueet kattavat melko laajasti
digitaaliseen muutokseen liittyvat osaamiset. Jos
yhtion tarjoomaa pitéisi tdydentaa jollain
puuttuvalla tai nykyisessa tarjoomassa pieneen
rooliin jaavalla osa-alueella, olisi se mielestamme
dataan ja analytiikkaan liittyvd osaaminen, joka on
keskeinen komponentti digitalisaatioratkaisujen
rakentamisessa. Lisdksi yhtion kyvykkyys
huolehtia toteutettujen ohjelmistoratkaisujen
yllépidosta voi olla heikkous verrattuna
toimijoihin, jotka ovat erikoistuneet myos
yllapitoliiketoimintaan.

Monien muiden toimijoiden tavoin myds Gofore
on siis rakentanut palvelukokonaisuutta, joka
kattaa asiakkaan elinkaaren eri vaiheet ja antaa
yhtidlle kyvykkyydet toimittaa laajoja
kokonaisuuksia digitaaliseen muutokseen liittyen.
Goforen mukaan kuitenkin eri palvelualueiden
ristiinmyynti on sen ajattelussa toissijaista, koska
se pyrkii toimimaan aina asiakasarvo edella.
Yhtion mukaan sen tarkein palvelutuote on
ajantasaisuus ja jatkuva muutos. Siten Gofore ei
strategiassaan fokusoidu tiettyihin osaamis-
alueisiin, asiakastoimialoihin tai teknologioihin.
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Tyypilliset asiakkuudet

Organisaatiot hakevat IT-toimittajien ratkaisuilla
tyypillisesti kahta asiaa: toiminnan erilaistamista
tai toiminnan tehokkuutta. Digitalisaatio-
ratkaisuissa puhutaan tyypillisesti enemman
erilaistamisesta, kun taas "perinteisempi IT”
hakee organisaation sisdiseen toimintaan lisaa
tehokkuutta. Gofore profiloituu vahvemmin
ensimmaiseen, eli yhtion tyypilliset asiakkaat
hakevat ensisijaisesti digitalisaatioratkaisuilla
erottumista ja toiminnan muutosta.

Goforen mukaan sen tyypillisesti asiakas
havaitsee toimintaympariston muuttuneen ja
nakee tarpeen reagoida sen aiheuttamiin uhkiin
tai mahdollisuuksiin. Asiakkaalla on tahtotila
tehda asioita eri tavalla ja muuttaa toimintaa.
Goforen liikkeenjohdon konsultoinnin rooli on
auttaa asiakasta digitalisaatiostrategian ja
kulttuurimuutoksen nakdkulmasta. Tata seuraa
liiketoimintalahtdinen palvelumuotoilu, mista
edetdan palvelumuotoilun ja designin kautta
prototyyppeihin ja lopulta itse palveluiden
rakentamiseen kaytannossa. Konsultoinnin rooli
on tukea asiakasta myo6s kulttuurimuutoksessa,
joka on teknisen ratkaisun ohella usein kriittista
digitalisaation edellyttaman muutoksen
onnistumisessa.

Goforen asiakasprojekteissa tydskentelevat
tiimit ovat tyypillisesti kooltaan 3-5 henkilda,
mutta suuremmissa hankkeissa voi tydskennella
20-30 henkilon tiimeja.

Goforen myyntitiimi koostuu 12 myyjasta, joista
useimmat tekee myos laskutettavaa
asiakastyotda. Tama kuvastaa hyvin yhtion
organisaatiomallia. Lisdksi Gofore pyrkii

joukkoistamaan myyntia koskemaan koko
organisaation henkildstda ja kannustaa kaikkia
asiakasrajapinnassa tydskentelevia tarttumaan
myyntimahdollisuuksiin.

Julkishallinnossa Goforen suurimmat
asiakkuudet perustuvat monivuotisiin
sopimuksiin, silla asiakkaat kilpailuttavat
henkiloresursseja usein useaksi vuodeksi
kerrallaan. Asiakas valitsee hankkeeseen
tyypillisesti useita toimittajia ja asiakkuuksien
sisdlléa on mahdollista kasvaa merkittavaan
rooliin riippuen hankkeiden onnistumisesta.
Yhtion mukaan julkishallinnossa sen asema
asiakkuuksissa on parantunut sitd mukaa, kun
asiakas on omaksunut Goforen toimintatavan
verrattuna kilpailijoihin.

Hohto++ -jarjestelma

Gofore kehittdd omaa johtamisen tydkaluaan,
jonka avulla on tarkoitus pystya mittaamaan ja
johtamaan liiketoiminnalle keskeisia seikkoja,
kuten asiakas- ja henkildstotyytyvaisyytta,
myyntia ja resursointia. Tarkoitus on tietoa
keraamalla ja sitd reaaliaikaisesti analysoimalla
ja jakamalla mahdollistaa yhtion
matalahierarkkinen johtaminen myds isommassa
yrityskoossa. Samalla yhtio rakentaa
jarjestelman kautta valmiutta digitalisoida omaa
liilketoimintaansa. Hohto++ -jarjestelman
kehitykseen sitoutuu Goforella noin seitseméan
henkilon resurssit. Kyseessa on tuloksen
kannalta merkittava panostus yhtiolta, koska
vaihtoehtoisesti talla henkilomaaralla voitaisiin
tehda lahes miljoonan euron edesta laskutusta.

IT-yhtidille ei ole uutta oman toiminnan
kehittdminen itsekehitetyilla ratkaisuilla.

Esimerkiksi Goforen kilpailijoista Vincitilla on
myods itse kehitetty johtamisen palvelutydkalu
LaaS. Ymmarryksemme mukaan Hohto++ on
huomattavasti laajempi palveluyrityksen
toiminnanohjauksen kokonaisuus, kun taas LaaS
on johtamisen tyokalu. Vastaavasti Siilillda on
myds itsekehitetty osaamisenhallinnan
jarjestelma.

Hohto++ -palvelun lanseeraaminen SaaS
(Software as a Service) -palveluna
kansainvalisesti on yksi Goforen julkisesti
kertoma strateginen mahdollisuus. Jarjestelma
ei ole kuitenkaan viela riittdvan kypsa tahan.
Mikali tuote kypsyy ja sitad lahdetaan
kaupallistamaan, tulee Gofore kohtaamaan
haasteita sen suhteen, kuinka listattuna
palveluyhtiona investoida uuteen SaaS-
liiketoimintaan. Tama johtuu siitd, etta
palveluyhtion toimintalogiikka ja
arvonmuodostuksen logiikka ovat hyvin erilaisia
kuin SaaS-liiketoimintamallissa. Siten tuote olisi
todenndkdisesti eriytettava selkeasti
palveluliiketoiminnasta.

"



Sijoitusprofiili

Digitaalisen muutoksen toteuttaja

Gofore profiloituu sijoittajille teknologiasektorin
kannattavan kasvun palveluyhtiona. Yhtion
kautta padsee sijoittamaan
digitalisaatiomurrokseen laadukkaan yhtion
kautta ilman, etta sijoittajana tarvitsee kantaa
olennaista teknologiariskia tai ottaa ndkemysta
teknologian kehityssuunnasta. Pitkan aikavalin
kysyntafundamentit yhtion toimialalla ovat
erinomaiset, kun eksponentiaalisesti kehittyvat
teknologiat muuttavat yritysten ja
organisaatioiden toimintaymparistoja kiihtyvalla
vauhdilla. Toimintaympariston muutos tarkoittaa
aina muutostarpeita organisaatioiden kulttuuriin,
johtamiseen ja IT-ratkaisuihin. Goforen
liiketoiminta elda tastd muutoksesta.

Goforen konsulttitybhon perustuvassa
liiketoimintamallissa ei ole skaalautuvuutta,
mutta vastaavasti riskitaso on maltillisempi ja
kassavirrat vakaampia ja ennustettavampia.
Yhtio ei kanna projektiriskeja liiketoiminnassaan,
mika alentaa olennaisesti riskitasoa. Kuten
monet muutkin yhtiot sektorilla ovat osoittaneet
(Siili, Vincit), omistaja-arvon luonti ei ole
liiketoimintamallin skaalautuvuudesta
riippuvainen.

Verrattuna lahimpiin verrokkeihin, profiloituu
Gofore IT-palvelusektorilla selkeimmin asiakkaan
digitaalisen muutoksen toteuttajana. Yhtiolla on
paljon vastaavia palvelualueita kuin sen
verrokeilla, mutta Idhestymiskulma on hieman
erilainen. Selkein erottava tekija on yhtion
johdon konsultoinnin osaaminen.

Gofore on kasvulla ja kannattavuudella mitattuna
selkedsti sektorin parhaimmistoa, joten yhtioc on
todistanut toimintamallinsa toimivuuden. Yhtion
keskeisin kilpailuetu perustuu mielestamme

kulttuuriin seka johtamis- ja organisaatiomalliin.
Ndiden tekijoiden tuoman kilpailuedun vahvuutta
on vaikea arvioida, mutta toistaiseksi numerot
puhuvat puolestaan.

Vahvuudet

= Gofore asemoituu IT-markkinan kasvaville
palvelualueille, sen tarjooma on
kokonaisvaltainen ja yhtiolla on vahvaa
osaamista sen palvelualueilla.

Yhtiolla on kokemusta suurten hankkeiden
toimituksista ja suurten asiakkaiden
palvelemisesta, joten Gofore on pystynyt
aidosti yhdistamaan suurten toimijoiden
toimituskyvykkyytta ja pienen toimijan
ketteryyden etuja.

= Gofore on uudistanut julkishallinnon IT:n
ostamista ja yhtiolla on selkedsti
julkishallinnon palvelemiseen ja
ostoprosessiin liittyvda osaamista, jota monilla
kilpailijoilla ei ole. Julkishallinto on yleisesti
tunnettu IT-yhtidille vaikeana ostajana, mutta
Gofore on todistanut pystyvédnsa toimimaan
hyvin kannattavasti tdssa markkinassa.

= Goforen kulttuuri ja poikkeuksellinen matala
organisaatiomalli ovat arviomme mukaan
huomattavan kestavia kilpailuetuja. Erityisesti
normaalien hierarkisten organisaatioiden on
erittdin vaikeaa uudistaa rakenteitaan
Goforen kaltaiseen hierarkiattomaan
organisaatiomalliin, joka nayttdisi talla
hetkellad olevan yksi menestyvia toimijoita
yhdistava tekija IT-palvelumarkkinalla.

Mahdollisuudet

= |sossa kuvassa Goforen tdhan mennessa
saavuttaman menestyksen monistaminen

edelleen laajemmille markkinoille kotimaassa
ja kansainvalisesti on ylivoimaisesti
kiinnostavin mahdollisuus osakkeessa.

= Goforen markkinanakymat ovat vahvat ja
yhtiolla on talla hetkelld selked kilpailuetu
rekrytoinneissa, mikd mahdollistaa muita
nopeamman kasvun.

Heikkoudet

= Goforen kannattavuus on jo lahelld taytta
potentiaalia, minka takia arvonluonnin tulee
tapahtua liikevaihdon kasvun tai
yrityskauppojen kautta.

= Yhtion liiketoimintamalli ei tarjoa olennaista
jatkuvuutta ja pysyvyyttd heikentyvan
kysynnan tilanteessa.

= Yhtion osaajien maara on rajoittunut datan ja
analytiikan alueella, joka on yksi IT-markkinan
tarkeimpia osaamisalueita talla hetkella.

Riskit

= Yhtion kyky sailyttaa sen yrityskulttuuri ja
hallita kasvua on keskeisin riskitekija
osakkeelle.

= Kansainvalistymisen ja yrityskauppojen
onnistumiset voivat nostaa riskitasoa.
Goforella ei ole laajaa kokemusta
kansainvalistymisesta tai yrityskaupoista,
mutta yhtio nayttaa etenevan nailla alueilla
hyvin hallituin riskein.

= Yhtid on melko riippuvainen suurimmista

asiakkaistaan seka julkishallinnon asiakkaista.
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Potentiaali

1. Toimii kasvavilla palvelualueilla

= Menestyvan
toimintamallin
monistaminen

Markkinanakymat
Goforen
palvelualueilla
vahvoja

2. Kilpailuetu rekrytoinnissa

3 Organisaatio- ja johtamismallien
* innovaatio

Vahva ty6antajakuva
mahdollistaa
markkinoita
vahvemman
orgaanisen kasvun

4. Hyva kasvu ja kannattavuus

5. Matala paaoman tarve

Lahde: Inderes

Kyky hallita kasvua

Markkinatilanteen
kaantyminen

Kulttuurin ja
tyonantajaimagon
sdilyttaminen

Yrityskaupat ja
kansainvalistyminen
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Markkinan koko ja kasvu
Markkinan koko ja maaritelma

Suomen ICT-kokonaismarkkinan koko on
Gartnerin (Marketvisio) arvion mukaan noin 6,9
miljardia euroa (sisaltden laitemyynnin), mista IT-
palvelumarkkinan koko on noin puolet. Gofore on
arvioinut sen palvelualueet kasittavan
kohdemarkkinan kooksi Suomessa 0,8-1,1
miljardia euroa.

