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Kasvuraketin muuntautumiskykya testataan

Witted on kasvanut IT-palvelumarkkinalla erittdin nopeasti vahvan rekrytointikykynsa ansiosta, mutta kilpailun siirryttya
asiakkaisiin yhtion kyky kasvaa ja muuntautua punnitaan uudelleen. Ennustammekin Wittedin kasvun jaahtyvan
selvasti, mutta pysyttelevan silti sektoria vahvempana ja kannattavuuden vahvistuvan selkeéasti l[ahivuosina. Vakaan
kehitysvaiheen kannattavuustasoon liittyva epdvarmuus kohottaa edelleen osakkeen riskiprofiilia. Arvostus on silti
painunut erittdin matalaksi asteittaisen kannattavuuskaanteen edetessa ja pidémme tuotto-/riskisuhdetta hyvin
houkuttelevana. Toistamme osta-suosituksen, mutta laskemme tavoitehinnan 3,6 euroon ennustelaskujen takia.

Poikkeuksellisilla kasvugeeneilla ja joustavalla kulurakenteella varustettu moderni IT-palveluyhtio

Vuonna 2016 perustettu Witted on moderni IT-palveluyhtio. Yhtio keskittyy rakentamaan digitaalisesti edistyksellisille
asiakkailleen asiakkaan itse johtamia ohjelmistokehitystiimeja ja tarjoaa naille myds muutos- ja projektijohtamista.
Witted on kyennyt yllapitdmaan poikkeuksellinen nopeaa 84 %:n liikevaihdon vuosikasvua vuosina 2018-2022 vahvan
rekrytointikyvyn ansiosta, mutta kannattavuus on ollut tdman aikana keskimaarin matalalla 2 %:n tasolla (EBITA-%).
Asiantuntijoista noin 2/3 toimii alihankkijana ja omien konsulttien palkoista erittdin suuri osa on laskutussidonnaista,
mika tekee kustannusrakenteesta hyvin joustavan, mutta laskee pitkan aikavalin kannattavuuspotentiaalia. Yhtio
etenee kohti kannattavan kasvun vaihetta sen paamarkkinalla Suomessa (V80 % liilkevaihdosta), kasvattaa myynnin
kyvykkyyksiaan ja vahvistaa operatiivista tehokkuutta. Kansainvalisesti yhtio taas on edelleen kasvuvaiheessa.

Markkinan lyhyen aikavalin vastatuulet ovat voimakkaita, mutta eivét pysayta digitalisaation etenemista

Modernien IT-palveluiden markkinan kysynté elaa sykleissa, mutta pitkélla aikavalilla se on mielestémme selkea
kasvumarkkina vahvojen digitalisaation trendien tuella. Sektorilla vallitsee kova kilpailu ja alalle tulon esteet ovat
matalat. Lyhyella aikavalilla markkina on poikkeuksellisen vaikea kasvun pullonkaulan siirryttyd osaajista myyntiin ja
markkinan kasvuun kaantyminen on riippuvainen yritysten investointihalukkuuksien piristymisesta. Witted on elanyt
kasvaessaan erittdin nopeasti jatkuvassa muutoksessa ja yhtion muuntautumis- ja sopeutumiskyvyn yllapitéminen on
mielestamme yhtion tarkeimpia kilpailutekijoita.

Lahivuosina yhtio tasapainoilee kasvun ja kannattavuuden vililla

Arvioimme Wittedin kasvavan orgaanisesti markkinaa nopeammin keskimaarin 11 % vuosina 2022-2026. Kasvun
painopiste kohdistuu entistd vahvemmin Suomen ulkopuolelle, erityisesti Norjaan ja Ruotsiin. Arvioimme kasvun
nojaavan vahvemmin omien asiantuntijoiden varaan, mika korkeampien bruttokatteiden ansiosta tekee siita
kannattavampaa. EBITA-%:n arvioimme nousevan asteittain 6,0 %:iin vuonna 2026 korkeampien bruttokatteiden,
skaalautuvien ei-laskuttavan henkildston kiinteiden kulujen ja hidastuvien kasvupanostuksien vuoksi. Lédhivuosina
kannattavuusparannusta hidastaa vaikea markkina, mutta tukee tiukka kulukuri. Yhti6 tavoittelee 150 MEUR liikevaihtoa
ja 10 %:n kannattavuutta vuonna 2025, mutta markkinan heikennyttya tavoite nayttaa mielestamme erittdin vaikealta.

Tuotto-odotus hyvin houkutteleva kannattavuusparannuksen ja kasvupotentiaalin ajamana

Wittedin sijoitustarina on hyvin mielenkiintoisessa vaiheessa, silld yhtio on siirtymdssa kannattavan kasvun vaiheeseen
ja yhtion arvostus on painunut liilkevaihtopohjaisesti hyvin maltilliseksi (23e EV/S: 0,50x) heikossa markkinassa.
Arvioimme yhtidlld olevan edellytykset markkinaa vahvempaan kasvuun my®ds tulevaisuudessa ja kannattavuuden
noustessa edes kohtuulliselle (EBITA-% >5 %) tasolle lahivuosina on tuotto-odotus mielestémme hyvin houkutteleva.
Osakkeen matala arvostus kompensoi mielestdmme hyvin yhtion edelleen koholla olevia ennusteriskeja.

Suositus

Osta
(aik. Osta)

3,60 EUR
(aik. 4,40 EUR)

Osakekurssi:
2,76

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto
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Korkea Matala
2022 2023e 2024e 2025e
52,9 66,5 72,5 81,5
77 % 26 % 9% 122 %
0,3 0,2 2,5 41
0,5 % 0,3% 35% 51%
-0,6 -0,6 1,3 2,6
0,01 0,02 0,14 0,23
>100 >100 191 12,0
8IS 2,5 2,4 2,1
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
>100 >100 12,4 6,7
neg. >100 12,1 6,5
1,0 0,5 0,4 0,3
(Ennallaan)

Witted arvioi likevaihdon kasvavan markkinaa selkeasti
nopeammin ja EBITA-liiketuloksen olevan positiivinen
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+ Toimialan vahva kysyntandkyma pitkalla
aikavalilla

»  Erittdin vahvan kasvun polulla jatkaminen

* Laajentuminen nykyisissa seka uusissa
toimintamaissa

*  Omien tydntekijoiden osuuden kasvu
asiantuntijoista

» Kasvustrategian vauhdittaminen yrityskaupoin

» Kannattavuuden vahvistuminen kasvuvauhdin
vakaantuessa ja myyntikatteiden
vahvistuminen, erityisesti kansainvalisissa
toiminnoissa

7/23

Liikevaihto ja liikevoitto-%

91,5

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

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

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

e Oik. liikevoitto-%
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m EPS (oikaistu)
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Arvostustaso 2023e 2024e
Osakekurssi 2,76 2,76
Osakemaara, milj. kpl 15,4 15,4
Markkina-arvo 42 42
Yritysarvo (EV) 38 31
P/E (oik.) >100 19,1
P/E neg. 33,7
P/Kassavirta neg. 19,2
P/B 245 2,4
P/S 0,64 0,59
EV/Liikevaihto 0,50 0,43
EV/EBITDA (oik.) >100 121
EV/EBIT (oik.) >100 12,4
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

Osinko / osake

2025e

2,76
15,4
42
28
12,0
16,5
12,0
21
0,52
0,34
6,5
6,7
0,0 %
0,0 %
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Witted lyhyesti

Witted on kansainvalisesti ja erittdin vahvasti
kasvava IT-palveluyhtid, joka rakentaa
asiakkailleen menestyvia ohjelmistokehitystiimeja.

2016

Liiketoiminnan kdynnistaminen

84 % CAGR

Orgaaninen -liikevaihdon vuosikasvu 2018-2022
(Inderes arvio)

52,9 MEUR (+77 % kasvu vs. 2021)
Liikevaihto, 2022

-0,4 MEUR (-0,7 % liikevaihdosta)
EBITA (EBITA-%), 2022

~20 %

Kansainvalisen liikevaihdon osuus, Q1/2023

450

Asiantuntijoiden lukumaéara taysipaivaisiksi
muutettuna (FTE), Q1/2023 lopussa

152

Omilla palkkalistoilla olevien asiantuntijoiden
lukumaara taysipaivaisiksi muutettuna, Q1/2023
lopussa

Lahde: Witted, Inderes

Vuodet 2016-2018

* Yhtio perustetaan Talented-nimella

IT-sektorin rekrytointi-,
kasvukonsultointi- ja freelancer-
liketoiminnan harjoittamiseen,
Reaktor rahoittaa toiminnan
kaynnistdmisen (2016)

*  Osaajien houkuttelua tukevan

asiantuntijayhteison rakentaminen
aloitetaan

* Sijjoitus kroatialaiseen Software

Sauna d.0.0:n sen perustamisen
yhteydessa (2018)

* Siirtyminen usean

tyOnantajabrandin strategiaan
aloitetaan ja Mavericks Software
perustetaan Suomeen (2018)

Vuodet 2019-2020

* Ensimmainen maayhtio
perustetaan Norjaan Talented-
brandilld (2019)

* Voimakas kasvu jatkuu koronasta
huolimatta

* Sijoitus New Things Companyyn,
joka panostaa tyontekijoiden
yhteisollisyyteen ja ammattilaisena
kasvamiseen (2019)

* Toinen maayhtio perustetaan
Ruotsiin (2021)

*  Witted Megacorp muodostetaan,
yhtiét pidetaan autonomisina
yksikkdina (2021)

Vuodet 2022-2023

First North -listautumisesta 8 MEUR
bruttovarat kasvun vauhdittamiseen
(2022)

Toimistot USA:an ja Tanskaan,
lisaksi Maverick’s perusti toimistot
Turkuun, Tampereelle seka Osloon
(2022).