IT-palvelumarkkinan perinteiseen maaritelmaan
kuuluvia osa-alueita ovat esimerkiksi IT-
konsultointi, integrointi- ja kdayttoonottopalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tukipalvelut, IT-
infrastruktuuripalvelut seka sovellusten hallinta.
IT-palvelumarkkinan ja sen euroméaardisen koon
maaritelma on mielestémme kuitenkin
hamartymassa, silla IT-yhtididen toimintakentta
risteda digitalisaatiokehityksen myota yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden
kanssa, joita ei ole perinteisesti katsottu kuuluvan
IT-markkinoihin (sivu 16). Naita ovat esimerkiksi
strateginen konsultointi, liikketoiminnan
palvelumuotoilu ja design, joilla Gofore toimii
aktiivisesti. Goforen nakokulmasta IT-markkinan
sisdinen murros ja Goforen asemoituminen tahan
murrokseen on keskeisempi ajuri kuin itse
markkinan kasvu.

IT-markkinaa ajaa nyt kaksi piristysruisketta

Suomessa IT-palvelumarkkina kdytannossa polki
paikallaan tai kasvu oli hyvin nihkeaa lapi vuodet
2010-2015 heikon taloustilanteen takia. Kasvu oli
tana aikana nollan tuntumassa tai hieman sen
ylapuolella sektorilla seuraamiemme yhtididen
markkinakommenttien perusteella. Markkinassa
nahtiin kuitenkin vuoden 2016 aikana selkeda
piristyminen, joka on kiihtynyt edelleen. Taustalla

on kaksi piristysruisketta: Suomen talouden
piristyminen seka asiakasorganisaatioiden
heraaminen digitalisaatioon. Kaytdnndssa
digitalisaation osalta organisaatioissa ollaan
siirtymassa nyt kiihtyvalla tahdilla puheista
tekoihin. IT-palveluyhtididen asiakkaat ovat
alkaneet ymmartad, mita digitalisaatio ja
digitransformaatio tarkoittaa heidan
liiketoiminnalle ja mitd investointeja heidéan tulee
sen eteen tehda. Tama on markkinan kasvua
ajava trendi, joka tulee ndkemyksemme mukaan
kiihtymaan lahivuosina eksponentiaalisesti
kehittyvan teknologian ajamana.

Gofore on onnistunut pagasemaan markkinan
kasvuun hyvin kiinni asemoitumalla IT-markkinan
nopeimmin kasvaville palvelualueille ja toisaalta
yhtio ei ole kéarsinyt perinteisten palvelualueiden
kysynnan hiipumisesta.

Markkinan kasvundkymat ovat hyvat

IT-palvelumarkkinan kasvunakymat ovat
Suomessa ja Pohjoismaissa paremmat kuin
vuosiin. Markkinatutkimusyhtio Gartnerin
(Marketvisio) ennusteen mukaan vuonna 2017 IT-
kokonaismarkkinat kasvoivat Suomessa 3,1
prosenttia (IT-palvelut 4,9 %) ja kasvu kiihtyi
edellisvuodesta. Gartner ennustaa Suomen IT-
kokonaismarkkinan kasvun kiihtyvan 3,5 %:iin
vuonna 2018. Lahivuosina markkinan kasvun
arvioidaan olevan 2-4 %:n tasolla. Goforen oman
arvion mukaan sille relevantti uusien digitaalisten
palveluiden 0,8-1,1 miljardin euron arvoinen
markkina kasvaa 15-25 %:n vuosivauhtia.

IT-palvelumarkkinalla on arviomme mukaan hyvat
edellytykset kiihdyttaa kasvua lahivuosina.
Digitalisaation IT-markkinalle antamasta piristys-
ruiskeesta on nahty vasta ensimmaiset merkit ja
tama trendi tukee markkinaa suhdannetilanteesta
riippumatta. Talla hetkelld myds suotuisa

taloustilanne antaa markkinalle lisdvauhtia, minka
takia markkinatilanne on jopa poikkeuksellisen
suotuisa. Markkinan kysyntafundamentit ovat
mielestamme vakaalla pohjalla viela vuosiksi
eteenpain. Markkinan kannalta suurimmat
uhkatekijat ovat osaajien saatavuus seka
taantuma, silla asiakkaiden on helppo jarruttaa
investointeja tarvittaessa nopeastikin.

Kilpailu kdydaan osaajista

IT-markkinan suotuisasta kysyntéatilanteesta
johtuen viimeisen vuoden aikana markkinan
kilpailu on kdantynyt yha voimakkaammin
asiakkaista osaajiin erityisesti ohjelmisto-
kehityksessa. Sektorin yhtididen kanssa
kdymiemme keskustelujen perusteella yritykset
joutuvat myymaan tietyilld osaamisalueilla "ei-
oota” tai niiden kasvua olennaisesti rajoittaa
osaajien saatavuus. Pahimmillaan jotkin toimijat
ovat kommentoineet osaajakilpailun saaneen jo
epaterveita piirteitd. Tuntuvaa palkkainflaatiota
sektorilla ei ole kuitenkaan ollut vield
havaittavissa. Arviomme mukaan nykyisessa
hyvassa kysyntatilanteessa kustannusinflaatiota
pitéisi saada siirrettya hintoihin. Lyhyella
tahtaimelld verinen osaajakilpailu voi kuitenkin
aiheuttaa markkinalle hairidita, koska se rajoittaa
sektorin yhtididen liikkevaihdon kasvua ja nostaa
kustannuksia. Isossa kuvassa ja pitkalla
tahtaimella IT-osaamisen arvostuksen nousu on
kuitenkin koko toimialalle positiivinen asia.

Osaajakilpailu on edelleen korostanut kulttuuria ja
rekrytointiosaamista yritysten kilpailutekijana.
Voittajia tassa trendissa ovat olleet pienet ja
ketterédt toimijat, jotka usein erottuvat kulttuurilla
ja erilaisella organisaatiomallilla. N&ita toimijoita
ovat erilaisten tyonantajavertailujen (mm. GPTW,
Academic Work) perusteella olleet esimerkiksi

Vincit, Reaktor, Futurice, Solita ja Gofore.
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Osaajakilpailu ndkyy konkreettisesti sektorin
yhtididen nakyvina rekrytointikampanjoina ja -
tempauksina. Monet toimijat ovat laajentaneet
toimintaansa myds uusiin kaupunkeihin
paastakseen kiinni uusiin rekrytointimarkkinoihin
ja alueellinen strategia on korostunut
kilpailutekijana, silla Suomessa osaajamarkkina
on ylikuumentunut paaasiassa vain
paakaupunkiseudulla. Myds teollisuus on
aktivoitunut kilpailemaan IT-konsulttien kanssa
yh@ enemman samoista osaajista, kun
digitaalisuudesta on tullut monille yha kriittisempi
ydintoiminto.

Suurten generalistien (kuten Tieto ja CGl) seka
Nokian laajojen irtisanomisten mydta tarjonta IT-
osaajista Suomessa on ollut 2010-luvulla
kohtalaisen hyvaa, mika on tasoittanut
osaajapulaa ja hillinnyt palkkainflaatiota.
Toimialan nopean rakennemuutoksen takia IT-
osaajien tarjonta osaamisalueiden puolesta ei
kuitenkaan arviomme mukaan ole vastannut
markkinan kysynnan tarpeisiin ja useilla kasvavilla
alueilla osaajien saatavuus on ollut heikkoa.
Digitalisaation my6ta tarve vanhasta
teknologiakeskeisestd insinddriosaajasta on
siirtynyt osaajiin ja IT-yrityksiin, jotka osaavat
yhdistaa teknologian liséksi luovuuden ja
liilketoimintaymmarryksen. Tama on IT-
palveluyrityksille erittdin vaikea kyvykkyys
rakentaa, silla niiden insin6orikeskeinen kulttuuri
ei usein taivu tahan tarpeeseen. Tama on jalleen
luonut tilaa Goforen kaltaisille uusille, pienemmille
ja ketterille toimijoille kasvaa ja houkutella osaajia
uusille nouseville palvelualueille. Samaan aikaan
monet suuret IT-palveluyhtict ovat nahneet
irtisanomiset tehokkaampana keinona verrattuna
henkiloston uudelleenkouluttamiseen, mika on
vaurioittanut niiden tydnantajakuvaa ja kulttuuria,
vahvistaen edelleen pienempien toimijoiden
suhteellista kilpailuetua osaajakilpailussa.

IT-investointien muuttuva luonne ohjaa nyt
markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros on
nakemyksemme mukaan kaynnistanyt IT-
markkinalla uuden aikakauden, mista on jo
nakyvid merkkeja. Ennen murroksen
kdynnistymista asiakasorganisaatioiden kysynta
IT-markkinalla painottui hyvin vahvasti
liiketoiminnan ja prosessien tehokkuutta
parantaviin seka kustannussaastdja tuoviin IT-
ratkaisuihin. Luonnollisesti IT-palveluyritysten
palvelutarjooma painottui ja rakentui talla
aikakaudella naiden ratkaisujen ymparille.

Digitalisaatiomurroksen ja talouden piristymisen
my6ta IT:n ostaminen ja kysynta on kuitenkin
muuttunut, mika on edellyttanyt IT-yhtigilta kykya
sopeuttaa tarjontaa. Markkinalla on kdynnissa
voimistuva siirtyma kohti investointeja, joilla
luodaan uutta liiketoimintaa ja erottumistekijoita,
kun pelkan kustannustehokkuuden tavoittelu ei
enaa riita kilpailussa. IT:n ostaja on talldin usein
liiketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto ja
tukitoiminnot. Kysytyt osaamisalueet liittyvat
kasvavassa maarin uusiin digitaalisiin palveluihin
ja vahemman taustajarjestelmiin. Digitalisaation
strategisen roolin takia IT:std on myds tullut
ylimman johdon ja hallituksen asia, mika on
merkittdva muutos verrattuna perinteiseen
tietohallintoa palvelevaan aikakauteen.
Kuvaamamme murros nakyy IT-palveluyhtididen
kaikilla asiakassektoreilla.

Markkinan murros on luonut voimakkaan
kasvumahdollisuuden monille uusille toimijoille
(kuten Futurice, Reaktor, Gofore, Vincit), jotka
ovat profiloituneet tarjoomaltaan digipalveluiden
kehittgjiksi, joilla on myds digitaalisen
liiketoiminnan ymmarrysta. Uusia merkittavan
kokoluokan saavuttaneita ja kasvavia, muutama
vuosi sitten monille viela tdysin tuntemattomia

nimia on alkanut ilmestya markkinalle kiihtyvalla
tahdilla. Samalla perinteiset toimijat ovat olleet
hitaita mukauttamaan tarjontaansa ja kulttuuriaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.
Kaytannossa kaikki toimijat ovat reagoineet
muutoksen hankkimalla uusia osaamisalueita
usein reaktiivisesti yritysostoin, mika on
kiihdyttanyt samalla markkinan konsolidaatiota.

Viime vuosina selkea trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa
(digikonsultointi, palvelumuotoilu ja design), silla
yhden suunnittelutydtunnin myynti on tarkoittanut
moninkertaista maaraa ohjelmistokehitystuntien
myyntid ja vahvempaa asemaa asiakkuudessa.
Tama on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Nyt uusin suuntaus on selkeasti
kehittymassa elinkaariajatteluun, sillda monet
uudet toimijat pyrkivat nyt rakentamaan myos
kyvykkyyden tarjota ohjelmistoylldpitoa itse
toteutuksen jalkeen. Néaemmekin Suomen IT-
palvelumarkkinan kehittyvan nyt yha
voimakkaammin suuntaan, jossa perinteisten
(kuten Tieto) ja uusien toimijoiden (kuten Gofore)
tiet ovat ristedmassa, jolloin jatkossa raja naiden

toimijoiden valilla ei ole enda niin mustavalkoinen.

Taustalla on seka perinteisten etta uusien
toimijoiden pyrkimys rakentaa laajempien
kokonaisratkaisujen toimituskyvykkyys lapi
asiakkaan elinkaaren, kun asiakasorganisaatiot
siirtyvat uusien digipalveluiden kokeilusta ja
suunnittelusta vaiheeseen, jossa uudet ratkaisut
pitéa integroida laajamittaisesti koko yrityksen
kulttuuriin, prosesseihin seka jarjestelmiin ja niille
tarvitaan myds yllapito. Pienten ohjelmisto-
kehittdjien osaaminen ja tarjonta ei talloin
yksindan ulotu riittdvan syvalle asiakkaan IT-
jarjestelmiin ja prosesseihin, vaan integraatio- ja
taustajarjestelmien osaamisen merkitys korostuu.
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IT-palvelumarkkina on kaynyt kuvatun murroksen
my6ta [api merkittdvan muutoksen viimeisen 10
vuoden aikana. Seuraavan kymmenen vuoden
aikana markkinan muutosnopeus tulee kiihtym&an
entisestaan ja teknologian kompleksisuuden seka
nopean kehityksen takia markkinamuutosten
ennustamisesta tulee yhtidille entista
vaikeampaa. Siten mielestamme sektorin
yhtididen reagointi- ja muutoskyky tulee kilpailu-
etuna korostumaan, mikéa voi vastaavasti olla yksi
sektorin vakiintuneiden toimijoiden heikkous.

Suomesta ponnistetaan ulkomaille

Viime vuosien uutena trendind suomalaisilla IT-
yhtidilla on ollut niiden pyrkimys kansainvalistya,
ja suomalainen ohjelmistokehityksen osaaminen
nayttaisi nyt olevan kansainvalisestikin
kilpailukykyista. Esimerkiksi lukuisat pienet
suomalaiset IT-palveluyhtiot (kuten Idean, Nixu,
Siili, Reaktor ja Vincit) ovat laajentaneet
toimintaansa Yhdysvaltojen markkinoille, missa
kuvaamamme digitalisaatiobuumi on Suomen
markkinaa edella. Yhdysvaltojen markkinan vahva
kysynta seka IT-talojen ja internet-jattien kilpailu
parhaista osaajista ovat nostaneet paikallisten IT-
osaajien palkkoja. Hyva kysyntanakyma seka
korkeat IT-konsulttien tuntihinnat ovat vastaavasti
houkutelleet markkinalle nyt eurooppalaisia
toimijoita, jotka pyrkivat palvelemaan markkinaa
osin edullisemmilla eurooppalaisilla resursseilla.
Uusilta kansainvalisiltd markkinoilta haetaan
kotimarkkinaa vauhdikkaampaa kasvua seka
parempaa tuntumaa IT-markkinan ja teknologian
trendeihin. Goforella ja monilla muillakin toimijoilla
kansainvalistymisen yksi tarkea peruste on myos
halu tarjota asiantuntijoille kansainvalisia
urapolkuja ja kiinnostavampia projekteja.

Suotuisan syklin ei pida antaa sokaista

IT-markkinan sykli on nyt suotuisa, mika on

mahdollistanut monien toimijoiden voimakkaan
kasvun ja erinomaisen kannattavuuden. Suotuisa
sykli kantaa nykyisen nakyman perusteella vield
vuosia. Sektorin yritysten todellinen kilpailukyky ja
niiden lilketoimintamallien kestavyys mitataan
kuitenkin vasta kysyntétilanteen heikentyessa.
Taantumassa asiakkaiden on helppo laittaa
investointeja jaihin niiltd osin, kun jarjestelmat
eivat ole liiketoimintakriittisia.

Markkinatrendit

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa nakemyksemme
mukaan asiakkaiden ostokdyttaytymista
trendeihin, joissa on seka hyotyjia etta havigjia:

= Suuria, monivuotisia erp-implementaatioita
(SAP, Oracle, IBM) ei enaa tehda ja tama
markkina hiipuu, koska nama investoinnit on jo
tehty. Vakiintuneet toiminnanohjaus-
jarjestelmat eivat poistu asiakkailta, mutta ne
jaavat yllapitotilaan olemassa olevien IT-
toimittajien hoitoon ja niita viedaan pilveen.
Investoinnit kohdistuvat vakiintuneiden
jarjestelmien paalle rajapintaratkaisujen avulla
rakennettaviin jarjestelmiin ja palveluihin.
Toiminnanohjausjdrjestelmien modernisointiin
investoidaan, jotta ne eivat olisi pullonkaulana
digitalisaatiohankkeille. Kysynt&aa siis riittaa,
mutta markkinan luonne muuttuu. Havigjia ovat
olleet suurista projekteista riippuvat
generalistit. Hyotyjid ovat usein pienemmat
toimijat, joilla on integraatio-osaamista.

= |T:n hankkiminen suurina projekteina vahenee
ja siirtyy kohti pienempig, iteroivia prosesseja
seka jatkuvaa kehitystda. Havigjia ovat hidas-
liikkeiset projektiorganisaatiot. Hyotyjia ovat
toimijat, joilla on ketteran ohjelmistotuotannon
osaamista ja kyky hallita kokonaisvaltaisesti

useiden eri toimittajien palveluita.

Liiketoimintaldhtdisen ostamisen yleistyessa
IT-yhti6t etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia, skaalautuvampia
hinnoittelumalleja yhdessé asiakkaiden
kanssa. Uusissa malleissa ansainta voi
pohjautua perinteisen lisenssi- tai projektitulon
sijaan esimerkiksi asiakkaalle tuotetun arvon
jakamiseen. Hyotyjia ovat ne, jotka onnistuvat
irrottamaan liiketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien
myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan
liilketoiminnan tukiprosesseja tehostavista
investoinneista kohti liilketoiminnan
ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
parantaviin investointeihin. Havigjia ovat
liilketoiminnan tukiprosesseja ja erp-
sidosryhmia perinteisesti palvelleet toimijat.
Hy®dtyjia ovat uusien digitaalisten palveluiden
kehittgjat, joilla on teknistd osaamista,
taustajarjestelmien osaamista seka
liilketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja
siirtyy ClO-roolista yha enemman
liiketoimintajohtajien ja markkinoinnin rooliin.
Havigjia ovat insinoorikeskeiset talot. Hyotyjia
ovat asiakkaan liiketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat. Nama toimijat pyrkivat
tyypillisesti asemoimaan itsensa IT-
palveluyhtion sijaan ns. "digital transformation’
-asiantuntijaksi (esimerkkina Gofore, Futurice).

Kaikki asiakkaiden IT-toiminnot, mita voidaan
vieda pilveen, tullaan myos viemaan pilveen
sen hyodtyjen takia. Hyotyjid ovat ne, joilla on
vahvaa omaa osaamista pilviteknologioissa.
Havigjia ovat perinteisen paikallisen IT-
infrastruktuurin toimittajat.
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= Kayttajakeskeisyyden nousu jatkuu. Nousevia
alueita ovat esimerkiksi digitaalinen
palvelumuotoilu, design ja kayttdjakokemus,
VR ja AR seka puhetunnistus. Osaaminen
nailla alueilla nousee tarkeammaksi
kilpailutekijaksi IT-toimittajaa valitessa. Havigjia
ovat lahes kaikki vakiintuneet IT-palvelutalot,
silla ne joutuvat investoimaan talle alueelle tai
hankkimaan osaamista talon ulkopuolelta
nykyisen puutteellisen osaamisen takia.
Hydtyjia ovat pienet luovat, design-keskeiset
toimijat.

= Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistojen jalleenmyyjien
lisenssikomissiot ovat kutistuneet viime
vuosina. Havigjid ovat lisenssien
jalleenmyynnista vahvasti riippuvaiset toimijat.
Hydtyjia ovat pitkdssa juoksussa asiakkaat.

= Asiakkaiden organisaatioiden siiloutuminen
tulee olemaan IT-yhtididen myynnin
haasteena. IT:n ostajana on tietohallinnon
ohella yhd useammin markkinointi tai
tuotekehitys, mutta digitaalisen liiketoiminnan
rakentaminen vaatii ndiden alueiden
yhteispeliad ja kykya hallita kokonaisuutta.
Voittajia ovat kokonaisuuksia hallitsevat
toimijat, jotka osaavat puhutella myos
asiakkaan liiketoimintajohtoa ja markkinointia.

= Data ja analytiikka on nousemassa jalleen
yhdeksi markkinan kuumimmista trendeista.
Datasta on tulossa yha useammalla toimialalla
strateginen kilpailutekija. Ennakoivan
analytiikan ja tekoalyn avulla tehdaan
paatoksia tuotteisiin ja liiketoimintaan liittyen.
Haasteena asiakkailla on yhdistda data
siiloutuneesta tietohallinnosta lapi koko
organisaation myos markkinointiin ja
liilketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhtiot,

joilla on yhdistettyna analytiikan,
koneoppimisen ja liikketoiminnan ymmarrysta.

= Halvimpien offshore-resurssien merkitys
kilpailutekijana heikentyy edelleen, silld uusia
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittdvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikent&da edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua
entisestaan. Nama trendit palauttavat IT-
osaamisen kustannuskilpailuetua Aasiasta
Eurooppaan. Havigjia ovat toimijat, joiden
kilpailuetu on perustunut offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjid ovat toimijat,
jotka pystyvat yhdistémaan paikallisen
lasndolon lahelld asiakasta seka saavuttamaan
riittdvan kustannustehokkuuden
hyodyntamalla nearshore- ja/tai offshore-
resursseja oikeassa suhteessa. Lisaksi voittajia
ovat ohjelmistorobotiikan osaajat.

IT-palvelu murros jakaa markkinaa kahtia

Riippuen IT-yrityksille relevanteista markkinoista,
voidaan karkeasti olettaa IT-palvelumarkkinan
jakautuneen noin 20/80 % jaolla uusien
digitaalisten palveluiden ja perinteisemman
tietojarjestelmakehityksen valille. Useamman
kdsityksen ja IT-yhtion havainnollistuksen mukaan
suhdeluku muuttuu modernin arkkitehtuurin
my0téd ja vastaava jako vuonna 2020 on
lahemmas 50/50 %. Esimerkiksi Gofore on
kuvannut sen kohdemarkkinoiden kasvavan 15-25
%:n vauhtia, kun taas perinteisten IT-palveluiden
markkina hiipuu arvion mukaan noin 5 %:n
vuosivauhtia. Taysin mustavalkoista rajaa on
kuitenkin mahdoton vetaa.

Markkinan kahtiajaon taustalla on kuvaamamme
IT-markkinan murros, jossa tietojarjestelmien
kehitys on siirtymassa organisaation johtamista ja
tehokkuutta seka tiedonhallintaa palvelevista
ratkaisuista kohti uusien digitaalisten palveluiden
kehitysta. Naista digitaalisista palveluista tulee
organisaatioille entista liiketoimintakriittisempia.
Organisaatioiden vakiintuneet viime
vuosikymmenten aikana kehitetyt
tietojarjestelmat eivat ole katoamassa, vaan ne
jaavat yllapitotilaan ja niitd on modernisoitava
toimimaan alustoina uusille digitaalisille
palveluille. Vakiintuneiden tietojarjestelmien
jatkokehitykseen ei siten enda investoida yhta
paljon, vaan IT-investoinnit kohdistuvat uusiin
toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan
rajapintaratkaisujen avulla olemassa olevien
jarjestelmien paalle.

Ei ole sattumaa, ettd viime vuosina IT-
generalistien tehdessa mittavia irtisanomisia
samaan aikaan monet pienet, voimakkaammin
liilketoimintalahtdiset IT-talot ovat pystyneet
huimaan kasvuun. Kahtiajako "perinteisen IT:n” ja
“nousevan IT:n” valillda on mielestémme yksi
keskeisia syitd, minka takia Suomen markkinasta
I6ytyy esimerkiksi Siilin, Vincitin, Solitan, Goforen,
Reaktorin ja Futuricen kaltaisia voimakkaasti
kasvavia toimijoita. Nama kuusi esimerkkia ovat
vield isossa mittakaavassa vield pienia pelureita,
mutta yhteenlaskettuna tdnd vuonna ne ovat jo
Tiedon Suomen toimintojen kokoluokassa.
Huomion arvoista on myos se, etta vield
vuosikymmenen alussa kaikki néma toimijat olivat
vield kaytanndssa tuntemattomia nimia.
Perinteisen IT-kehityksen hiipuminen ja sen
automatisoituminen selittdvat osittain Tiedon ja
CGl:n kaltaisten toimijoiden vaatimatonta kasvua
ja mittavia irtisanomisia Suomessa.
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Toinen syy pienten ketterien toimijoiden
menestykselle on ollut arviomme mukaan niiden
organisaatiomallien innovaatio. Ndita toimijoita
yhdistaa tyypillisesti kevyt itseohjautuviin
tiimiehin perustuva organisaatiomalli, mikd on
tuonut niille tehokkuutta, muutosnopeutta ja
ketteryytta seka kilpailuetua osaajakilpailussa.

Pilvitransformaatio muuttaa myos IT-
infrastruktuurin markkinaa

IT-infrastruktuurin markkina on perinteisesti ollut
muutamien sellaisten toimijoiden hallinnassa,
jotka pystyvat tarjoamaan laitteet, yllapidon ja
konesalin kokonaisuutena. Téama on tyypillisesti
lukinnut asiakkaat yksittaisiin infrastruktuurin
toimittajiin. Pienilla toimijoilla ei ole ollut paasya
markkinaan, koska kokonaisuus on edellyttanyt
merkittavia alkuinvestointeja.