Nexec-yritysosto (2022)

Markkinan kysyntétilanteen selva
heikentyminen ajaa toimintojen
vahvempaan keskittémiseen ja
myyntimallin uudistamiseen (2022-
2023)

Liikevaihto (MEUR) ja oik. EBITA-%*, 2017-2023e
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Witted on poikkeuksellisen vahvasti kasvanut
yhtio, joka luo nyt nahkaansa uudelleen

Witted on vuonna 2016 perustettu
teknologiariippumaton IT-palveluyhtio, joka
keskittyy rakentamaan asiakkailleen
ohjelmistokehitystiimeja. Yhtio tarjoaa asiakkailleen
ohjelmistokehitystiimeja ja -asiantuntijoita
digijarjestelmien kehitys- seka muutoshankkeisiin,
minka lisaksi se rakentaa asiakkailleen digitaalisia
kyvykkyyksia (rekrytointi ja kasvukonsultointi).
Witted syntyi IT-sektorin osaajasodan ratkomisen
ympérille.

Tarve Wittedin kaltaiselle toimijalle on syntynyt
yritysten digitaalisten kyvykkyyksien kasvaessa.
Aiemmin vahvasti ulkoisiin ohjelmistokonsultteihin
nojanneet yritykset ovat halunneet kasvavissa
maarin ottaa liiketoimintakriittisen digitaalisen
kehityksen omaan johtoonsa. Taté kautta nama
yritykset ovat pyrkineet etsimaan itselleen
kumppaneita, jotka auttavat niitéd rakentamaan ja
johtamaan menestyvia ohjelmistokehitystiimeja.

Witted erottautuu ohjelmistokehityspalveluissa
monista muista IT-palveluyhtidista siten, etta se
keskittyy erityisesti asiakkaisiin, joilla on korkea
digitaalinen maturiteetti ja jotka haluavat itse johtaa
omia digitaalisia kehityshankkeitaan. Witted pyrkii
erottautumaan seka asiakkaiden (joustavat
resursoinnin ja osaamisen rakentamisen mallit) etta
tyontekijdiden (joustavat sopimus-, tydskentely- ja
palkitsemismallit) suuntaan. Vuosina 2022-23
muuttuneessa markkinatilanteessa, jossa kasvun
pullonkaula on siirtynyt rekrytoinnista myyntiin,
Witted on myds keskittanyt tydnantajabrandeja,
tehden kustannusrakenteesta vield aiempaa
joustavamman.

Wittedin toimintamalli on selkedasti resonoinut seka

osaaja- ettd asiakaskunnassa, silld yhtio on kasvanut
erittdin vahvasti myds muihin moderneihin, nopeasti
kasvaneisiin, IT-palveluyhtidihin verrattuna. Witted
on onnistunut kaksinkertaistamaan liikevaihtonsa
(2018-2022 liikevaihdon CAGR 89 %) lahes
jokaisena toimintavuotenaan yllapitéen samalla
positiivista kannattavuutta. Vuosittainen
orgaaninen* kasvu on arviomme mukaan ollut noin
84 % samalla ajanjaksolla. Toisaalta hurjasta
kasvusta huolimatta yhtiollda on yha paljon
todistettavaa, ettéd se onnistuu saavuttamaan
tavoittelemansa 10 %:n EBITA-%:n.

Witted listautui First North —markkinapaikalle
kevaalla 2022. Listautumisen taustalla oli yhtion
pyrkimys kerata kasvurahoitusta ja saada listayhtion
edut kansainvalisen kasvustrategiansa
toteutukseen. Witted kerasi listautumisessa noin 8
MEUR:n bruttovarat ja yhtion toimiva johto seka
henkilostd ovat yha yhtion merkittévia omistajia.

Ohjelmistokehitysta asiakkaan johdolla ja
kumppanina

Wittedin tarjonnan ydinajatuksena on rakentaa sen
asiakkaille ohjelmistokehitystiimeja ja -kyvykkyyksia.
Yhtio toteuttaa tata kolmen eri padpalvelualueen
kautta, ohjelmistokehityksen, muutos- ja
hankejohtamisen seka kasvukonsultoinnin ja
rekrytoinnin kautta. Palvelut eivat ole perinteista
ohjelmistokehityksen ulkoistusta, silld niiden
ydinajatuksena on rakentaa asiakkaalle
kyvykkyydet (kasvukonsultointi ja rekrytointi) johtaa
omaa ohjelmistokehitystdan ja tdman jalkeen
varmistaa sopivien resurssien I8ytyminen
kehityksen toteuttamiseen (ohjelmistokehitys,
rekrytointi). Poikkeuksena tdstd on muutos- ja
hankejohtamisen palvelut.

Witted

Liikevaihdon jakauma,
% liilkevaihdosta

78%

2022 Q122 Q123

Suomi m Kansainvalinen

Toimintamaat,
Q1/2023, maat joissa konserniyhtioitd

Lahde: Witted, Inderes

*Vuosien varrella tehdyt omistusjérjestelyt tekevét
orgaanisen ja epaorgaanisen kasvun vélisesta
rajanvedosta haastavaa, silla Wittedin ja sen
brandiyhtididen omistajina on ollut paljon samoja
tahoja. Yhtioitd ja omistuksia konsolidoitiin Witted
Megacorp -konserniin vuonna 2021.

78% 80%
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Kaikilla asiakkailla ei ole heti projektien
johtamiseen vaadittavia ohjelmistokehityksen
kyvykkyyksia, mihin Wittedin kasvukonsultointi ja
rekrytointi -palvelut (2022: 6 % liikevaihdosta)
vastaavat. Palvelut sisaltdvat johdon konsultointia,
avainhenkildiden ja ohjelmistokehittdjien
rekrytointipalveluita, rekrytointiprosessien ja
hakijakokemuksen kehittamista seka
markkinointipalveluita tydnantajamielikuvan ja
tyontekijakokemuksen kehittamiseksi.
Kasvukonsultointi ja rekrytointi tuottaa myos uusia
digitaalisesti kypsempia asiakkaita yhtion
ohjelmistokehityspalveluille.

Ohjelmistokehityspalveluissa (2022: 94 %
liikevaihdosta, ei huomioi vield juurikaan Nexecid)
Witted tarjoaa asiakkailleen projektiluonteisia IT-
palveluita. Tama siséltdd mm. IT-konsultointia,
jarjestelmaintegraatioita ja raataloitya
ohjelmistokehitysta. Yhtio ei kuitenkaan tarjoa
esimerkiksi hallittuja palveluita tai [T-tukipalveluita.
Wittedin projekteissa kuskin paikalla johtamassa
on useimmiten asiakas itse, mika erottaa yhtiota
sen monista kilpailijoista. Tosin nyt Wittedin sisélta
I6ytyy myds Nexecin kautta merkittavat
projektinjohtokyvykkyydet, joilla vaativiin
kokonaisuuksiin voidaan tuoda valiaikainen
ulkopuolinen tuki.

Muutosjohtamisen palveluissa Witted tarjoaa
asiakkailleen IT-muutosjohtajia ja projektinjohtajia
(2022: Nexec Oy liikevaihto 13,5 MEUR ja EBIT-%
4,6 %). Tyypillisesti ulkopuolista muutosjohtajaa
tarvitaan kun asiat ovat menneet pieleen tai kun
tehdaan monimutkaista integraatiota. Talla
palvelualueella on selkedt myyntisynergiat
Wittedin ohjelmistokehityksen kanssa. Synergioita
syntyy, kun Nexecin projektinjohtajat tarvitsevat

ohjelmistokehitysresursseja projekteissaan.
Palvelukyvykkyydet tulivat yhtion viimeisimman
Nexec-yritysoston kautta.

Wittedin mallissa asiakkaan ohjelmistokehityksen
resursointi pyritdan rakentamaan asiakkaan oman
strategian ehdoilla, joustavaa ulkoista resursointia
ja sisdisten kyvykkyyksien rakentamista yhdistaen.
Téassa Witted yhdistéa ohjelmistokehityksen ja
rekrytoinnin palveluitaan. Wittedin ammattilaisten
(tyontekijat ja verkosto) osaaminen ei ole sidottu
tiettyihin teknologioihin tai kehitysmenetelmiin,
vaan ne maaritetdan aina projektikohtaisesti.

Wittedin tyypillinen asiakas on suurempi yritys, jolla
on jo sisaiset digikehityskyvykkyydet. Asiakkaana
voi myds olla digimatkan aiemmassa vaiheessa
oleva yritys, jolle Witted rakentaa tarvittavat
ohjelmistokehityksen johtamiseen vaadittavat
kyvykkyydet. Projektit digitaalisesti kehittyneilla ja
hyvan tydskentely-ympériston asiakkailla lisaavat
arviomme mukaan Wittedin projektien
houkuttelevuutta my6s IT-ammattilaisten suuntaan.

Witted keskittyy tarjonnassaan puhtaasti
ohjelmistokehitykseen liittyviin palveluihin eika pyri
laajenemaan tuoteliiketoimintaan. Yhtion
sopimukset ovat padasiassa toistaiseksi voimassa
olevia. Witted pyrkii tekemaan asiakkaidensa
kanssa pitkdjanteista kehitystyota ja pyrkii
valttdmaan projektipohjaista liiketoimintaa. Yhtio
laskuttaa asiakkaita perustuen tunti- tai
materiapohjaiseen hinnoitteluun ja pyrkii niinikaan
valttdmaan kiintedhintaisia projekteja. Wittedin
tulovirrat ovat hajautuneita, eikd merkittéva osa
liketoiminnasta ndhdaksemme nojaa yksittaisiin
asiakkaisiin tai asiakastoimialoihin.

Esimerkkeja Wittedin tytaryhtididen asiakkaista
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TALENTED \
TED  opmmy 1)\ IN
Y NTUDIONS
4 Meru Health QVIK
NOKIA Keéemira
mavericks
=™ SMARTLY.I0 Kela
VAISALA
Metso:Outotec
NE><EC
Sriisren @fortum
Lahde: Yhtididen verkkosivut 7
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Osaamista houkutellaan eri tydnantajabrandeilla ja
palkkamalleilla

Witted on parjannyt historiassa erinomaisesti
rekrytoinnissa tiukassa rekrytointimarkkinassa
luomalla useita erilaisia tyoskentely- ja
palkitsemismalleja. Kaytannossa yhtio tunnistanut
tietyille asiantuntijasegmenteille sopivia
kokonaisuuksia, joita on paketoitu eri
tyonantajabrandien alle Witted-konsernissa. Nyt
Witted on keskittanyt toimintonsa sen neljan
vahvimman tyonantajabrandin ymparille.