Pilvitransformaation myo6ta infrastruktuurin
markkina on kuitenkin isossa murroksessa, minka
takia myos Gofore tahtaa talle markkinalle. Syyna
on pilven tuomat edut seka se, etta siirtyma
pilven kayttoon on usein edellytyksena
digitalisaatioratkaisujen toteutukselle. Tama on
lisannyt kysyntaa toimijoille, jotka pystyvéat
toteuttamaan organisaation pilvitransformaation.
Pilvikapasiteettitarjonnan myota markkinalle on
syntynyt uusi kasvumahdollisuus, silla myos
pienet toimijat pystyvat nyt jalleenmyymaan ja
yllapitamaan palveluoperaattorina esimerkiksi
AWS:n, Azuren ja Googlen pilvi-infrastruktuuria.
Suomalainen Nordcloud on esimerkki yhtiosta,
joka on kasvanut voimakkaasti téman trendin
mydta. Kilpailukentdn tuleva jako on kuitenkin
vield isossa kuvassa hyvin avoin.

Murroksessa havigjia ovat perinteiset
infrastruktuurin tarjoajat, jotka kohtaavat uutta

kilpailua ja karsivat merkittavasta hintojen
laskusta. Nama perinteiset toimijat ovat myos
nykyisen infraliiketoimintansa "vankeja” ja ne
joutuvat aggressiivisesti kannibalisoimaan omaa
lilketoimintaansa paastdakseen pilvimarkkinaan
kiinni. Siten kyseessé on uusille toimijoille
kiinnostava markkina.

Asiakkaiden on pilvi-infraan siirryttdessa myds
helpompi vaihtaa palvelutarjoajaa, kun
kokonaisuuksia voidaan pilkkoa ja sopimusajat
ovat lyhyempia. Pilvitransition teknisen
toteutuksen ja kapasiteetin yllapidon lisaksi
Goforen kaltaiset palvelutoimittajat voivat tarjota
ja kehittaa erilaisia lisdarvopalveluita
infrastruktuurin toimittajan ja asiakkaan valiin.
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Markkinat ja arvoketju

IT-yhtididen asemoituminen paaasiallisen
kohderyhman ja palvelualueiden mukaan

IT-palvelumarkkinan jakautuminen (Suomi)

~3mrd€ / @

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Paikallinen kilpailu Pohjoismainen kilpailu Globaali kilpailu
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Kilpailu 1/2

Kilpailu ja vertailuryhma

Kilpailijoina IT-generalistit ja pienet
erikoistuneet toimijat

Goforen paakilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvdliset IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Suomen kilpailukentdssa
Gofore asemoituu selkedsti uusien, kasvavien
ohjelmistokehitystalojen joukkoon.

Generalisteista esimerkkeina kilpailijoista voidaan
mainita Tieto, CGl (ent. Logica) ja Accenture.
Gofore tai muut pienemmat toimijat eivat pysty
erottumaan generalisteihin verrattuna
tarjoomallaan tai toimituskyvykkyydelldan, vaan
kilpailuetu tulee ketteryydesta ja pienemman
toimijan syvemmasta sitoutumisesta
asiakkaaseen. Tama on etuna erityisesti
pienemmissa asiakaskokoluokissa, jotka eivat ole
kiinnostavia suurimmille toimijoille. Pienemmista
toimijoista erityisesti ohjelmistokehityspalveluissa
kilpailijoina voidaan mainita Reaktor, Nitor, Vincit,
Futurice ja Solita. Naisté toimijoista Gofore erottuu
selkeimmin sen johdon konsultoinnin osaamisella
seka profiloitumalla digitaalisen muutoksen
toteuttajaksi. Yksittaisista palvelualueista Goforen
kilpailijoita ovat konsulttiliiketoiminnassa
perinteiset lilkkkeenjohdon konsultit (kuten PwC,
Deloitte), pilvipalveluissa erikoistuneet toimijat
(kuten Nordcloud) seka palvelumuotoilussa
erikoistuneet palvelumuotoilutoimistot.

Perinteisten toimijoiden erottautumistekijat

IT-generalistien vahvuutena kilpailussa on
mittavat resurssit ja laaja tarjooma, joita tukee
usein offshore-tuotanto ja sen
kustannustehokkuus. Lisdksi niillda on usein pienia

toimijoita syvempé&a asiakas- ja
toimialaymmarrystd. Nama taustajarjestelmissa
vahvat toimijat (kuten Tieto) ovat usein
keskeisimmissa asiakkuuksissaan vahvasti
etabloituneita ja jarjestelméat ovat asiakkaille
liiketoimintakriittisia, mika tuo niille suojaa
kilpailulta.

IT-generalistit ovat tyypillisesti kehittaneet
asiakkaidensa IT-jarjestelmia yli vuosikymmenen
ajan ja asiakkaiden IT-budjeteista merkittdva osa
kuluu néiden olemassa olevien vanhojen
jarjestelmien yllapitamiseen ja kehittamiseen.
Tama turvaa suurten palvelutalojen asemaa
kilpailussa ja tuo niiden liiketoimintaan
jatkuvuutta.

Uusien toimijoiden erottautumistekijat

Pienet ketterat toimijat usein murtautuvat suuriin
asiakkuuksiin muun ostajan kuin tietohallinnon
kautta, jolloin ne eivat valttamatta kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta
jarjestelmatoimittajaa. Nama “uudet toimijat”
(kuten Gofore) erottuvat tyypillisesti kilpailussa
ketteryydelld, paremmalla palvelulla tai
osaamisella jossain erikoistumisalueessa. Ne
nauttivat usein myods suurempaa asiakkaiden
luottamusta kuin IT-generalistit, joilla on monesti
alalla huono maine raskaiden vendor-lock -
rakenteiden tekemisestd. Asiakkaiden tahtotila
kayttaa toimialaa uudistavia yrityksia on yksi
selittava tekija esimerkiksi Goforen menestykselle
julkishallinnossa.

Pienten toimijoiden muutos- ja reagointikyky IT-
markkinan muutoksiin on usein myds perinteisia
parempi. Pieni koko voi olla etu, kun asiakas
tarvitsee hankkeeseen luovuutta, nopeutta ja
ketteryytta. Nykyisessa markkinatilanteessa nailla

toimijoilla nayttaa olevan myds selkaa kilpailuetua
osaajakilpailussa.

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 25 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta. Tarkasteltava joukko muodostaa
myds osin arvonmaarityksessamme kdyttamamme
vertailuryhman. Kdytamme vertailussa viela
vuosien 2012-2016 lukuja, koska listaamattomista
yhtidista vuoden 2017 lukuja ei ole viela saatavilla.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2012-2016 on
ollut keskimaarin 13 %, mita selittdd markkinan
nopea toipuminen finanssikriisin jalkeen seka
useiden toimijoiden yrityskaupat. Voimakkaimmin
kasvaneet yhtiot ovat padasiassa laajentuneet
yritysostoin (erityisesti Solteq ja Innofactor), mutta
joukossa on my06s vahvoja orgaanisia kasvajia
(Vincit, Solita, Futurice, Gofore, Reaktor, Siili).

Voimakkainta orgaanista kasvua ovat tehneet
Gofore, Vincit seka Solita. Hitaimmin ovat
kasvaneet suuremmat toimijat, jotka ovat
karsineet markkinan murroksesta (kuten Tieto,
CGl, Know-IT ja CGl:n ostama Affecto).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etta
Suomen IT-markkinalla pienet erikoistuneet
toimijat ovat yltaneet selvasti nopeimpaan
kasvuun. Tama heijastaa perinteisen jarjestelma-
kehityksen kysynnan hiipumista ja IT-kysynnan
painottumista uusille alueille, joihin pienemmat ja
ketterammat toimijat ovat pystyneet
tehokkaammin vastaamaan. Markkinoilla on siis
ollut pienille toimijoille hyvin tilaa kasvaa, jos ne
ovat osanneet keskittya oikeille palvelualueille.
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Kilpailu 2/2

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 11,4 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2011-2016. Goforen kannattavuus on
ollut selvasti sektorin tasoa parempi. Yhtiot ovat
keskimaarin kannattavuudeltaan terveella tasolla,
eika vertailussa ole merkkeja toimialan
epaterveesta kilpailutilanteesta. IT-palveluiden
toimialalla 10-15 % EBITDA-tasoa voidaan pitaa
hyvana kannattavuustasona. Yksinumeroisiin
kannattavuustasoihin yhtididen ei pitaisi olla
tyytyvaisia. Suuret generalistit Tieto ja CGl ovat
tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta kasvusta
huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan
markkina-asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

Markkinan pienissa ketterissa toimijoissa (kuten
Gofore, Reaktor ja Vincit) hammastyttdavaa on se,
ettd ne pystyvat samanaikaisesti seka vahvaan
kasvuun ettd kannattavuuteen. Arviomme
mukaan vahva kannattavuus perustuu osin
ndiden yhtididen kevyisiin
organisaatiorakenteisiin, joka on mahdollistanut
korkeat kayttoasteet kasvusta huolimatta.
Toisaalta vahva kasvu on perustunut myods niiden
organisaatiomalliin, joka on houkutellut osaajia.
Kannattavuutta on ajanut myds naiden
toimijoiden liiketoimintamallin painottuminen
asiantuntijatyon tuntilaskutukseen, jolloin
projektiriskit eivat ole paasseet pilaamaan
kannattavuutta. Kun markkinalla ei ole
hintapaineita ja osaajaresurssit saadaan myytya
tayteen kapasiteettiin, on yli 20 %:n EBITDA-
marginaali realistinen. Nain korkeissa
kannattavuuksissa kyseessa voi kuitenkin olla
vain nykyisesta ohjelmistokehityksen
poikkeuksellisen suotuisasta markkinatilanteesta
johtuva ilmio, joka ei valttamatta ole pitkalla
aikavalilla kestava.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat
muutamat toimijat ylitse muiden. Tahtipelaajien
lokeroon asettuvat mielestamme Solita, Siili,
Futurice, Nixu, Reaktor, Gofore ja Vincit. Ruotsin
markkinalla selked nousija on HiQ, joka on
onnistunut muuntamaan likketoimintamallinsa
vastaamaan markkinatrendeihin.

IT-konsulttitalojen uhkakuvat

Suotuisasta markkinatilanteesta huolimatta
keskeisia uhkakuvia IT-palveluyhtidille ovat
mielestdamme seuraavat:

* Asiakasorganisaatioiden suuntaus hyodyntaa
sisdisia resursseja voi heikentaa kysyntaa
ulkoistetuille ohjelmistokehityspalveluille.
Digitalisaatiosta on tullut monille strateginen
asia, minkéa takia sité ei haluta ulkoistaa. IT-
konsulttien rooli voi muuttua enemman
strategisen neuvonantajan suuntaan ja laaja
osaamisalueiden tuntemus korostuu, silla
asiakkaiden on vaikea rakentaa kaikkia
osaamisalueita itse. Pelkat IT-
resurssitoimittajat ovat helposti korvattavissa
ja niiden asema arvoketjussa voi jaada
henkildstovuokraajaan verrattavaksi rooliksi.

* Erilaiset IT-asiantuntijaresurssien
valittdjapalvelut, freelance-tyd seka yrittdjyys
tulevat aina imemaan osan IT-konsulttitalojen
osaajista. Osaajat vievat usein mukanaan
asiakkaita. Pelkkien resurssitoimittajien
roolissa olevat IT-toimittajat ovat tassakin
heikoilla, kun taas strategisen neuvonantajan
roolissa olevat toimijat ovat vaikeammin
korvattavissa.

* Liiketoimintamallin jatkuvuuden puute on

usean konsulttitalon uhkakuva, jota ei
nykyisessa suotuisassa markkinatilanteessa
kuitenkaan mielestémme yleisesti tunnisteta.
Asiakkaiden on helppo ottaa resursseja
sisdiseen kayttoon ja vahentaa ulkoisten
ohjelmistokehitysresurssien ostoja, mikali
taloustilanne nopeasti heikentyisi.

Automaatio, ohjelmistorobotiikka ja tekoaly
uhkaavat pitk&ssa juoksussa monien IT-
osaajien tyota ja myos IT-konsultoinnissa
tullaan todennéakdisesti nakemaéan tulevina
vuosina disruptiivisia voimia, joita emme pysty
vield tana paivana ennakoimaan. IT-
konsulteilla on tarve uudelleenkouluttaa
henkilostoa jatkuvasti ja kyky reagoida
markkinatrendeihin kilpailuetuna korostuu. IT-
konsultit joutuvat tasapainoilemaan tarkasti
sen valillg, kuinka paljon ne optimoivat lyhyen
tahtaimen kayttdasteita ja kuinka paljon ne
investoivat henkildoston kehittdmiseen ja
kouluttamiseen sailyttadkseen pitkan aikavalin
kilpailukyvyn.

Ohjelmistoyhtididen liiketoimintamallit
muuttuvat kohti palveluita, ja ne pyrkivat
saamaan yha suuremman osan asiakkuuden
arvosta. Tama voi ajaa ohjelmistoyhtidita yha
vahvemmin kilpailuun integraattoreiden
kanssa. Lisdksi tama pienentaa
lisenssimyynnista saatavia katteita, mista on jo
nahtavissa merkkeja.
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Goforen asemoituminen ja kilpailutekijat

Esimerkki

Geeniperima

Vahvuudet

Heikkoudet

Tyypillinen erikoistuminen

Kasvu ja kannattavuus
talla hetkella

Konsolidaatio

Lahde: Inderes

Ohjelmistokehittdjat

Vincit, Futurice, Reaktor, Gofore

Uudet digitaaliset palvelut,
digitalisaatioratkaisut

Osaajakilpailu
Ketteryys
Muutosnopeus
Matala organisaatiomalli
Asemoituminen kasvaville alueille
Ei olennaisia projektiriskeja

Resurssivuokraajan rooliin jadminen
Yllapitokyvykkyydet
Kyky toimittaa kokonaisratkaisuja

Kaikki asiakaskoot ja toimialat
Valitut palvelualueet

Voimakas kasvu nykymarkkinassa
Erinomainen kannattavuus nykymarkkinassa

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman laajentaminen

Digia, Solteq

Taustajarjestelmat

Integraatio-osaaminen
Taustajarjestelmien tuntemus
Liiketoimintakriittisen toimittajan rooli
Laaja tarjonta
Vakiintunut asiakaskunta

Projektiriskeille altistuminen
Tarve uudistua ja investoida
Valiinputoajan rooliin jadminen

Suuret/keskisuuret organisaatiot
Usein toimialafokus
Kaikki palvelualueet

Maltillinen orgaaninen kasvu
Yrityskaupat kasvuajurina
Tyydyttavéa/heikko kannattavuus

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman vahvistaminen,
suuremmat fuusiot mahdollisia

Tieto, CGl, Accenture

Taustajarjestelmat

Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Globaali toimituskyvykkyys
Laajin tarjooma
Vahva asiakaspito

Tarve jatkuvaan uudistumiseen
Muutosnopeus
Raskas, hierarkinen organisaatio

Suuret/globaalit asiakkaat
Laaja toimialaosaaminen
Kaikki palvelualueet

Maltillinen orgaaninen kasvu
Kasvu yrityskaupoin
Hyva kannattavuus

Ostokohteina usein keskisuuret
erikoistuneet toimijat, myos suuria
fuusioita kansainvalisella tasolla
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Goforen erot lahimpiin listattuihin verrokkeihin

Profiili / lahestymiskulma
markkinaan

Ydinpalvelualueet

Asiakaskunta

Kansainviélistyminen

Liiketoimintamalli

Pitkan aikavalin kasvu- ja
kannattavuus-tavoitteet

Vuoden 2018 tavoitteet

Alueellinen painopiste

Henkilosté 2017

Léhde: Inderes

COFORE

Digitaalisen muutoksen toteuttaja

Digitransformaation konsultointi
Palvelumuotoilu
Digitaalisten palveluiden kehitys
Pilvitransformaatio

Julkishallinto 63 %
TOP5 42 % liikevaihdosta

Kokeileva, pienin askelin ja hallituin riskein
Saksa, UK, Espanja
14 % liikevaihdosta

Puhdas asiantuntijayritys, vahvasti
tuntilaskutukseen painottuvaa myyntia

15-25 % vuotuinen kasvu
>15 % EBITA-%

Liikevaihto 46-52 MEUR (2017: 34 MEUR)

Tampere
Helsinki

374

VINCIT

Ohjelmistokehityksen huippuasiantuntija,
vahva teknologiaosaaja

Palvelumuotoilu
Digitaalisten palveluiden kehitys
Ohjelmistoyllapito

Hajautunut, useat eri kokoluokat
Julkishallinnon rooli pieni
Ei raportoi jakaumaa

Kokeileva, pienin askelin ja hallituin riskein
Yhdysvallat
Ei raportoi jakaumaa

Paaosin tuntilaskutusta
Yllapitosopimusten rooli kasvussa
Omien tuotteiden rooli kasvussa

Ei julkaise tavoitteita

Vertailukelpoinen liikevaihto kasvaa

Tampere
Helsinki
Turku

439

siili_

Ohjelmistokehityksen, datan ja designin
yhdistaminen, kyky toimittaa laajoja
kokonaisuuksia

Design
Data ja analytiikka
Digitaalisten palveluiden kehitys
Integraatio

Painottuu suuryrityksiin
Julkishallinnon rooli pieni
Suurin asiakas 18 % liikevaihdosta

Lean start-up -lahestyminen
Saksa ja Yhdysvallat
Autoteollisuus kohderyhmana
12 % liikevaihdosta

Tuntilaskutus, mutta projektitoimitusten
rooli kasvussa

20 % vuotuinen kasvu
>10 % EBITDA-%

Liikevaihto 66-72 MEUR (2017: 58 MEUR)
EBITDA 6,6-7,6 MEUR (2017: 5,8 MEUR)

Helsinki

Oulu
Puolassa nearshore-yksikkd
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Liikevaihdon kasvu-% CAGR 2011-2016

Kilpailukentan kehitys

40% A
® Gofore
° ® Siili ® Vincit
Innofactor
30% A
® Futurice
”Kasvajat” "Tahdet”
20% A
: ® Reaktor
Solteq
® Solita
® Nixu
® Bouvet
10% -
Acando
Know-IT .0 ® HiQ International
Columbus
Digia .
Enfo ® g. "Lypsylehmat”
0% o
5Py Affecto (nyk. osa 0% P 15% 20% 25%
CGl:ta) ®  CGlFinland*
b1l M H H i1
Alisuorittajat Tieto ® Erea
-10% -
*2011-2015

Lahde: Inderes, Asiakastieto

Kayttokate-% keskimaarin 2011-2016

Tahdet ovat markkinan edellakavijoitd, jotka
paasseet vahvaan kasvuun ja kannattavuuteen.
N&ama toimijat ovat paaosin pienia ja ketteria
toimijoita, jotka ovat asemoituneet ja panostaneet
IT-markkinan kasvaville alueille ja toimivat kevyella
organisaatiorakenteella. Nama ovat usein
enemman liiketoimintaldahtdisia kuin tietohallintoa
palvelevia toimijoita.

Kasvajat ovat padosin yhtioita, jotka ovat
reagoineet markkinamurrokseen, mutta niiden
kasvupanostusten takia niiden kannattavuus on
jaanyt keskimaaraista heikommaksi. Monet ovat
vauhdittaneet kasvuaan yritysostoin.

Lypsylehmat ovat yhtioita, joilla on vahva ote
olemassa olevaan asiakaskuntaan esimerkiksi
raataldityjen ohjelmistoratkaisujen kautta, minka
ansiosta ne ovat paasseet hyvaan kannattavuuteen
hitaasta kasvusta huolimatta.

Alisuorittajat ovat padasiassa "perinteisen IT:n”
yhtioitd, jotka eivat ole reagoineet ja onnistuneet
sopeutumaan IT-markkinan murrokseen riittédvan
nopeasti.
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Strategia 1/2

Liiketoiminta painottuu markkinan
kasvusegmentteihin

Goforen tavoitteena on olla kasvuyhtio
keskittymalld IT-markkinan kasvualueisiin.
Goforen visiona on olla digitalisaation
maineikkain muutoksen ajaja ja tekijd Suomessa
seka tunnustettu tyokulttuurin uudistaja. Yhtion
missio on muuttaa maailmaa digitalisaation ja
tyokulttuurin uudistamisen keinoin.

Goforella ei ole esittda sijoittajille strategian
tiekarttaa ja tarkkoja tulevaisuuden tavoitteita,
silla tulevaisuuden ennustamisen sijaan Goforen
toiminta-ajatus perustuu enemman jatkuvaan
muutokseen ja toimintaympariston muutoksiin
reagointiin. Yhtion toimitusjohtaja esimerkiksi
kommentoi H217-raportin yhteydessa toivovansa,
ettd Gofore on muutaman vuoden paasta vahva
sellaisilla osa-alueilla, joista meilla ei ole tana
paivana vield mitaan kasitysta. Tama kuvastaa
yhtion tavoitetta jatkuvaan muutokseen sen
sijaan, etta erikoistuttaisiin ja tavoiteltaisiin
johtoasemaa tietyilla osaamisalueilla.

Gofore profiloituu selkedsti puhtaaksi
huippuasiantuntijoiden palveluyhtidksi, eli yhtio
pyrkii palkkaamaan parhaita asiantuntijoita ja
tavoitteena ei ole laajentua tuoteliiketoimintaan.
Tama linkittyy yhteen yhtion toiseen
toimintaperiaatteeseen, joka on eettinen
lahestymistapa. Kun yhtiolla ei ole omia
ohjelmistotuotteita tai jalleenmyyntia, asiakas voi
luottaa Goforen tavoittelevan asiakasarvoa
tuotemyynnin sijaan. Goforen
toimintaperiaatteisiin kuuluvat myos
liilketoimintariskien minimointi, jatkuva muutos ja
tyokulttuurin jatkuva kehittéminen.

Liiketoimintariskien minimointi tarkoittaa, ettei
Gofore laajene projekteihin, joissa se joutuu
kantamaan asiakkaan riskeja. Tama voi

muodostua haasteeksi yhtion koon kasvaessa ja
suurempiin asiakaskokoluokkiin ja hankkeisiin
siirryttdessa, jolloin IT:n ostaja tyypillisesti
edellyttdad suurempaa vastuunottoa IT-
toimittajalta. Goforen kyky kasvaa suurempiin
asiakkuuksiin ja kokonaishankkeisiin voi siten olla
arviomme mukaan haastavaa, mikali yhtio pitaa
tiukasti kiinni tasta periaatteestaan.

Keskeinen osa Goforen strategiaa on myos yhtion
oma toiminnanohjauksen Hohto++ -jarjestelma,
jonka avulla yhtid uskoo sailyttdvansa
tehokkuuden ja ketteryyden my®ds yrityskoon
kasvaessa huomattavasti.

Kasvu- ja kannattavuustavoitteet

Gofore tavoittelee strategiassaan lahivuosina
arviolta 15-25 %:n markkinakasvun ylittavaa
vuotuista kasvua seka 15 %:n lilkevoittoa ennen
liikearvon poistoja (EBITA-marginaali). Liséksi
yhtio pyrkii jakamaan vuosittain vahintdaan 40 %
nettotuloksesta osinkoina.

Kasvua yhtid hakee seka kotimaasta etta
kansainvalisesti ottamalla suuremman osuuden
digitaalisen murroksen tarjoamasta markkinasta.
Kasvu voi tapahtua orgaanisesti tai yritysostoin.
Strategian painopistealueisiin kuuluu yksityisen
sektorin liilketoiminnan vahvistaminen.
Palvelualueittain yhtio pyrkii kasvattamaan
erityisesti johdon konsultointipalveluiden ja
pilvipalveluiden osuutta liiketoiminnasta.

Arviomme mukaan Goforen tavoittelema 15-25
%:n markkinakasvun ylittava kasvutavoite on
kunnianhimoinen ja voi osoittautua haastavaksi
yhtion koon kasvaessa seka osaajakilpailun
rajoittaessa entistd enemman kasvua. Siten
tavoitteen saavuttaminen edellyttda vahvaa
onnistumista rekrytoinneissa. Liikevoittotavoitetta
pidamme hyvin realistisena pitkalla aikavalilla,

silla yhtiolla on hyvat naytot tata tasoa
korkeammasta kannattavuudesta. Yhtion
lilketoimintamalli sitoo vahan pddomaa ja tuottaa
vahvaa kassavirtaa, minkd ansiosta osinkovirta
pysynee hyvalla tasolla.

Isossa kuvassa Goforen strategian suurin
kysymys on kuinka yhtio onnistuu monistamaan
menestystaan laajemmille markkinoille seka
hallitsemaan kasvuaan. Yhtio kulkee jatkuvasti
kohti tuntematonta kasvamalla nopeasti
huomattavasti suurempaan kokoluokkaan seka
toiminnan kansainvalistyessa.

Yrityskaupat

Gofore kartoittaa sen strategiaa tukevia
yritysostokohteita ensisijaisesti Suomesta.
Arviomme mukaan yrityskaupoille suurin kynnys
on kulttuurillisen yhteensopivuuden I6ytaminen.
Suuremman kokoluokan fuusiot ovat siten
todenndakdisesti poissuljettuja. Yhtiolla ei
mydskaan ole kovin laajaa kokemusta
yrityskauppojen toteuttamisesta, silld viime
vuonna tehty Leadin Oy -kauppa oli Goforen
historian ensimmainen.