Witted Partners on freelancerien ja pienten
konsulttiyhtididen verkosto. Witted valittaa sille
samoja projekteja vastaavalla tavalla kuin omille
konserniyhtidilleen. Alihankkijamalleille tyypillisesti
Witted hoitaa mallissa laki- ja sopimustekniset asiat,
seka auttaa freelancereita osakeyhtion
perustamiseen ja hallinnointiin liittyvissa asioissa.
Witted tapaa yhteisdnsa jasenet ja varmistaa aina
asiantuntijoidensa soveltuvuuden heille tarjottaviin
projekteihin. Freelancerin nédkdkulmasta yhtio
mahdollistaa keskittymisen itse tydhon. Partners -
mallissa Witted neuvottelee hinnoittelusta seka
myyjana asiakkaille, ettd ostajana freelancerilta.
Witted Partners on asiantuntijamaaralld mitattuna
konsernin suurin brandi.

Mavericks on rakennettu mielekkaaksi tyopaikaksi
kokeneille ja itsenadisille ohjelmistokehittgjille. Yritys
ei palkkaa junioritason tekijoita ja houkuttelee
asiantuntijoita seka vapaudella, ettd hyvalla ja
vahvasti laskutukseen sidotulla palkitsemisella.
Mavericksin tyontekijoiden palkat ovat alan
korkeimpia, mutta vastapainona heidan
laskutusasteensa ovat tulospalkkauksesta johtuen
hyvin korkeita. Mallissa yhtion kulurakenne on varsin
joustava (pohjapalkka 3 TEUR) ja kate muodostuu

palkkojen ja laskutuksen vélisesta erosta seka
korkeasta laskutusasteesta. Mavericksilla on
toimistot Helsingissa, Turussa ja Tampereella, joiden
liséksi se on lagjentunut Norjaan ja Ruotsin
laajentumista suunnitellaan. Se tydllistda noin 100
tyontekijaa, joista yli 90 % on arviomme mukaan
Suomessa.

Nexec on reitti kokeneille muutosjohtajille
mielenkiintoisimpiin projekteihin freelancer-mallilla.
Asiantuntijat hyotyvat sen laajasta
projektitarjoamasta ja toisaalta sen asiakkaat
hyotyvat Nexecin laajasta osaajaverkostosta (500
muutosjohtamisen asiantuntijaa), josta ne usein
|6ytavat tarvitsemansa asiantuntijaprofiilin. Nexec
voisi tulevaisuudessa lagjentua myos palkkaamaan
omia tyontekijoita talon sisaan. Mielestamme
esimerkiksi Mavericksin malli voisi olla toimiva myos
talla palvelualueella.

Talented rekrytoi ja rakentaa asiakkaille
ohjelmistokehitystiimeja. Sen tulot muodostuvat
tuntihintaisesta asiantuntijatyosta ja
rekrytointikohtaisista palkkioista. Yhti® on raataloity
erityisesti asiakkaiden suuntaan, silld se erikoistuu
niiden digitaalisten kyvykkyyksien rakentamiseen.
Asiantuntijalle se tarjoaa mahdollisuuden asiakkaan
ohjelmisto-osaamisen rakentamiseen joko
konsulttina tai suoraan asiakkaan palkkalistoilla.

Software Sauna toimii Kroatiassa ja Pohjois-
Makedoniassa, jossa se edustaa paikallisille
asiantuntijoille (noin 35 asiantuntijaa) pohjoismaista
ketteraa ja tyontekijaystavallista IT-
palveluyhtiokulttuuria. Yhtion asiantuntijat ovat
padasiassa tyosuhteessa ja heidan palveluita
myydaan Suomeen ja muihin Euroopan maihin.
Witted on yhtidssa merkittédvana
vahemmistdomistajana 45,5 %:n osuudella.

Wittedin tyonantajabrandit asiantuntijan
ndkokulmasta

Witted

mavericks Partners

Reitti mielenkiintoisiin
projekteihin
freelancereille ja pienille
konsulttiyhtidille

Kokeneen, itsendisen ja
perheellisen asiantuntijan
tyopaikka korkealla
tulospalkkauksella

TALENTED

WITTED COMPANY

NEXEC

aWitted Company

Reitti tydpaikkoihin ja
ohjelmisto-osaamisen
rakentamiseen suoraan
asiakasyritysten
kehitystiimissa

Reitti muutosjohtajille
houkuttelevimpiin
projekteihin freelancer-
mallilla

Merkittdavat vahemmistéomistukset

ﬁ) Pohjoismaisen matalan hierarkian ja
ketteran IT-palvelukulttuurin tyopaikka
softwaresauna ) X
Kroatiassa. 45,5 % omistusosuus.
Witted myi 30 %:n omistusosuutensa
—ARADigital— yntissta. Pienen sijoituksen tuotto oli
Wittedin nakodkulmasta +/-0.
Lahde: Witted, Inderes 8



Yhtiorakenne ja eri tyonantajabrandien maantieteellinen peitto

Witted muodostuu yhden tai useamman brandin
ympadrille maakohtaisesti perustetuista yhtioista

1100 % tytaryhtic M Osakkuusyhtio

Witted
Megacorp Oyj

Software
Sauna d.o.o.,
455 %

Mavericks
Software Oy

New Things
Company Oy*

Talented Growth
Oy

Witted Sweden
AB

e
=
|
T

Witted Megacorp
AS (Norja)

Witted Megacorp
ApS (Tanska)

Witted Megacorp
Inc (USA)

Witted Partners

Oy

*New Things Companyn liiketoiminta yhdisteltiin Mavericksin kanssa, mutta

juridisesti yhtid pysyy viela olemassa

Léhde: Witted

Ty6nantajabrandeilld’ on konsernin nykyisissa toimintamaissa tilaa laajentua
mikali myynnin veto sita vaatisi

Wittedin  Inderes
EBIT-% EBIT-%
Brandi Suomi Norja Ruotsi  Tanska USA  odotus? skenaariot®

Witted . .
Pa:tners V V v v v 8-10 % 4-8 %
TALENTED </ @ X X X

mavericks &/ ~ 7 X X 1020% s5%

NEXEC o X X X X “8 %

15-20 % 7-15 %

v/ Brandi toiminnassa /" Laajennus suunnitteilla

X Ei julkistettua toimintaa e Toiminta alasajettu

1 Taulukon lisdksi Witted-konserniin kuuluu véhemmistoomisteinen Software Sauna

2 Wittedin arvio bréndin kannattavuuspotentiaalista kypséssa kehitysvaiheessa (annettu listautuessa 5/2022)
3 Inderes-skenaarioissa kaytetyt oletukset

Huom: Laajennuksia voi tehdd myds uusiin kaupunkeihin nykyisten toimintamaiden sisalla.

Lahde: Witted, Inderes
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Suomen liiketoiminnoissa fokus siirtynyt
vahvemmin kannattavaan kasvuun

Witted raportoi kahta eri segmenttia* : Suomi ja
Kansainvélinen. Naiden segmenttien liséksi yhtio
raportoi erikseen Konsernipalvelut.

Suomi on liiketoiminnoista selkedsti suurempi ja
teki vuonna 2022 noin 51 MEUR Nexecin
huomioivan Proforma-liikevaihdon. Suomen osuus
ulkoisesta liikevaihdosta Q123 oli 80 %. Q1t:lla
orgaaninen kasvu oli arviomme mukaan noin 15 %.
Suomessa Witted toimii kaikilla neljalla nykyisella
tyonantajabrandilldan ja on kasvanut historiassa
erittdin nopeasti. Segmentti tyodllistaa 352
asiantuntijaa, joista omilla palkkalistoilla on “40 %.

Segmentin kannattavuus on ollut jo historiassa
positiivinen huolimatta erittdin vahvasta kasvusta
(2022 EBITA-% suhteessa ulkoiseen liikkevaihtoon:
6,1 %). Mikali konsernikulut jyvitettaisiin liikevaihdon
jakauman suhteessa segmentille, putoaisi EBITA-%
vield 2,2 %:iin (ilman IPO-kuluja 3,5 %). Witted
yhdisteli alkuvuonna 2022 arviomme mukaan
heikommassa kunnossa olleet New Things
Companyn ja Witted Datan Mavericksiin H1'23:11a.
Mavericks on lapi historiansa kasvanut erittdin
vahvasti ollen samanaikaisesti hyvin kannattava
(2022: EBIT-% ™10 %). Liséksi arvioimme
organisaatiomuutosten tukevan kannattavuutta.

Suurin kasvupotentiaali kohdistuu kansainvalisiin
toimintoihin

Kansainvalisessa segmentissd muut maat eli Norja,
Ruotsi, USA ja Tanska ovat monilta osin viela
varhaisessa kasvuvaiheessa. Segmentin liikevaihto
vuonna 2022 oli 11,9 MEUR ja Q1'23:lla se vastasi
noin 20 % lilkkevaihdosta. Q1:lId orgaaninen kasvu
oli arviomme mukaan noin 32 %. Segmentti

tyollistda 99 asiantuntijaa, joista omilla
palkkalistoilla on noin 18 %. Kansainvalinen
likevaihto on vield vahvasti Witted Partnersin
harteilla, mutta omien tyontekijdiden osuus on
kasvanut nopeasti vuoden takaisesta 8 %:sta.
Mavericks Norja tydllistaa vajaa 10 asiantuntijaa, ja
ndemme konseptille hyvat kasvuedellytykset myos
Norjassa.

Norjan liilketoiminta on kasvanut erittdin vahvasti
viime vuosina, mutta kannattavuus on pysynyt viela
matalana kasvupanostuksista johtuen. Lisaksi
kasvu on ollut Iahes taysin alihankkija/freelancer
vetoista, joka on markkinoille mentaessa
matalamman riskiprofiilin vuoksi mielestamme
jarkevaa. Norjan liikevaihto oli vuonna 2022
arviomme mukaan noin 10 MEUR, joten se vastaa
jo merkittdvaa osaa koko segmentista. Muista
maista suurimmat kasvuponnistukset kohdistetaan
Ruotsiin, jossa yhtio onkin saanut lupaavan alun.
Mavericksin lanseerausta suunnitellaan parhaillaan
Ruotsissa. Tanskassa ja USA:ssa Witted etenee
vield varovaisemmin askelin.