Vuoden 2017 kesalla tehty Leadin-kauppa
vaikuttaa kuitenkin hyvin onnistuneelta. Kaupan
myo6td Gofore vahvisti sen palvelumuotoilu-
osaamista, sai paanavauksen
kansainvdlistymiseen seka laajensi asiakaskuntaa
teollisuussektorilla. Kasityksemme mukaan
organisaatioiden yhteensovittaminen on
onnistunut hyvin. Vuonna 2016 Leadinin
liikevaihto oli 4,2 miljoonaa euroa. Leadin tydllisti
viime vuoden lopulla noin 100 asiantuntijaa, joten
henkilostomaaran perusteella yhtid kasvoi
voimakkaasti viime vuoden aikana. Leadinin
avainhenkildosakkaat siirtyivat kaupassa Goforen
osakkaiksi. Kauppa toteutettiin kateisvastikkeen
ja osakevaihdon yhdistelmalla.
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Strategia 2/2

Monilla IT-sektorin palvelualueilla Suomessa on
rajallisesti hyvia yritysostokohteita ja niiden
arvostukset ovat nousseet korkeiksi sektorin
kiihtyneen yrityskauppa-aktiviteetin myo6ta, mika
voi rauhoittaa Goforen yritysostoaktiviteettia.
Arviomme mukaan monet Goforen kaltaiset
toimijat pyrkivat ensisijaisesti [oytamaan yrityksia
ja yrittgjia, joilla on selkea tahtotila liittyd osaksi
ostajan kasvutarinaa. Talldin kulttuurillinen
yhteensopivuus on kauppahintaa tarkedmpaa ja
huutokauppatilanteista nama toimijat usein
kdvelevat pois. Listautumisen myota Goforella on
nyt myos mahdollisuus kdyttda omaa listattua
osakettaan vastikkeena yritysostoissa, mikd on
tarked tyodkalu yritysostoihin.

Suomen IT-markkinaa tarkasteltaessa ndemme
Goforen kaltaisilla pienehkgilla toimijoilla hyvét
edellytykset konsolidoida IT-palvelumarkkinaa
Suomessa ja odotamme sektorin konsolidaation
jatkuvan aktiivisena. Yritysostoja viime vuosina
ovat toteuttaneet esimerkiksi Siili, Innofactor,
Digia, Solteq, Nixu, Tieto, CGl, Solita, Vincit seka
Enfo. Kuumana alueena viimeisen vuoden on ollut
palvelumuotoilu, missa on tapahtunut useita
yritysjarjestelyita. Erityisesti listatuilla yhtioilla
yrityskaupoissa kilpailuetuna on ollut niiden
mahdollisuus kayttdd omaa osaketta kauppojen
rahoittamiseen seka ostettavan yrityksen
avainhenkildiden sitouttamiseen. Tasta hyvia
esimerkkeja ovat olleet Siili ja Innofactor, jotka
ovat yrityskauppojen strukturoinneilla onnistuneet
rajaamaan kauppojen riskeja tai luomaan
omistaja-arvoa.

Kansainvalistyminen

Goforen ldhestyminen kansainvalistymiseen on
hyvin opportunistinen. Yhtiolla ei ole tarkkaa
suunnitelmaa kansainvélistymisen suhteen, mutta

kansainvalistyminen on keskeinen osa yhtion
nykyista strategiaty6ta. Kuinka paljon yhtio painaa
kaasua, on viela tunnusteluasteella. Yritysostot
ovat yksi mahdollinen reitti kiihdyttaa
kansainvalistd kasvua. Nykyisid toimipisteitd on
Saksassa, Espanjassa ja Britanniassa. Yhtion
tavoitteena on paasta palvelemaan suuria,
tunnettuja kansainvalisia brandeja ja asiakkaita
haastavissa projekteissa. Tama luonnollisesti
vahvistaa yhtion uskottavuutta seka
houkuttelevuutta tydnantajana. Yhtion
kansainvalisia asiakkaita ovat esimerkiksi Jaguar
Land Rover ja Voith. Gofore palvelee
kansainvalisia asiakkuuksia osin myos
suomalaisilla resursseilla.

Espanjan markkinalla Goforen yhtena tavoitteena
on myds padasta kiinni maan rekrytointimarkkinaan
ja palvella Espanjasta kdsin eurooppalaisia
asiakkaita. Pidemmalla tahtaimelld yhtio pyrkii
myds hankkimaan espanjalaisia asiakkaita.
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Historiallinen kehitys

Vahvaa ja kannattavaa kasvua vuosina 2009-
2017

Gofore on kasvanut vuodesta 2009 lahtien
voimakkaasti ja kannattavasti. Yhtion liikevaihto
on kasvanut vuodesta 2009 lahtien keskimaarin
50 % vuodessa. Yhtion kasvu on paaosin ollut
orgaanista ja arvioimme orgaanisen kasvun
olleen 47 %-yksikkoa. Epdorgaaninen kasvu
perustuu viime vuoden kesdkuussa
konsolidoituun Leadin -yrityskauppaan.

Goforen kulurakenne on tyypillisen IT-
palveluyhtion ndkodinen. Liikevaihdosta hieman
alle 60 % on henkilostokuluja. Reilut 10 %
liilkevaihdosta on historiallisesti ollut
materiaaleihin ja palveluihin liittyvia kuluja, joka
on padaasiassa alihankintaa. Liséksi reilu 15 %
liilkevaihdosta on liiketoiminnan muita kuluja, mika
on tyypillinen taso alalla.

Vahvasta liikevaihdon kasvusta huolimatta
Goforen kannattavuus on pysynyt sektorinsa
parhaalla tasolla ja liikevoitto-% on ollut
keskimaarin 14 % vuosina 2009-2017. Téama on
yleisesti IT-palvelusektorin yhtidlle
poikkeuksellista, silla nopea rekrytointivauhti
tyypillisesti rasittaa konsulttiliketoiminnassa
kannattavuutta. Goforen tyyppiset ketterat
toimijat ovat pystyneet korkeasta kasvusta
huolimatta pitamaan ylla vahvoja kayttdasteita,
koska ne onnistuvat ajamaan uudet osaajat
nopeasti sisdan projekteihin ja asiakkuuksiin.
Konsulttien hintataso markkinalla on melko
vakioitunut, joten sektoria korkeampi
kannattavuus tehdaan lahtokohtaisesti
korkeammilla kayttoasteilla.

Gofore on vuodesta 2009 lahtien jakanut
keskimaarin 53 % tuloksesta osinkoina. Yhtic on
joka vuosi kasvattanut osinkoa tai pitanyt sen

edellisen vuoden tasolla.
Yhtio kiihdytti vauhtia vuonna 2017

Vuonna 2017 Gofore liikevaihdon kasvu kiihtyi 82
%:iin. Kasvusta arviomme mukaan noin 57 %-
yksikkda oli orgaanista ja loput Leadin
yritysostoon liittyvaa epaorgaanista kasvua.
Goforen henkilostomaara oli 374 henkiload vuoden
2017 lopussa, jossa kasvua oli 178 henkil6a
(Leadin henkilostd 2016 lopussa oli 43). Nain
ollen Gofore ja Leadin onnistuivat todella hyvin
rekrytoinnissa, mika kuvastaa yhtion vahvaa
tydnantajaimagoa. Maantieteellisesti katsottuna
14 % liikevaihdosta tuli kansainvélisesta
liilketoiminnasta ja loput 86 % Suomesta. Julkisen
sektorin osuus liilkevaihdosta oli 63 %
liikevaihdosta ja yksityisen sektorin loput 37 %.

Vuonna 2017 Goforen EBITA-% oli vahva 17 %
voimakkaasta kasvusta huolimatta. Hyvaa
kannattavuutta selittaa suotuisa markkinatilanne
ja yhtion vahva tehokkuus.

Leadin-kaupan myo6ta syntyneen liikearvon ja sen
FAS-poistojen my6ta suosittelemme seuraamaan
yhtiossa EBITA-marginaalia vertailukelpoisuuden
nimissa. Yhtio poisti FAS-kirjanpidon mukaisesti
liikearvoa 0,3 MEUR H2’17:lla tai jatkossa noin 0,6
MEUR vuositasolla. Kdytamme analyysissa
liilkearvopoistoista oikaistuja tuloslukuja. Lisaksi
olemme oikaisseet vuoden 2017 rahoituskuluja
listautumiseen liittyvillda 1,1 MEUR:n
kertaluonteisilla kuluilla. Nain ollen vuoden 2017
raportoitu osakekohtainen tulos oli 0,28 euroa ja
oikaistuna 0,41 euroa. Yhtion hallitus ehdotti 0,15
euron osakekohtaisen osingon jakamista
vuodelta 2017 tai 59 % yhtion tuloksesta (2016:
0,08 euroa tai 40 % tuloksesta).

Tase on vahva ja mahdollistaa yritysostot

Gofore on vuodesta 2009 lahtien ollut taseeltaan
todella vahva ja kevyt. Yhtion tase on historiassa
koostunut pddosin kayttopaaomatarpeisista.
Leadin kaupan myota taseeseen syntyi kuitenkin
liikearvoa 5,7 MEUR. Gofore on historiassaan aina
pitdnyt vahvan nettokassan ja
nettovelkaantuminen on ollut keskimaarin -85 %
vuosina 2009-2017. Omavaraisuusaste on
samana aikana ollut keskimaarin 49 %.

Vuoden 2017 lopussa yhtiolla oli korollista
vierasta padaomaa 4,8 MEUR (Leadin kaupan
myo6td) ja kassaa 12,7 MEUR paaosin listautumisen
myd6ta. Yhtion omavaraisuusaste oli vuoden 2017
lopussa 61 % (2016: 54 %) ja
nettovelkaantumisaste -47 % (2016: -98 %). Yhtion
tase on terveelld pohjalla johtuen terveesta
liiketoiminnasta ja vakaasta rahavirrasta.

Goforen taseen suurimpia omaisuuseria ovat
saamiset, kassa ja aineettomat hyddykkeet, jotka
vastasivat 35 %, 43 % ja 19 % taseesta vuoden
2017 lopussa. Aineettomat hyddykkeet koostuvat
paaosin liikearvosta, joka syntyi Leadin kaupan
myotd. Liikearvo poistetaan 10 vuodessa eli noin
0,6 MEUR vuosittain. Yrityskauppojen
kirjanpidollisista poistoista johtuen suosittelemme
seuraamaan esittdamiadmme oikaistuja
tunnuslukuja osakkeen arvostusta
tarkasteltaessa, jotta yhtio olisi vertailukelpoinen
muihin yhtidihin nadhden.

Goforen vapaan operatiivisen kassavirran ja
kayttokatteen suhdeluku on ollut keskimaarin 79
% vuosina 2013-2017, mika on erityisen hyva taso
voimakkaaseen kasvuun nahden.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteet

Ennusteajurit

Ennustamme Goforen liikevaihtoa pddasiassa
henkilokunnan kokonaiskapasiteetin (oma
henkilokunta ja alihankinta) muutoksen kautta,
koska yhtion liikevaihto on vahvasti riippuvainen
osaajakapasiteetista. Kulurakenteessa suurin
kuluera on myos henkildstokulut, joka on suoraan
sidonnainen oman henkildstomaaran muutoksiin
seka palkkainflaatioon. My6s materiaalit ja palvelut
ovat suoraan liikevaihtoon sidonnaisia
alihankintakuluja. Kolmatta suurta kulueraa,
liilketoiminnan muita kuluja ennustamme
padasiassa suhteessa liikevaihdon kehitykseen.
Goforella ei ole omaa tuoteliiketoimintaa tai
ohjelmistojen jalleenmyyntiin liittyvaa
liiketoimintaa. Yhtion henkildstosta kuitenkin noin
7 henkilotydévuoden edesta resursseja sitoutuu
yhtidon toiminnanohjauksen Hohto++ -jarjestelman
kehitykseen. Yhtio ei aktivoi kehitysmenojaan.

Gofore raportoi kuukausittain sijoittajille
liikevaihtoa, henkiloston kokonaiskapasiteettia ja
alihankintaa seka tyopadivien lukumaaraa. Tama
parantaa sijoittajille lapinakyvyytta yhtion
kehitykseen ja liiketoimintaan, mika isossa kuvassa
pienentdd myos osakkeen riskitasoa.

Liikevaihdon kasvu jatkuu voimakkaana ja vetaa
tuloskasvua

Gofore on ohjeistanut tilikauden 2018
liikevaihdoksi 46-52 MEUR. Ennustamme Goforen
liikevaihdon kasvavan 45 % 49,1 MEUR:oon (2017:
34,0 MEUR). Kasvua vuoden ensimmaiselld
puoliskolla vauhdittaa viiden ensimmaisen
kuukauden osalta Leadin-yrityskauppa.
Ennusteemme olettaa Goforen henkiloston
kokonaiskapasiteetin (oma ja alihankinta) kasvavan
tammikkuusta 75 henkilolla 463 henkilodn vuoden

2018 loppuun mennessa.

Ennustamme EBITA-%:n normalisoituvan 15,4 %:iin
vahvan viime vuoden jalkeen (16,8 %) kiristyneen
rekrytointitilanteen vetamana. Yhtid poistaa FAS-
kirjanpidon mukaisesti liikearvoa taseestaan, joten
liikearvopoistojen oikaisu on vertailukelpoisuuden
nakokulmasta perusteltua kun tarkastellaan
liikevoittoa. Odotamme liikkearvopoistojen olevan
0,6 MEUR vuonna 2018 ja liikevoitto-%:n nédin ollen
14,2 %. Qikaistu liikevoitto-% on sama kuin EBITA-
%. Muihin kulueriin emme odota suurempia
muutoksia. N&in ollen ennustamme oikaistun
osakekohtaisen tuloksen kasvavan 35 % 0,46
euroon vuonna 2018. Raportoitu osakekohtainen
tulosennusteemme kuluvalle vuodelle on 0,42
euroa (2017: 0,26). Vertailukauden raportoitua
tulosta painoi listautumiseen liittyneet
kertaluonteiset noin 1,1 MEUR:n rahoituskulut.
Arvioimme yhtidn nostavan osinkoaan 5 sentilla tai
33 % 0,20 euroon osakkeelta.

Keskipitkan aikavidlin ennusteet: liikevaihdon
kasvu vetaa edelleen tuloskasvua

Vuoden 2018 jalkeen arvioimme Goforen kasvavan
orgaanisesti 22 % ja 18 % vuosina 2019-2020,
linjassa yhtion keskipitkan aikavalin 15-25 %
kasvutavoitteiden kanssa. Arvioimme Goforen
strategisen positioitumisen kasvaville digitaalisille
alueille tukevan yhtion kasvua lahivuosina.
Ennustamme yhtion kiihdyttavan absoluuttista
kokonaiskapasiteetin kasvua vuosina 2019-2020,
mikad maarittaad orgaanisen liikevaihdon
kasvunopeuden. Ennustamme 85 henkilon
kokonaiskapasiteetin vuosikasvua seuraavina
kahtena vuonna verrattuna 75 tydntekijan kasvuun
vuoden 2018 lopussa.

Ennustamme EBITA-%:n olevan tasan 15 % vuosina

2019-2020 ja linjassa yhtion keskipitkan tavoitteen
kanssa. Yhtion mukaan sen johtamismallit on
rakentuvat 15 %:n EBITA-marginaalin mukaisesti ja
yhtio pystyy liikketoiminnan hyvén
ennustettavuuden (ei asiakasriskejd) myota tarkasti
toimimaan tdman mukaisesti. Nain ollen emme nae
syytd odottaa yhtion poikkeavan suuresti
tavoitetasoistaan. Kannattavuutta voi lyhyella
aikavalilla rasittaa kustannusinflaatio, mikali
kohoavia kuluja ei saada alalla yleisesti vietya
hintoihin. Néemme kuitenkin Goforen olevan
kilpailullisesti hyvassa asemassa niin osaajien
saatavuuden kuin hinnoitteluvoiman suhteen.
Liikevaihdon kasvun vetamana odotamme yhtion
osakekohtaisen tuloksen olevan 0,56 ja 0,66
euroa vuosina 2019-2020 vastaten 20 % ja 18 %
tuloskasvua. Huomautamme, ettd yhtion
tuloskasvu on vahvasti liikevaihdon kasvun
varassa, silla nykyisissa kannattavuus-
marginaaleissa (EBITA-% 17 %) on rajallisesti
nousuvaraa.

Arvioimme yhtion maksavan osinkoa 50 %
osakekohtaisesta tuloksesta ja ennusteemme
osakekohtaiselle osingolle vuosille 2019-2020
ovat 0,25 EUR ja 0,30 EUR. Osinkotuotto on n&in
ollen reilut 3 % vuosille 2019-2020.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme kasvun asteittain
hidastuvan 4 %:iin vuonna 2026 ja olevan 2 %
ikuisuusoletuksessa. Odotamme myds liikevoitto-
%:n laskevan kohti sektorin keskimaaraistd tasoa ja
olevan 9 % vuonna 2026 ja ikuisuusoletuksessa.
Painotamme Goforen arvonmaéarityksessa
kuitenkin enemman lyhyen ja keskipitkan aikavalin
ennusteita pitkan aikavalin DCF-kassavirta-
analyysin sijaan.
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Ennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016 H1M7 H2'7 2017 H1M8e H2'18e 2018e 2019e 2020e Liikevaihto ja liikevoitto-%
Liikevaihto 186 144 196 340 244 247 491 599 707 30 8%
Kayttokate 27 2,6 3.2 5,8 38 38 7,7 9,1 10,8 & z}i
Poistot ja arvonalennukset -0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,4 -0,7 -0,8 -0,9 20 15%
Liikevoitto ilman kertaeria 2,6 2,5 3,2 5,7 3,8 3,8 7,6 9,0 10,6 15 14%
Liikevoitto 2,6 25 2,9 5.4 35 35 7,0 83 9,9 o 13%
Nettorahoituskulut 0,0 -0,1 A1 12 01 01 -0,2 0,2 -0,2 ; 12%
Tulos ennen veroja 2,6 2,4 1,8 4,2 3,4 3,4 6,8 8,2 9,7 e
Verot -0,5 -0,4 -0,5 -0,9 -0,7 -0,7 -1,4 -1,6 -1,9 ’ H117 H2'7 H118e H2'8e .
Vahemmistbosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 E Liikevainto e EBITA-% (0ik.)
Nettotulos 21 2,0 1,3 3,3 2,7 2,7 5,4 6,5 7,8
EPS (oikaistu) 0,20 0,16 0,21 0,37 0,23 0,23 0,46 0,56 0,66 Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
EPS (raportoitu) 020 016 010 026 021 021 042 050 0,60 80 18%
70 16%
60 14%
Tunnusluvut 2016 H117 H217 2017 H1M8e H218e 2018e 2019e 2020e 19
Liikevaihdon kasvu-% 499% 655% 2434% 824% 695% 263% 446% 220% 180% jz 10%
EBITA (oik.) kasvu-% 692% 1123% 3167% M68% 482% 186% 328% 188% 18,0% 2 ::Z
Kéyttokate-% 145% 183% 163% 171% 157% 155% 156% 153% 153% 20 »
EBITA-% (oik.) 141% 177% 163% 168% 155% 153% 154% 150% 150% 10 2%
Nettotulos-% 13% 140% 67% 98% M1% 109% M0% 109% M0% o e

2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

Léhde: Inderes
m Liikevaihto e EBITA-% (0ik.)
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Arvonmaaritys 1/2

Sijoitusndkemys - vahva orgaaninen ja
epdorgaaninen tuloskasvu osakkeen ajureina

Gofore profiloituu sektorinsa yhdeksi parhaiten
kasvaviksi ja kannattavaksi IT-palveluyhtidiksi,
joka operoi paapainoisesti markkinan
voimakkaasti kasvavilla segmenteilla. Yhtion
kasvu perustuu omiin rekrytointeihin,
alihankinnan ja yrityskauppojen vetamaan
kasvuun.

Arviomme mukaan Goforen osakkeen
arvonmuodostus tulee padasiassa perustumaan
orgaanisen- ja epaorgaanisen liikevaihdon kasvun
tuomaan tuloskasvuun. Orgaanisen kasvun
kannalta yhtion on onnistuttava pitamaan
tyonantajaimago vahvana, jotta yhtio on myds
jatkossa yksi voittajista rekrytointimarkkinalla.
Yhtio teki viime vuonna ensimmaisen yritysoston,
joka vaikuttaa sujuneen hyvin. Yritysostot ovat
osa yhtion strategiaa myos tulevaisuudessa.

Ndakemyksemme mukaan Goforen arvostusta
tukevat seuraavat tekijat:

= Markkinan vahvat kysyntdafundamentit Goforen
osaamisalueilla seka Goforen nykyinen
suhteellinen kilpailuetu sektorin kovassa
osaajakilpailussa.

= Yhtion profiloituminen digitaalisen muutoksen
IT-taloksi ja yhtion osaamisalueiden (kuten
johdon konsultointi, palvelumuotoilu) tuoma
arvoketjuasema, mika erottaa Goforea useista
verrokeista.

= Sektorin parhaimpiin lukeutuva kannattavuus,
jota ajaa matala itseohjautuva
organisaatiorakenne.

= Poikkeuksellisen suuri henkiléstdomistus
kannustimena henkildstolle ja riskin

madaltajana sijoittajalle.

= Matalariskinen liiketoimintamalli, jossa yhtio ei
kanna asiakasriskejd ja kannattavuus on ollut
vakaata.

= Vahva asema julkisella sektorilla ja

profiloituminen julkishallinnon IT:n uudistajaksi.

= Yhtion lupaus lapindkyvasts, jatkuvasta ja
avoimesta raportoinnista ja viestinnasta
sijoittajille (mm. liikevaihdon
kuukausiraportointi).

Vastaavasti nakemyksemme mukaan sijoittajan
kannalta Goforen liittyvia keskeisia riskeja ja
arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita
ovat seuraavat:

= Nykyisen suotuisan markkinatilanteen
kaantyminen, silla yhtion projektiluonteisen
liiketoimintamallin jatkuvuus on heikko.

= Henkildston ja vahvan tyontekijaimagon
sailyttdminen, rekrytointinopeus ja
palkkainflaatio.

= Yhtion pieni koko ja osakkeen heikko
likviditeetti.

= Yhtion 5 suurinta asiakasta vastaavat 42 %:sta
liikevaihdosta.

= Yrityskauppojen integraatioon ja
kansainvalistymiseen liittyvat riskit.

= Yhtion liiketoimintamallin skaalautuvuus on
rajallinen, mikd rajoittaa osakkeen
hyvaksyttavaa suhteellista arvostusta
(EV/Liikevaihto ja EV/EBITDA -kertoimet).

= Yhtion tuloskasvu ja arvonluonti nojaavat
liilkevaihdon kasvuun tai yrityskauppoihin, silla

emme nde nousuvaraa suhteellisessa
kannattavuudessa.

Vertailuryhma

Kaytamme Goforen vertailuryhmé&na Suomessa ja
Pohjoismaissa listattuja IT-palveluyhtioita.
Sijoitusprofiililtaan yhtiodlle laheisia verrokkeja
Suomessa ovat Siili ja Vincit sekd Ruotsissa HiQ
International. Erottavat tekijat edella mainittuihin
littyvat nakemyksemme mukaan palvelualueisiin,
asiakaskuntaan ja sen kokoluokkaan seka
liiketoiminta- ja toimitusmalleihin. Na&illa kaikilla
myds lahestymistapa markkinaan on hieman
erilainen. Erottavia ominaisuuksia olemme
listanneet sivulla 24.

Yleisesti pidamme IT-palveluyhtidita edelleen
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntdafundamenteista lahivuosille. IT-
palvelusektorin arvostustasot ovat nousseet
viimeisen parin vuoden aikana osittain piristyneen
kysyntanakymien seka osittain yrityskauppojen
vetamana. Yhtiodiden valisen taloudellisen
suorituksen hajonta on kuitenkin edelleen
suhteellisen suurta ja kuvastaa nakemyksemme
mukaan yhtididen eri strategioita ja niiden
implementointien eri vaiheita. IT-markkinan
murroksesta karsineitd yhtioita tai heikomman
tuloskehityksen yhtidité (kuten Digia, Solteq ja
Innofactor) on alettu hinnoitella selvasti muuta
joukkoa alemmin ja alle 1x EV/liikevaihto -
kertoimen tasolle. Vastaavasti esimerkiksi Vincitin
ja HiQ:n suhteelliset arvostukset ovat
huomattavasti korkeammalla [&hes 2x
EV/liikevaihto tasolla. Paikoin arvostukset
nousevat tai ovat nousseet yli 2x EV/Liikevaihto -
kertoimien tasolle, mita voidaan pitaa
palveluyhtidlle 1ahtokohtaisesti haastavana
arvostustasona.
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Arvonmaaritys 2/2

Arvostuskertoimiin pohjautuva arvostus

Goforea voi télla hetkelld hyvin seurata kaikkien
tuloskasvumittareiden kautta.
Vertailukelpoisuuden mydta ja tulevaisuudessa
mahdollisesti omaa osaketta kaytettdessa
suosimme EPS-kasvun kayttoa, silla se huomioi
Goforen ja/tai verrokkien osakevaihdolla

tehtyjen yrityskauppojen laimennusvaikutuksen.

EPS-kasvu heijastuu yhtion osakkeeseen
markkinan hinnoitellessa yhtiota osin P/E-luvun
kautta. Mitd kovempaan EPS-kasvuun yhtio
yltaa, sitd korkeammat kertoimet sille voidaan
hyvaksya. Lisaksi mitd korkeampaan
orgaaniseen liikevaihdon kasvuun yhtio yltaa,
sitd korkeampi P/E sille voidaan hyvaksya
suhteessa vertailuryhmaan. EV/EBIT-kerrointa
kaytettdessa suosittelemme kayttamaan
liilkearvopoistoista oikaistua liiketulosta (EBITA).
EV/EBIT -kerroin sopii hyvin arvonmaaritykseen
nykytilanteessa, kun yhtiolla on vahva
nettokassa.