Kansainvdlisessa segmentissa kannattavuus on
ollut vield heikolla tasolla kasvupanostuksista
johtuen (2022 EBITA-% suhteessa ulkoiseen
likevaihtoon: -7,1 %). Konsernikulut jyvitettyna,
putoaisi segmentin EBITA-% -11,0 %:iin (ilman IPO-
kuluja -9,7 %). Matala kannattavuus on
mielestémme luonnollista vield nykyisessa
kehitysvaiheessa huomioiden varhainen
kehitysvaihe (isoja panostuksia vuonna 2022
kaikissa maissa). Samaan aikaan on myos
todettava, etta palveluliiketoiminnassa merkittavien
tappioiden tekeminen pitkaan liikevaihdon
saavuttaessa jo kohtuullisen kokoluokan on
mielestamme todennakdisesti omistaja-arvoa
tuhoava strategia, mikali kasvuvauhti ei ole

Segmenttien liikevaihto ja EBITA-%,
MEUR ja % ulkoisesta liikevaihdosta

4,0 I
1
1
1
6,2 %
o 1 ,
3,5 % ! B
T
1 -7,0 % 779
97% ° 7%
19 : 14,5
’ 1 9,6
1
X 2,7 36
1
2022 ' Q122 Q1'23
Liikevaihto Suomi (MEUR)
Liikevaihto KV (MEUR)
EBITA-% Suomi, konsernikulut jyvitetty**
EBITA-% KV, konsernikulut jyvitetty**
Konsernipalvelut,
MEUR ja % liikevaihdosta
1
-39 % : -0,36 0,53
L 29% 2,9%
1
-2,06 X
1
2022 l Q122 Q123

EBITA (MEUR)

= EB|TA-% (suhteessa konserniliikevaihtoon)

Lahde: Witted, Inderes *Segmentit raportoitu (Q1'23 I&htien)
*IPO-kulut (0,7 MEUR) oikaistu konsernipalveluista
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erittdin kova niin kuin yhtiolla historiassa. Yhtio
my0s paatti keskittya Norjassa taysin
ohjelmistokehitykseen ja lopetti vuoden 2023
alussa odotuksia heikommin ké&yntiin lahteneen
johdon suorahaku ja rekrytointiliiketoiminnan
(aloitettu vuoden vuonna 2022). Tama tukee
kannattavuutta loppuvuotta 2022 kohden.

Laajasta autonomiasta siirrytaan kohti ainakin
paperilla keskitetympaa mallia

Witted palkkasi maaliskuussa 2023 uuden
kaupallisen johtajan ja on muuttanut myynnin
organisoitumisen maakohtaiseksi (esim. Witted
Finland sales). Aiemmin erilliset yhtitt olivat viela
vahvemmin myyntivastuussa, vaikka yhteistyota
tehtiinkin 1&pi konsernin. 7/23 yhtio tiedotti nopeasti
muuttuneen markkinatilanteen takia uudistavansa
organisaatiorakennettaan vielda vahvemmin.
Aiemmin itsendisesti toimineiden yhtididen myynti-,
asiakaspalvelu- ja HR-toiminnot yhdistetdan uuden
Suomen maayhtion alle.

Toimintamallin muutos on tullut varsin nopeasti ja
on jossain maarin epdavarmaa kuinka nopeasti
yhtion organisaatio sopeutuu t&han muuttuneeseen
toimintamalliin. Erotuksena on vield Nexec, jonka
myynti toimii itsendisesti ja jonka kanssa
tavoitellaan myyntisynergioita.

Aiemmin yhtiét toimivat hyvin autonomisesti ja
osaajiin liittyvat prosessit kuten rekrytointi, osaajien
hyvinvoinnin yllapitéminen ja kehittéminen, seka
palkitseminen toteutettiin konsernin yksikoissa
hyvin itsenaisesti. Nakemyksemme mukaan tata
kautta saavutettu tehokas ja mukautuva
rekrytointitoiminta on ollut historiassa keskeinen
mahdollistaja Wittedin vahvalle kasvulle
osaajakilpailun ollessa aiemmin kasvun

pullonkaulana.

Witted on koko historiansa ajan elanyt jatkuvassa
muutoksessa tuplatessaan lahes joka vuosi
kokonsa ja ndemmekin jatkuvan
muuntautumiskyvyn olevan yksi yhtion tarkeimpia
kilpailutekijoitd. Tama lisaa luottamustamme yhtion
muuntautumisen onnistumiseen.

Witted Partners —yhteisdssa on kaikki yhtion
freelancerit ja alihankkijat. Yhteiso on jasenille reitti
isoihin ja kansainvalisiin projekteihin, verkostoitua
muiden alan tekijoiden kanssa seka saada tukea
ura- ja osaamiskehitykseen. Yhteisossa on noin
3500 ammattilaista Pohjoismaissa. Projektien
vdlittdminen yhteisolle on tehty skaalautuvaksi
yhtion sisdisella Witted Hub -ohjelmistolla, johon
osaajat yllapitédvat omia osaamisalueitaan ja
saatavuustietoaan.

Laaja tarjonta kiinnostavissa asiakasyhtidissa on
Wittedille néahdaksemme keskeinen kilpailutekija
freelancer- ja alihankkijayhteisossa, joita 10ytyy
myds yhtion lahes kaikilta kilpailijoilta (esim. Siili,
Digia). Toisaalta laaja kattaus asiantuntijoita
mahdollistaa hyvin asiakkaan tarpeisiin vastaavan
tiimin I6ytédmisen. Laaja yhteisd onkin arviomme
mukaan ollut yksi Wittedin onnistuneen
kasvutarinan merkittavia ajureita.

Kustannusrakenne on joustava, mika vaikuttaa
myds kannattavuuden potentiaaliin

Asiantuntijapalveluyhtidlle tyypillisesti suurin osa
Wittedin kuluista ovat henkildsidonnaisia. Tavallista
tyosuhdetta, laskutuksen huomioimista palkoissa ja
freelancereitd seka alihankintaa yhdistévasta
liketoimintamallista johtuen enemmisto tasta on

Wittedin asiakastyo6ta tekevat asiantuntijat®,
2018-Q1/2023, asiantuntijoiden lukumaara

442 ' 450

268

145
35 83

2018 2019 2020 2021 2022 Q123

IT-alan asiantuntijat

Tekijélle sopiva

tapa tarjota
osaamista

Kiinnostavat
projektit

Witted

Digitaalisesti kyvykkaat kansainviliset ja kotimaiset
asiakkaat

Wittedin asiakasmaaran kehitys,
2018-2021, asiakkaiden lukumaara
150

88
35 45

2018 2019 2020 2021

*Siséltéden konsernin myymissa asiakasprojekteissa olevat
freelancerit ja alihankkijat, lukumé&ara kauden lopussa 1
Lahde: Witted, Inderes
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kuitenkin luonteeltaan muuttuvaa ja joustavaa.

Materiaalit ja palvelut (2022: 60 % liikevaihdosta) -
kuluerd muodostaa selvan enemmiston Wittedin
kustannuksista. Nama kustannukset muodostuvat
pitkalti alihankinnasta yhtion omilta osaajayhteison
freelancereilta tai konsulttiyhtioiltd. Nama ovat
kaytdannossa puhtaasti muuttuvia kustannuksia.
Kustannuserdssa on mukana myds vahaisissa
maarin véhemmistéomistuksille valitettyja
projekteja (Software Sauna).

Henkilostokulut ovat seuraavaksi suurin kuluera
(2022: 32 % liikevaihdosta). Taman eran voisi
mielestdmme jaotella kolmeen erdén, vaikkemme
tiedakaan tarkkoja osuuksia: 1) laskutettavaa
asiakastyota tekevien asiantuntijoiden peruspalkat
(kiinted), 2) laskutettavaa asiakasty6ta tekevien
asiantuntijoiden laskutussidonnainen osa palkasta
(muuttuva) ja 3) johdon ja hallinnon palkat (kiinted).
Witted on kommentoinut 5/23 ei-laskuttavan
henkiloston suhteen laskuttaviin asiantuntijoihin
olevan 13,5 %. Tama vastaa arviomme mukaan noin
60 taysipdivaista tyontekijad, mika on suhteellisen
suuri maara kokoluokkaan nahden, kun
huomioidaan alihankinnan suuri osuus. Yhtio
tavoittelee alle 10 % tasoa. Arvioimme 7/23
ilmoitettujen muutosneuvottelujen johtavan jonkin
verran tiiviimpaan organisaatioon.

Liiketoiminnan muut kulut (2022: 8,8 %)
muodostuvat taas padasiassa toimitiloihin, laitteisiin

ja hallintoon liittyvista kustannuksista. Vuonna 2022
osuus kasvoi selkeasti listautumiskulujen vuoksi,
mutta Q1’23 eran osuus oli jalleen selkeasti viime
vuotta matalampi (6,6 %). Myds nama kustannukset

riippuvat olennaisesti henkiloston maarasta.
Toimialan verrokeilla luku on tyypillisesti 9-15 %
tasolla, mihin ndhden Wittedin liiketoiminnan muut
kulut ovat poikkeuksellisen vahaiset.
Yrityskaupoista johtuvien liikearvon poistojen
arvioimme olevan reilun 1%:n vuonna 2023.

Markkinatilanteen muuttuessa Witted oli erittdin

kovan kasvun tavoitteluvaiheessa ja organisaatio oli

rakennettu tukemaan selvasti suuremman
kokoluokan liiketoimintaa. Nyt taas yhtio on
panostanut myyntiorganisaatioonsa. Nain
arvioimme nykyisessa konsernin huoltosuhteessa
(ei-laskuttavat/laskuttavat) olevan
skaalautumisvaraa (ennen muutosneuvotteluja).

Keskeisimpina skaalautumisen ajureina ndemme
asiakastyota tekevien omien asiantuntijoiden
osuuden kasvun, huoltosuhteen vahvistumisen ja
myyntikatteiden vahvistumisen. Osaltaan nama
vaativat siirtymista vahvan kasvun vaiheesta
vakaampaan kehitysvaiheeseen, jossa yhtion ei-
laskuttava organisaatio on mitoitettu sen hetkisen
liiketoiminnan kokoluokan mukaiseksi aiemman
kasvua mahdollistavan ylimitoituksen sijaan.

Witted investoi talla hetkelld tulovirtansa kasvuun,
erityisesti kansainvalisilla markkinoilla. Muun
muassa tunnettuuden ja myyntiputken
rakentaminen seka asiantuntijoiden rekrytoiminen
ja toimistojen avaaminen vaatii uudessa maassa
etupainotteisia panostuksia ennen tulovirtojen
muodostumista (Norjassa n. 0,2-0,3 MEUR
investointi). Nama investoinnit tehdaan

tuloslaskelmassa ja syovat Wittedin kannattavuutta.

Kustannusrakenne®,
2018-2022, % liikevaihdosta

m Suunnitelman mukaiset poistot

Henkilostokulut

100% 7% 6% 6% 7% 9%
O,
80% 20% 23% 26% 31% 2o
60%
40%
20%
0% 2
2018 2019 2020 2021 2022

Liiketoiminnan muut kulut

m Materiaalit ja palvelut

EBITA
Mavericks Suomi palkkamalli
Asiantuntijan
. 100 % 14400 €
kuukausilaskutus
Mavericksin
» 30 % 4320€
osuus
Asiantuntijan
70 % 10080 €
osuus
Vahennykset™* 19,3 % 2779€
Asiantuntijan
50,7 % 7300 €
bruttopalkka
Lahde: Witted, Inderes
*Ei sisélla lilkkearvopoistoja eika rahoituskuluja 12

**Mikali asiantuntija myy itselleen tai toiselle konsultille

projektin, on asiantuntija oikeutettu myyntiprovisioon
**Loma-ajan palkka, lomaraha ja sivukulut
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Kaytannossa Wittedin liiketoimintamalli ja painotus
muuttuviin kustannuksiin tuo sen tuloskuntoon
joustavuutta molempiin suuntiin. Kolikon
kaantopuolena yhtion kannattavuuspotentiaali on
nahdaksemme kuitenkin samasta syysta
keskimaaraista IT-palveluyhtictd matalampi.
Tyypillisesti alihankintana teetetyn tyon kate on
korkean laskutusasteen omien tydntekijoiden
tekeman tyon katetta matalampi, silla alihankkijat
kantavat riskia omien laskutusasteidensa tasosta.

Siten yhtion kannattavuuden on pitkalla aikavalilla
mielestamme nykyiselld asiantuntijarakenteella
vaikeaa yltéa alan kovimpien tuloskoneiden tasolle
(M2-15 % EBITA-%). Nahdéksemme noin 7-10 %:n
EBITA-marginaali olisi yhtiolle saavutettavissa
nykyisella liilketoiminnan rakenteella kypsemmassa
kehitysvaiheessa. Keskeisena muuttujana on omiin
tydntekijoihin painottuvien konseptien nopeampi
kasvu (erit. Mavericks). Mavericks teki vuonna 2022
™0 %:n lilkevoittomarginaalia Suomessa samaan
aikaan, kun se lahes tuplasi liilkevaihtonsa.

Liiketoiminta ei kdytannossa sido padomia

Wittedin palveluiden tuottaminen ei kdytannossa
vaadi asiantuntijoiden tydvalineiden liséksi muita
investointeja. Lisaksi yhtion tulot ja kulut
muodostuvat nopeiden laskutussyklien myota lahes
samanaikaisesti (2022: nettokdyttopadaoma -3 %
liikevaihdosta).

Merkittdvimmat kasvuinvestoinnit tapahtuvatkin
tuloslaskelman kautta: uusien rekrytointien
matalammat laskutusasteet alussa,
myyntiorganisaation kasvattaminen, rekrytointitiimin
kasvattaminen, uudet toimitilat, hallinnon
kasvattaminen suurempaa kokoluokkaa varten.
Ndaiden kasvuinvestointien hallinta on huomattavasti

vaikeampaa silloin, kun yritys tavoittelee erittdin
kovaa kasvuvauhtia kuten Witted. Lisaksi uutena ja
erittdin kovaa kasvua tavoittelevana toimijana
Witted on ndhdaksemme antanut jonkin verran
"periksi” myyntikatteissaan.

Orgaaninen kasvu on siten hyvin padomatehokasta
ja kasvupaaoman tarve keskittyy lahinna
yrityskauppojen kateismaksun osuuteen.
Mielestamme Wittedille jarkevintd padaoman
allokointia on panostaa oikeisiin brandeihin ja
parhaisiin laajentumisen reitteihin, orgaanisesti tai
epdorgaanisesti. Koska Witted laajenee moneen eri
suuntaan samanaikaisesti niin mielestdmme yhtion
tulee my6s olla valmis lopettamaan toimintoja,
mikali ne eivat etene suunnitelmien mukaisesti,
kuten se teki Norjan rekrytoinnin ja johdon
suorahaun osalta. Vaikka esimerkiksi uuden maan
avaaminen on suhteellisen kustannustehokasta
(esim. Norja n. 200-300 TEUR), se sitoo yhtiolta
resursseja toteuttaa muita vastaavia hankkeilta.

Yrityskauppojen teollisena logiikkana on tyypillisesti
osaamisalueiden laajentaminen, vahvojen
asiakkuuksien hankinta, maantieteellinen
laajentuminen tai kiredmmaéasséa osaajamarkkinassa
asiantuntijoiden rekrytointi. Nexec-yritysoston
logiikkana oli erityisesti myyntisynergiat, joita syntyy
kun Wittedilld on nyt suora keskusteluyhteys
organisaatioiden johtoon ja he ovat mukana
etulinjassa suunnittelemassa ja kehittémassa
asiakkaiden IT-kyvykkyyksid. Padoman allokoinnin
nakokulmasta Nexec-kaupan kauppahinta oli
nahdéksemme kiredahko (EV/EBIT 11-16x riippuen
lisdkauppahinnasta) ja sen arvonluonti nojaa
mielestamme varsin paljon myyntisynergioiden
toteutumiseen.

Nexec Oy liikevaihdon ja liikevoitto-%:n kehitys,
MEUR ja % liikevaihdosta

13,1 13,5
18 128
6.3 %
° 54% 57 % 4,6 %
2019 2020 2021 2022

Lilkevaihto e |iikevoitto-%

Lahde: Suomen Asiakastieto

Taseen summa ja nettokadyttopaaoma*,
2018-2022

31,7 8%

41 % 4%

5% 029  02%

0%
40
1,0 2,0

K [
34 %y

2018 2019 2020 2021 2022

Taseen summa, MEUR

= Nettokdyttopddoma®, % lilkkevaihdosta

Lahde: Witted, Inderes
*Siséaltéa kaikki lyhytaikaiset korottomat velat



Sijoitusprofiili

IT-palvelumarkkinassa vahva kasvuymparisto
pitkdlla aikavalilla

2 Vahvat nayt6t osaajasodassa parjaamisesta
* / ja markkinaa selvasti vahvemmasta kasvusta

3 Muuntautumiskykyinen joustavalla
: kulurakenteella varustettu asiantuntijayhtio

4 Orgaaninen kasvu hyvin padaomakevytta ja
kannattavuudessa selkedaa nousuvaraa

5 Kannattavuuden vahvemmassa
¢ skaalautuvuudessa viela todistettavaa

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

Toimialan hyva kysyntanakyma pitkalla aikavalilla
Erittain vahvan kasvun polulla jatkaminen

Omien tyontekijoiden osuuden kasvu asiantuntijoista

Laajentuminen nykyisissa seka uusissa toimintamaissa

Kasvustrategian vauhdittaminen yrityskaupoin

Kannattavuuden vahvistuminen kasvuvauhdin
vakaantuessa ja myyntikatteiden vahvistuminen, erityisesti
kansainvalisissa toiminnoissa

Riskit &

Ep&onnistuminen sopeutumisessa muuttuneeseen
markkinatilanteeseen, jossa kilpailua ei kdyda vain
osaajista

Makrotaloustilanteen heikentymisen riskit
asiakaskysyntaan

Freelancer-toimintamallin pitkdn ajan
kannattavuuspotentiaalin epavarmuus

Tulevissa yritysostoissa tai maantieteellisessa
laajentumisessa epdaonnistuminen

Kokoluokan vauhdikkaasta kasvusta aiheutuvat
mahdolliset kasvukivut
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Wittedin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

2 °
(] :
4 L :
E Toimialan : o \
s muutosnopeus 4
[ 1 I '
= :
g Yhtion N
3 kehitysvaihe o 7
= :
o) Markkinan \
= . :
I syklisyys : 9 7
O = f
W Liikevaihdon
= hajautuminen ja e >
jatkuvuus :
[72] H
- :
g Kustannusten a \
< skaalautuvuus ! 4
©: |
<
z
E Kustannus- e >
rakenne
Padoman \
sitoutuminen o 7

Kassavirta o >

MATALA RISKITASO : KORKEA RISKITASO

PAAOMARAKENNE

Lahde: Inderes

Toimialan teknologinen muutos on
jatkuvaa ja sitd on kyettdva ennakoimaan.

Hyvat naytot yhtion mallin toimivuudesta
osaajasodassa, mutta muuttuneessa
markkinatilanteessa, kannattavuudessa ja
kv-toiminnoissa viela todistettavaa.

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen, mutta
sektorin pitkdn aikavalin kysyntanakymat
hyvat.

Yhtion asiakasprojektit ovat tyypillisesti
Jjatkuvaluonteisia, mutta toistaiseksi voimassa
olevia. Asiakaskunta on hajautunut.

Kasvu vaatii uusia kasipareja. Organisaatio
rakennettu rekrytointi edelld, kv-toiminnot
kaynnistysvaiheessa ja myyntiin panostetaan,
joissa skaalautuvuutta.

Laskutukseen merkittévasti sidottu
kustannusrakenne on joustava, mutta matalampi
katetaso ja ohuet kannattavuusnaytét tuovat
epdvarmuutta kestavaan kannattavuustasoon.

Padomaa sitovat l1ahinna yritysostot,
operatiivinen toiminta on alalle tyypillisesti
erittdin padomakeveaa.