Vertailuryhm&n mediaani P/E-kerroin vuodelle
2018 on 16x ja EV/EBIT-kerroin 13x. Goforen
lahimpien verrokkien Siilin, HiQ:n ja Vincitin
vastaavien kerrointen mediaanit ovat 15x ja 14x.
Na&in ollen [&himpien verrokkien mediaani P/E-
kerroin on alle ja EV/EBIT-kerroin yli
vertailuryhman tason.

Ndakemyksemme mukaan Goforen nykyinen
arvostus on P/E- ja EV/EBIT-kertoimien valossa
haastava, vaikka huomioimme yhtién vahvan
tuloskasvun ja sektoria korkeamman
hyvaksyttdavan arvostuksen. Goforen P/E- ja
EV/EBIT-kertoimet vuodelle 2018 ovat 20x ja
15x. Tavoitehintamme heijastelee noin 10 %:n
preemiota vertailuryhmé&n EV/EBIT -kertoimeen

vuosina 2018-2019. EV/liikevaihto -kertoimella
Goforea hinnoitellaan jopa ldhes
kaksinkertaisesti verrokkien ylapuolelle, mita
selittda osin Goforen sektoria vahvempi
kannattavuus. Toisaalta korkea
liilkevaihtopohjainen arvostus heijastaa
osakkeen riskia alaspdin, mikali yhtion
kannattavuus heikkenisi nykyiselta erittdin
vahvalta tasolta.

DCF-analyysi

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Goforelle on
110 miljoona euroa, mika vastaa 9,09 euron
osakekohtaista arvoa. Malli olettaa yhtion
orgaanisen kasvun laskevan 22 %:sta vuonna
2019 asteittain 15 %:iin vuonna 2021 ja
liikevoitto-%:n pysyvén 14 %:n tasolla (EBITA-% 15
%) samalla jaksolla. Taman jalkeen yhtion kasvu
laskee edelleen ja tasaantuu 4 %:n (2 %
terminaalissa) tuntumaan ja liikevoitto-% laskee
noin 9 %:iin vuonna 2026. Ikuisuusoletuksen
painoarvo arvonmaérityksessa on 54 %.
Kayttamamme diskonttauskorko (WACC) on 9,0
%.

EV/ EV/ Osinko-
EBIT EBITDA EV/S P/E tuotto-%
2018e 2018e 2018e 2018e 2018e

Acando 10,7 10,1 11 14,7 51
Solteq 131 8,7 0,9 18,8 1,3
Innofactor 23,7 oI5 0,7 21,8

Nixu 85,1 425 21 88,5

Bouvet 12,3 10,8 11 17,7 3,9
Digia 10,2 8,6 0,6 13,4 3,0
Knowit 10,0 9,6 11 131 36
Enea 8,8 73 2,1 12,8 2,6
Tieto 14,0 10,7 1,4 16,2 4,9
HIQ 15,9 15,1 2,0 21,2 4,8
Vincit 13,8 10,3 1,8 14,3 2,2
Siili 1.4 10,0 1,0 15,1 4,3
Gofore (Inderes) 14,9 13,6 2,3 20,4 21
Keskiarvo (kaikki) 19,1 12,8 1,3 223 3,6
Mediaani (kaikki) 12,7 10,0 11 15,6 3,8
Erotus-% vrt. mediaani 17 % 36 % 105% 31% -44 %
Mediaani (HIQ, Vincit Siil) 13,8 10,3 1,8 15,1 43
Erotus-% vrt. yla 8% 31% 27% 36% -51%

Lahde: Reuters
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

O N » O O

2017

2017 2018e
7,01 9,50
91 123
83 13
19,0 20,5
27,3 22,8
18,0 27,0
51 5,8
27 25
24 23
13,5 13,6
14,6 14,9
58,5 % 47,9 %
21% 21%

EV/EBIT

2019e 2020e 2021e
9,50 9,50 9,50
123 123 123
109 105 101
171 14,5 12,6
18,8 15,8 13,6
20,4 16,8 14,3
4,9 41 Si5)
21 1,7 1,5
1,8 1,5 1,2
1,2 9,2 7,7
12,2 ©° 8,3
49,6 % 49,9 % 50,0 %
2,6 % 32% 3,7 %

Osinkotuotto-%

5%

4%

3%

2%
‘TN

0%

2018e 2019e

BN EV/EBIT —e=EV/EBIT

20216 2017 2018e 2019e 2020e 202%e

m Osinkotuotto-% — = Osinkotuotto-%

35



Verrokkiryhman arvostus

Markkina-arvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% IT-palvelusektorin arvostustasot -
MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e eteenpdin katsova 12kk arvostuskerroin
Acando 2808 10,7 9,6 10,1 91 11 1,0 14,7 18,3 B, 5,6
Solteq 28 13,1 13,1 8,7 8,7 0,9 0,9 18,8 13,6 1,3 2,7 18 —mmmmm e - 1,6
Innofactor 31 23,7 151 9.5 7,7 0,7 0,6 21,8 12,4
Nixu 83 851 213 425 213 2.1 17 88,5 295 16
Bouvet 232 12,3 10,8 10,8 9,6 11 1,0 17,7 15,6 8 589
Digia 60 10,2 8,5 8,6 2,0 0,6 0,6 13,4 10,3 3,0 3,7 1
Knowit 317 10,0 9,2 9,6 8,9 1.1 1,0 131 12,0 3,6 4,2 12
Enea 149 8,8 8,4 7,3 71 2,1 2,0 12,8 12,4 2,6 35
Tieto 2107 14,0 13,4 10,7 10,3 1,4 1,4 16,2 15,6 49 5,1 10
HIQ 400 15,9 14,4 15,1 13,8 2,0 1,9 21,2 19,4 4,8 5,1
Vincit 81 13,8 10,3 10,3 10,3 1,8 1,6 14,3 12,3 2,2 2,5 8
Siili 78 1,4 10,0 10,0 8,8 1,0 0,9 151 13,4 4,3 5,7
Gofore (Inderes) 123 14,9 12,2 13,6 11,2 2,3 1,8 20,5 171 21 2,6 6
Keskiarvo (kaikki) 19,1 12,0 12,8 9,8 1,3 1,2 22,3 15,0 3,6 4,2
Mediaani (kaikki) 12,7 10,6 10,0 9,0 11 1,0 15,6 13,3 3,8 4,0 ¢
Erotus-% vrt. mediaani (kaikki) 18 % 15 % 36 % 24 % 105 % 76 % 31% 28 % -44 % -35 % 2 0.2
Mediaani (Siili, Vincit ja HIQ) 13,8 10,3 10,3 10,3 1.8 1,6 151 13,4 4,3 5,1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Erotus-% vrt. mediaani (Siili, Vinc 8 % 18 % 32 % 8 % 28 % 15 % 36 % 28 % -51% -48 %
e E\//kdyttokate
Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa EV/liikevoitto
olevia omia osakkeita. — P/E

= E\//liikevaihto (oikea akseli)

Lahde: Thomson Reuters
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DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e¢e TERM
Liikevoitto 5,4 7,0 8,3 9,9 11,5 1,9 12,1 12,0 10,4 10,8 11,0

+ Kokonaispoistot 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6

- Maksetut verot -0,9 1,4 -1,6 -1,9 23 24 24 24 -2,0 =21 2,2

- verot rahoituskuluista -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopaaoman muutos -3,7 -1,4 -11 -1,1 -1,1 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,2
Operatiivinen kassavirta 1,1 4,9 6.4 7,7 9,0 9.4 9,6 9,6 8,4 8,9 9,2

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -6,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,4

Vapaa operatiivinen kassavirta -5,1 4,6 6,0 7,3 8,6 9,0 9,2 9,2 8,0 8,4 9,6

+/- Muut 10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 51 46 6,0 7.3 8,6 9,0 9,2 9,2 8,0 8,4 9,6 138,8
Diskontattu vapaa kassavirta 43 5,2 5,8 6,2 5,9 5,6 51 41 4,0 4 59,6
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 109,8 105,5 100,4 94,6 88,4 82,5 76,9 71,8 67,7 63,7 59,6
Velaton arvo DCF 109,8

- Korolliset velat 4.8 Rahavirran jakauma jaksoittain

+ Rahavarat 12,7

-Vdhemmistéosuus 0,0

-Osinko/paaomapalautus 0,0

Oman padaoman arvo DCF 17,7 2018e-2022e - 25%

Oman padaoman arvo DCF per osake 9,09

Vero-% (WACC) 20,0 % 2023e-2027e - 21%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 25,0 %

Vieraan paaoman kustannus 5,0 %

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 54%
Likviditeettipreemio 2,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman paaoman kustannus 10,7 %

Padoman keskim. kustannus (WACC) 9,0 % W 2018e-2022e m2023e-2027e mTERM



Tuloslaskelma ja tase
(MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e astaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019¢ @MVastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e

Liikevaihto
Kulut
EBITDA

Poistot

Liikevoitto
Liikevoiton kertaerdt

Liikevoitto ilman kertaerid

Rahoituserat
Osuus osakkuusyhtididen
tuloksesta

Voitto ennen veroja
Muut erat

Verot
Vahemmistéosuus
Nettotulos

Nettotulos ilman kertaerié

Satunnaiset erat
Tilikauden tulos

Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos (oikaistu)

12
-1
1,6
-0,1

1,6
0,0
1.6
0,0
0,0
1,5
0,0
-0.3
0,0
1,2
12

0,0
1,2
0,12
0,12

19
-16
2,7
-0,1

2,6
0,0
2,6
0,0
0,0
2,6
0,0
-0,5
0,0
21
21

0,0
21
0,20
0,20

34

-28
5,8
-0,5

54
-0,3
57

0,0
4,2
0,0
-0,9
0,0
33
37

0,0
33
0,26
0,37

49
-4
7.7
07

7,0
-0,6
7,6

0,0
6.8
0,0
14
0,0
5,4
6,0

0,0

5,4
042
0,46

60

-51

9,1
-0,8

8,3
-0,7
9,0
-0,2
0,0
8,2
0,0
-1,6
0,0
6,5
7,2

0,0
6,5
0,50
0,56

71
-60
10,8
-0,9

9,9
-0,7
10,6
-0,2
0,0
9,7
0,0
-1,9
0,0
7.8
85

0,0
78
0,60
0,66

Pysyvat vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet

Kayttdbomaisuus

Sijoitukset
osakkuusyrityksiin

Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat

Laskennalliset
verosaamiset

Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat

Taseen loppusumma

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

20%

15%

10%

5%

0%

2015

2016

I Liikevaihto e EBITA-%

2017

2018e

2019e

2020e

o o O O o

g N M O O

-

o O o

0 ~ W O O N

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

6 6 6 Oma padoma 3 4 18
0 0 0 Osakep&daoma 0 0 0
5 5 4 Kertyneet voittovarat 2 4 6
0 0 1 Omat osakkeet 0 0 0
0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0
1 1 1 Muu oma padoma o) o) 1
0 0 0 Vahemmistdosuus 0
o o o Pitkdaikaiset velat o o a
23 29 36 Laskennalliset verovelat o o o
0 0 0 Varaukset 0 0 0
o 0 o) Lainat rahoituslaitoksilta o) o) 4
10 15 18 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0
13 14 18 Muut pitkaaikaiset velat 0 0 0
29 35 M Lyhytaikaiset velat 3 4 8
Lainat rahoituslaitoksilta 0 0 1
Lyhytaikaiset korottomat
velat 2 3 7
Muut lyhytaikaiset velat o) o) o)
Taseen loppusumma 5 s 29
Taseen avainlukujen kehitys
2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

mmmm Omavaraisuusaste (vas.)

21

35

0%
-20%
-40%
-60%
-80%
-100%
-120%

e Nettovelkaantumisaste (oik.)

25

M
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Riskiprofiili

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso

—

a Liikevaihto

9 Kannattavuus

e Paaoma-
rakenne

Lahde: Inderes

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Liikevaihdon
rakenne

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Operatiivinen
(ELEV 6

©

Arvio Goforen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen

Paaosin projektitoimituksia
tuntilaskutuksella

Ei kanna asiakasriskeja,
5 suurimman asiakkaan suuri
osuus nostaa hieman riskitasoa

Kulurakenne skaalautuu
tehokkaasti myos alaspain,
erityisesti alihankinnan osuus

Tehokas, kevyt ja ketterd
organisaatiorakenne

Kasvu yritysostoin sitoo jonkin
verran padaomaa

Vakaa tuloskunto, vakaat
rahavirrat
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensad omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitéan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa misséan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainséadannossa voi olla téméan
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 taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan s e

Suositushistoria

perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti Paivamaara Suositus Tavoite
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta. . .
23.3.2018 Vahenna 9,00 €

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden 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 liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Osakekurssi

9,48 €
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Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X

2012,2016 2012, 2016, 2017 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