Tulos ja kassavirta ollut lievasti positiivisia
myds erittdin vahvan kasvun vaiheessa.
Yhti6 tehnyt fokusointia ja panostuksia
tehokkuuteen.
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Strategiana ratkoa osaajasotaa ja kasvaa korkean
digitaalisen maturiteetin asiakkaissa

Witted panostaa vahvaan kasvuun ja samanaikaisesti
pyrkii nostamaan kannattavuuttaan. Witted ei ole
paivittdnyt strategiaansa, mutta ndhddaksemme sen
painopiste on jonkin verran vaihtunut muuttuneen
markkinatilanteen takia. Strategian kasvun resepti on
houkuttelevien tydnantajabrandien rakentaminen ja
lagjentaminen, seka digitaalisesti kehittyneisiin
asiakkaisiin panostaminen. Wittedin strategia eroaa
mielestdmme merkittdvimmin monista sen
kilpailijoista siing, ettd se auttaa asiakkaan
digitaalisen maturiteetin kehittémisessa ja keskittyy
vahvasti korkean digitaalisen maturiteetin
asiakkaisiin.

Witted pyrkii laajentumaan kansainvilisesti ja
alueellisesti monistamalla jo aiemmin toimivaksi
havaitut brandit uusiin kohdemarkkinoihin,
esimerkkind Mavericksin lagjennus Norjaan ja
Ruotsiin. Kohdemarkkinat voivat olla uusia maita tai
uusia kaupunkeja. Yhtio keskittyy nyt arviomme
mukaan ajamaan ylds Ruotsin liiketoiminnan seka
etenee valikoidusti Tanskan ja USA:n toiminnoissa.
Maantieteellinen laajentuminen vahvistaa yhtion
paasya paikallisiin asiakkuuksiin ja paikalliseen
osaajajoukkoon. Yhtio on toteuttanut kansainvalista
lagjentumisstrategiaansa avaamalla ensin maahan
Witted partners —liiketoiminnan. Tama on
mielestdmme jarkevaa matalamman riksiprofiilin
ansiosta, koska laskutusasteet ovat luonnollisesti
korkeat alihankintavetoisessa mallissa. Kun Partners-
liketoiminta on paassyt vauhtiin on esim. Mavericksin
lanseeraaminen helpompaa jo valmiiksi olevan
tilauskannan ja osaajayhteison ansiosta. Witted pyrkii
vahvistamaan lasndoloaan my®ds julkisella
sektorilla, jossa se on toistaiseksi toiminut vahaisesti.

Yhtio haluaa auttaa sen asiakasorganisaatioita
rakentamaan ja vahvistamaan omia digitaalisia
kyvykkyyksidan (Talented), joka samalla kasvattaa
Wittedin omien potentiaalisten asiakkaiden maaraa.

Witted seuraa tarkasti tydmarkkinatrendeja seka
tunnistaa ongelmia, joiden ympaérille se voi kehittaa
uusia lilketoimintoja. Erilaisten liiketoimintojen
perustamisen tavoitteena on ollut aiemmin olla yha
houkuttelevampi tydnantaja suuremmalle joukolle
asiantuntijoita ja tata kautta vastata
asiakaskysyntaan. Nyt ainakin lyhyelld aikavalilla
Witted keskittyy sen vahvimpiin brandeihinsa.

Yrityskauppojen rooli on vauhdittaa strategian
toteutusta. Ostokohteet voivat laajentaa nykyisten
tyonantajabrandien maantieteellista peittoa, olla
avaus uuteen brandiin tai uuteen asiakassegmenttiin,
tai lagjentaa yhtion osaamista uusille IT-sektorin
osaamisalueille (esim. DevOps). Nexec-kauppa oli
esimerkki laajentumisesta uudelle IT-sektorin
osaamisalueelle (muutos- ja projektinjohtaminen),
jossa oli myos selkedd myyntisynergiapotentiaalia.

Mielestdamme mielenkiintoisimpia yritysostokohteita
voisivat olla yhti6t, joilla on vahvoja asiakkuuksia ja
samanaikaisesti laajentaisivat Wittedin
palvelutarjoomaa. Naemme myds yhtion asemaa
vahvistavat valikoidut yritysostot erityisesti
Pohjoismaissa mielenkiintoisina. Wittedillda on noin 9
MEUR nettokassa (Q1'23) ja arvostustasot ovat
nakemyksemme mukaan laskeneet
yritysostomarkkinalla, joten yhtiolld on hyvat
edellytykset epaorgaanisiin liikkeisiin.

Lyhyen aikavilin strategisissa tavoitteissa nakyy
muuttunut markkinatilanne

Witted asetti vuodelle 2023 nelja strategista
tavoitetta, reagoidakseen kiristyneeseen

kysyntatilanteeseen

1) Kylan kovin myyntikoneisto. Witted on elanyt
koko historiansa ajan osaajasotamarkkinassa,
jossa parhaat osaajat ldhes revittiin projekteihin.
Nyt yhtié on panostanut myyntikapasiteetin
vahvistamiseen ja palkannut myds uuden
kaupallisen johtajan. Myynti on nyt keskitetty
maittain ja Witted pyrkii nostamaan koko
organisaationsa myynti- ja
asiakaspalvelukyvykkyyksia.

2) Organisaatio yhta tikissa kuin livo Niskasen
rasvaprosentti. Witted pyrkii karsimaan turhat
kustannukset, jotta sen organisaatio olisi
mahdollisimman tuloskuntoinen myds
heikommassa markkinassa. Yhtion liilketoiminnan
muut kulut ovat jo varsin matalalla tasolla ja ei-
laskuttavien tydntekijdiden suhteen laskuttaviin
Witted pyrkii laskemaan >10 %:iin. Tata yhtid on nyt
toteuttanut organisaatiomuutosten kautta. Witted
mm. yhdisti New Things Companyn Mavericksiin.
New Things Companyn yhdistdminen
konseptiltaan hyvin erilaiseen Mavericksiin
voidaan myos nahda melko lyhytjanteisena
liikkeena mikali markkinatilanne palaakin jalleen
yhtion odotuksia nopeammin
osaajapulatilanteeseen.

3) Huomio tulosvastuulliseen kasvuun. Vuoden
2024 5-10 %:n kannattavuustavoite alkaa olla jo
varsin lahella ja yhtio pyrkii tatd kohti samalla, kun
se tavoittelee vahvaa kasvua. Merkittéavin muuttuja
tavoitteen saavuttamisessa on nahdaksemme
myyntikatteen optimointi ja keskittyminen
parempien kasvu- ja kannattavuuspotentiaalin
liiketoimintoihin, josta Norjan johdon suorahaun ja
rekrytoinnin lopettaminen oli yksi esimerkki.
Arvioimme yhtion kiinnittdvan nyt erityista
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huomiota myyntikatteisiin Suomen
liiketoiminnassa, kun nykyisessa
markkinatilanteessa ja kokoluokassa historiassa
nahty erittdin nopea kasvuvauhti (*100 %) ei ole
nahddaksemme mahdollista. Myyntikatteen
optimointia mielestdmme osaltaan helpottaa
selkeasti parantunut osaajien saatavuus, mutta
vaikeuttaa kirea hintakilpailu ja heikompi kysynta.
Myds ei-laskuttavan henkildston hallinta suhteessa
laskuttavaan on keskeisessa roolissa
tulosvastuullisessa kasvussa.

4) Yhtion tunnettuuden kehittdminen. Witted on
yha brandina hyvin tuore asiakaskentassa, ja
myynnin ollessa kasvun pullonkaula myos
tunnettuuden merkitys korostuu myynnin
tehokkuutta ja myyntikatteita tukevana tekijana..
Porssilistalla oleminen tukee ndhdaksemme tata
hanketta. Néemme myos Wittedin strategian, jossa
se pyrkii kehittamaan asiakkaidensa
digikyvykkyyksia erottautuvana tekijana sen
moniin Kilpailijoihin nahden, mutta yhtiolla on

Wittedin taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2022-2025

mielestamme taman viestimisessa asiakkaiden
suuntaan laajasti vield kehitettdvaa.

Taloudelliset tavoitteet ovat mielestamme
nykyhetkessa erittdin kunniahimoiset

Vuosien 2022-2025 strategiakaudellaan Witted
tavoittelee orgaanista kasvua 150 MEUR:n
likevaihtoon vuonna 2025 ja 10 %:n EBITA-
marginaalia. Vuosittaiseksi kasvuvauhdiksi
kaannettyna kasvutavoite vastaa noin 50 %:n
vuotuista orgaanista kasvua. Tavoite on
mielestamme erittain kunnianhimoinen, silla Wittedin
liiketoiminnan kokoluokan kasvaessa vahvan kasvun
jatkaminen vaatii jatkuvasti kovempaa euromaaraista
kasvua kilpaillussa markkinassa ja samaan aikaan
ainakin lyhyella aikavalilla markkinatilanne on
muuttunut ja vaikeutunut erittdin merkittavasti siita,
kun tavoitteet annettiin. Kasvu tulee myos olemaan
entistd kansainvalisempaa, mika tulee nahdaksemme
olemaan testi yhtion johtamismallille.

Wittedin aikaisemman erittdin vahvan kasvun on

nahdaksemme mahdollistanut sen
tyénantajabrandien autonominen johtamismalli. Nyt
yhtioé on osaltaan myds muuttanut toimintamalliaan ja
kasvu tapahtuu keskitetymmalla maaralla
tyonantajabrdandeja. Arvioimme Wittedilld olevan silti
yha edellytykset markkinaa nopeampaan kasvuun ja
naemme yhtiolla olevan poikkeukselliset
kasvugeenit, vaikka nyt lyhyellad aikavalilla yhtion
muuntautumiskykyd testataankin.

Kannattavuustavoitteiden osalta haluamme nahda
lisda nayttoja vuoden 2025 10 %:n EBITA-marginaalin
tueksi. Piddmme kuitenkin 5-10 %:n tasoa Wittedille
jo nykytietojen valossa hyvin realistisena, silld yhtio
on jo aikaisemmin kolkutellut 5 %:n EBITA-
marginaalin tasoa kovasta kasvusta huolimatta.
Osaltaan kannattavuudessa selkea ajuri on
liikevaihdon jakauma omilla palkkalistoilla olevien ja
freelancerien/alihankkijoiden valilld. Arvioimme
pitkalla aikavalilla omien tydntekijoiden suhteellisen
osuuden kasvavan (Q123: ~1/3), mika tukee
kannattavuutta.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Liikevaihto (MEUR) 15,7 30,0 529
Liikevaihtotavoite
(MEUR) 50-60 85-95 120-130 150
EBITA-% o o 0,3 MEUR tai 0,5 %* o o o
(tavoite) 41% 24 % (05 %) 0-5% 5-10 % 10 %
Uudet alueelliset 1kpl 2 kpl 1kpl 1kpl 1kpl

markkinat

Lahde: Witted. *Listautumiskuluista oikaistu.
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Kohdemarkkina ja Wittedin

asemoituminen Strategian paakohdat
IT-palvelumarkki 5,5 mrd.
p? ‘.’e “".“a’ na ’ Korkean digitaalisen maturiteetin markkinoiden
Pohjoismaissa, 2022 EUR voittaminen
Uusien digitaalisten )
palveluiden arvioitu 10 % 2. [T-alan osaajasodan voittaminen
kasvuvauhti CAGR

Wittedille relevantit markkinatrendit

0|10  Yhteiskunnan
|O|0 digitalisoituminen

A |:| Asiakasyritysten digitaalinen
EID maturiteetti kasvaa

Jatkuva kilpailu osaajista
‘le. (Taloussyklista riippuvainen)

Osaajakilpailussa

parjaava, digitaalisesti °
kypsia asiakkaita W|tted

palveleva IT-palveluyhtio

Lahde: Witted, Inderes

Strategiset projektit
1. Kansainvélistyminen ja alueellinen laajentuminen
2. Léasnaolon vahvistaminen julkisella sektorilla

3 Asiakkaiden digitaalisten kyvykkyyksien
* rakentaminen

4. Uusien liketoimintojen rakentaminen

Strategian rahoitus kassavirralla ja
listautumisannissa keratyilla varoilla

)

150 MEUR

Orgaanisesti saavutettu
liilkevaihto vuonna
2025

10 %

EBITA-marginaali
vuonna 2025
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Vahvan kasvun aikana on onnistuttu yllapitamaan positiivista kannattavuutta

Liikevaihto (MEUR) ja oik. EBITA-%*, 2017-2023e

706  12%
O,
529 104 10%
’ 8%
o 47
5,0 % 3% arw %
: 4%
05% 2%

2,4 %

18 0%
2%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e
Epdorgaaninen liikevaihto = ===Qik. EBITA-%
Kustannusrakenne™*, 2018-2022, % liikevaihdosta
100% 7% 6% 6% 7% 9%
80% 20% 23% 26% 31% 329%
60%
40%
20%
0% 2 —
2018 2019 2020 2021 2022
EBITA ™ Materiaalit ja palvelut

Henkilostokulut Liiketoiminnan muut kulut

®m Suunnitelman mukaiset poistot H Liiketoiminnan muut tuotot

Lahde: Witted, Inderes
**Ei huomioi liilkearvopoistoja eiké rahoituskuluja

Wittedin liikevaihdon vuosikasvu (CAGR) on ollut noin 96 %:n (Orgaaninen 93 %) ja
kannattavuus (EBITA-%) 2,4 % vuosina 2017-2022.

Keskeisena kasvun ajurina on ollut asiantuntijoidenmaaran kasvu, jota uusien
tyonantajabrandien rakentaminen on tukenut ndhdaksemme merkittavasti. Vuosina
2022-23 kasvua tukee my0s epéaorgaanisesti Nexec-yrityskauppa.

Wittedin kasvu vaatii etupainotteisia investointeja myyntiin ja markkinointiin seka
asiantuntijoiden rekrytointeihin (alkuvaiheessa matalampi laskutusaste). Freelancerien
kaytto vaatii vahemman etupainotteisia investointeja ja heidan kayttdasteensa ovat
kaytannossa 100 % alusta asti, mutta vastavuoroisesti kannattavuuspotentiaali on
matalampi kuin omia tyontekijoita kaytettdessa. Nama tekijat ovat merkittava syy
heikolle kannattavuudelle.

Wittedin nykyiset omistajat ovat historiassa hallinneet erilaisia osia nykykonsernin
yhtidista. Tasta johtuen Wittedin historialukuihin ei ole konsolidoitu vuosina 2017-2021
koko konsernin liilketoimintaa vastaavia lukuja.

Kustannusrakenteessa on skaalautumisvaraa toiminnan stabiloituessa ja skaalan
kasvaessa ndhdaksemme melko kivuttomasti 5 %:in EBITA-%-tasoille. Merkittavin
kannattavuuden nostopotentiaali on kansainvélisessa liikketoiminnassa, joka tekee
vield selkeaa tappiota.

Wittedin kustannusrakenteen dominoiva palanen on materiaalit ja palvelut (2022: 60
% lilkevaihdosta), joka koostuu padasiassa freelancereiden ja alihankkijoiden
palkkioista. Toinen merkittéva palanen on yhtion tyontekijoina olevista asiantuntijoista
ja hallinnosta muodostuvat henkilostokulut (2022: 32 % liikevaihdosta).

Henkilostokulujen osuus on kasvanut, kun omien tyontekijoiden osuus on
suhteellisesti kasvanut alihankintaverkostoon nahden. Vuosina 2022-23 tata kehitysta
hetkellisesti hidastaa Nexec-yrityskauppa, jonka asiantuntijat toimijat freelancer-
mallilla, mutta pitkalla aikavalilla néemme omien tydntekijdiden kasvutrendin jatkuvan.

Kustannusrakenteessa ndemme skaalautumispotentiaalia tulevaisuudessa erityisesti
henkildstokuluissa. Yhtio on fokusoinut ja yhdistanyt toimintojaan seka liséksi sen
rekrytointikapasiteetissa on ndhdéksemme skaalautumisvaraa kokoluokan kasvaessa.
Arvioimme yhtion myyntikatteissa olevan myds joitain %-yksikkdja nousuvaraa.
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Nettovelaton tase painottuu saamisiin ja likvideihin varoihin

Taserakenne 31.12.2022
Muu omaisuus 0,1 MEUR

Liikearvo 9,4 MEUR

Osakkuusyhtiot 0,3 MEUR Oma pasdoma

17,4 MEUR
Myyntisaamiset Taseen
11,3 MEUR loppusumma
31,7 MEUR
Korottomat velat
13,1 MEUR
Rahavarat
10,4 MEUR Korolliset velat

1,2 MEUR

Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin, operatiivinen kassavirta ja
nettotulos, MEUR

0,3 0,3 0,5 0,5 0.8 0,6
— - ||

0,0 08 06

-91
2019 2020 2021 2022
B Operatiivinen kassavirta*

Investoinnint aineettomiin ja aineellisiin omaisuuseriin®*
Nettotulos, MEUR

Wittedin tase on kevyt ja yhtiolla on 9,2 MEUR nettokassa, joka tarjoaa hyvin
likkumavaraa orgaanisiin kasvuinvestointeihin, mutta myds epdorgaanisiin
liikkeisiin. Nettovelkaantumisaste on my6s matalalla -53 %:n tasolla.

Rahavarat (10,4 MEUR) vahvistuivat merkittavasti vuonna 2022 listautumisannin
my6ta (noin 8 MEUR keratyt bruttovarat)

Oma paaoma (17,4 MEUR) kasvoi merkittavasti vuonna 2022 listautumisannin
seka Nexec-yrityskaupan myota. Kauppa rahoitettiin padaosin omalla osakkeella.

Liikearvo (9,4 MEUR) kasvoi myds huomattavasti vuonna 2022 Nexec-
yritysoston myota

Liiketoiminta ei juuri sido taseeseen padomia ja nettokayttopadaoma on neutraali
(-3 % liikevaihdosta). Korottamat velat koostuvat ostoveloista, siirtoveloista seka
muista veloista, ja ylikompensoivat myyntisaamisten kassavirtaa viivastyttavan
vaikutuksen

Korollinen velka (0,3 MEUR) koostuu paaomistaja Reaktor Innovations Oy:lta
saadusta lainasta ja lainoista rahoituslaitoksilta (0,8 MEUR).

Yhtion nettokayttopadoma on ollut neutraalilla tasolla, ja yhtid on onnistunut
rahoittamaan nopeaa kasvuaan l&hes ilman ulkopuolista padomaa ennen
osakeantia. Operatiivinen kassavirta on ollut kohtuullisella tasolla,
huolimatta matalasta tulostasosta.

Vuonna 2021 investoinnit koostuivat sijoituksesta Ara Digital Solutions
Oy:hyn ja vuonna 2022 paaasiassa Nexec-yrityskaupasta. Witted ei aio
tulevaisuudessakaan aktivoida tuotekehitysinvestointeja taseeseen.

Tulevaisuudessa taseen kautta menevat investoinnit yhtion strategian
mukaisesti todenndkdisesti painottuvat yritysjarjestelyihin, joihin positiivinen
kassavirta ja listautumisella vahvistettu nettokassa antavat hyvat valmiudet.
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L&hde: Witted, Inderes *Laskennassa huomioitu kaikki korottamat saamiset ja velat **Siséltdad oman osakkeen kaytdn
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Iso kokonaismarkkina

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli eri tutkimuslaitosten
mukaan noin 25 miljardia dollaria vuonna 2019.
Suomen IT-palvelumarkkinan on puolestaan
arvioitu jakaantuvan noin 3,5 miljardin euron
yksityiseen ja noin 1,1 miljardin euron kokoiseen
julkiseen sektoriin. Nakemyksemme mukaan
markkina on kasvanut viime vuosina noin
ennusteiden mukaista vauhtia eli markkina on
arviomme mukaan noin 5,5 miljardin euron
kokoluokassa. Markkina on suuri seuraamillamme
listatuilla yhtigilla riittaa siella tilaa kasvaa .

IT-palvelumarkkinan maaritelm&an kuuluvia osa-
alueita ovat esimerkiksi IT-konsultointi,
ohjelmistokehityspalvelut, integrointi- ja
kayttoonottopalvelut, ulkoistuspalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tuki seka IT-
infrastruktuuripalvelut. IT-palvelumarkkinan ja sen
euromadraisen koon maaritelma jatkaa kuitenkin
hamartymistaan, kun IT:n ja teknologian rooli
jatkaa digitalisaation my&ta nousua
konehuoneesta liilketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. IT-palveluyhtididen toimintakentta
risteékin yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joiden ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin.
Na&itd ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri
arvioiden mukaan kasvavan keskimaarin 2-4 %
vuosivauhtia. Uusien digitaalisten palveluiden
odotetaan kasvavan jopa 10 % vauhtia riippuen
osa-alueesta, tosin niiden kysynté on syklisempaa.
Markkinan kasvua hidastavat perinteisten infra- ja

vanhemman sukupolven ohjelmistoratkaisuiden
laskevat kysynnat. Lisaksi perinteiset IT-
jarjestelmat modernisoituvat, joka on luonut ikdan
kuin ndiden kahden osa-alueen valiin nopeasti
kasvavan alueen.

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia
osia ovat tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,
transformaatiojohtaminen, data & analytiikka seka
tietoturva. Tietoevry odottaa pilvipalveluiden
kasvavan 15 %, data & analytiikan 15 %,
ydinohjelmistojen 10 % seka automaatio ja
DevOpsin 20 %. Nakemyksemme mukaan
Tietoevry on parhaita toimijoita arvioimaan
markkinoiden kehitystd Pohjoismaissa, koska
yhtiolla on laaja IT-tarjoama, se toimii useimmilla
asiakassektoreilla ja omaa maantieteellisesti
vahvan lasndolon kaikissa Pohjoismaissa.
Asiakassektoreittain Tietoevry kertoi odottavansa
terveydenhuollon sektorin kasvavan keskimaarin
5-6 %, julkisen sektorin 4-5 %, energiasektorin 3-4
%, metsateollisuuden 6-7 % seka
pankkipalveluiden ja maksuratkaisuiden 4-9 %
vuosina 2020-2023.

Witted on ollut markkinan nopeimpia kasvajia
asemoitumalla IT-markkinan nopeimmin kasvaville
palvelualueille sekd asemoimalla tarjontansa
digitaaliselta maturiteetiltaan kypsille asiakkaille.
Yhtid on ollut Suomen voimakkaimmin kasvaneita
IT-palveluyhtioitéd koko olemassa olonsa ajan.
Nahdaksemme digitaalisesti kyvykkaiden
asiakkaiden osuus markkinasta tulee kasvamaan
pitkalla tahtaimelld, kun yha useammat toimialat
jatkavat digitalisoitumistaan.

Markkinan pitkan aikavalin kasvundakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttéda
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja

Suomen IT-markkina,
2019, miljardia euroa

W

Dﬂﬂ. Suomen markkina ja kasvukuva

~ 4,6
miljardia euroa

2019 +3-5 vuotta
Perinteiset Perinteiset IT-jarjestelmat Uudet
IT-palvelut modernisoituvat, missa digitaaliset
nopeaa kasvua palvelut

Markkinan jakauma ostajaryhmittéin,
2019, % markkinasta

Yksityinen sektori
75 %

Julkinen
sektori
25 %

Lahde: IDC, Tutkihankintoja.fi
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rakentamaan, integroimaan ja yllapitdmaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen pitkan
aikavalin kysyntafundamentit ovat vahvoja.

Taman ansiosta IT-palveluyhtitt tarjoavat sijoittajalle
hyvan mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskiprofiililla.
Markkinan voidaan odottaa kasvavan makrotaloutta
nopeammin pitkalla aikavalilla. Markkina elaa
kuitenkin sykleissa ja yritysten ulkoa ostamien IT-
palvelujen maara voi myds laskea ja hintakilpailu
kiristya, kuten 2022-23 heikentyneessa
taloustilanteessa.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros kaynnisti
IT-markkinalla 2010-luvulla uuden aikakauden, joka
on jakanut markkinaa uusiksi ja synnyttanyt uusia
toimijoita markkinalle. Nopea markkinan muutos
vaatiikin IT-yhtidiltd kykya sopeuttaa tarjontaa
jatkuvasti.

Markkinalla 2010-luvulla alkanut siirtyma kohti IT-
investointeja, joilla luodaan uutta liilketoimintaa ja
erottumistekijoita jatkuu edelleen, kun pelkan
kustannustehokkuuden tavoittelu ei riitd kilpailussa.
IT:n ostaja on talldin usein liiketoiminta tai
tuotekehitys, eika tietohallinto ja tukitoiminnot.

Kysytyt osaamisalueet liittyvat kasvavassa maarin
uusiin digitaalisiin palveluihin ja vdhemman
taustajarjestelmiin. Markkinan murros loi
voimakkaan kasvumahdollisuuden monille uuden
aikakauden alkuperéisille toimijoille (mm. Futurice,
Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja Vincit), jotka ovat
profiloituneet tarjoamiltaan uusien digipalveluiden
kehittgjiksi. Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjoamiansa ja kulttuureitaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa

ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.

IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla voidaan
havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla
markkina voimakkaasti kasvaneisiin uusiin
digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan perinteiseen
tietojarjestelmakehitykseen. Markkinan kahtiajako
on nyt kuitenkin muuttumassa epérelevantiksi, silla
uusia digitaalisia palveluita ei voida kasitella
liketoiminnan ydinjarjestelmista erillisena.

Selkedna trendind markkinalla onkin viime vuosina
ollut IT-ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, ettéd oikotieta
digitalisaatioon ei pystytd hankkimaan ostamalla
digisovelluksia tietohallinto ohittaen.
Organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat
eivat katoa, vaan niitd on modernisoitava toimimaan
alustoina uusille digipalveluille. IT-investoinnit
kohdistuvat uusiin toiminnallisuuksiin, joita
rakennetaan rajapintaratkaisuilla olemassa olevien
jarjestelmien paalle. Tama trendi on vastaavasti
palauttanut kilpailuetua perinteisemmille toimijoille,
kun taas monet, pddasiassa osaajahankinnalla
menestyneet digipalveluiden kehittdjat ovat
joutuneet arvioimaan strategioitaan uudelleen.
Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin
kasvun my6ta niistd on tullut myds vaativampia
ostajia ja lisaksi ne ovat itse aktivoituneet
rakentamaan omia ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina onkin kaynyt [api merkittédvan
muutoksen viimeisen kymmenen vuoden aikana.
Seuraavan kymmenen vuoden aikana markkinan
muutosnopeus kiihtyy entisestédan ja teknologian
kompleksisuuden sekd nopean kehityksen takia
muutosten ennustamisesta tulee yhtioille
vaikeampaa. Siten mielestémme sektorin yhtididen
reagointi- ja muutoskyky kilpailuetuna korostuu
edelleen.

Suomen IT-markkina,
2019, miljardia euroa

Palvelut
70 %
Ohjelmistot
17 %
Laitteet
(Hardware)
13 %
Suomen IT-palvelumarkkina,
2019, miljardia euroa
Ulkoistus
1,3
Konsultointi
2,6
Pilvi
0,8
Lahde: Radareco Nordic Outlook 2019
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Witted on elényt koko historiansa ajan jatkuvassa
muutoksessa, mikd antaa yhtidlle hyvat valmiudet
parjatd voimakkaasti muuttuvassa markkinassa.

Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen
eri osioon seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittad uusien digitaalisten palveluiden
kehityksen (réataldity ohjelmistokehitys). Téma on
ollut markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue,
joka on kaytdnnossa syntynyt vasta 2010-luvulla.
Nimekkaita toimijoita markkinalla ovat muun
muassa Reaktor, Futurice, Nitor, Siili ja Vincit,
minka lisaksi suuret IT-generalistit ovat ldhteneet
panostamaan télle alueelle mydhassa. Markkinalle
on ominaista matala alalle tulon kynnys. Witted on
asemoitunut vahvasti juuri ténne alueelle.

IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen
markkina, joka kasittaa laajasti ERP:n ja siihen
litdnnaiset jarjestelmat kattaen pdaasiassa
valmisohjelmistojen toimituksen, raataldinnin,
integraation ja yllapidon. Talla markkinalla
Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi
Innofactor, Enfo, Solteq, Digia, Sofigate,
Fellowmind, Vincit (Bilot-fuusion jéalkeen) sekéa
erityisesti IT-generalistit kuten Tietoevry ja CGI.
Talla alueella markkinan kasvu on ollut hidasta ja
ominaista on korkea alalle tulon kynnys.
Vanhojen jarjestelmien modernisoituminen on
kuitenkin my&s luonut markkinalle nopeasti
kasvavia taskuja.

IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina on ollut
lahinna generalistien (kuten Tietoevry, Fujitsu)

vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea, koska
markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myota markkinalla on
kuitenkin kdynnissa uusjako, mika on synnyttanyt
uusia nopeasti kasvavia toimijoita (kuten
Nordcloud) ja apajilla ovat myds monet
keskisuuret IT-konsultit (kuten Gofore, Siili ja Enfo).
Talla markkinalla on nopeasti hiipuvia (paikallinen
infra) ja rajusti kasvavia alueita (pilvialustat).

Naiden kolmen markkinan lapi leikkaavia
palvelualueita ovat muun muassa data ja
analytiikka, integraatio, tietoturva seka
ohjelmistorobotiikka.

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
hankkeiden suunnitteluvaiheessa, silla yhden
suunnittelutydtunnin myynti on tarkoittanut
moninkertaista maaraa ohjelmistokehitystuntien
myyntid. Monet toimijat pyrkivat vahvempaan
asemaan arvoketjussa vahvistamalla
neuvonantopalveluiden osaamista, jolloin IT-
toimittaja ennemminkin johtaa hankkeita ja
resursseja kuin pelkastaan toimittaa niita.
Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Liséksi monet IT-konsultit
pyrkivat lagjentumaan strategiatason
konsultointiin, joskin vaihtelevalla menestyksella.

Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myods
elinkaariajattelu, sillda monet uudet toimijat pyrkivat
nyt rakentamaan kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoyllapitoa. Lisdksi asiakkaiden ostaminen
jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mika muuttaa
markkinan luonnetta.

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten
toimijoiden strategioille on myds pyrkimys

liiketoimintakriittisemman kumppanin asemaan
asiakkaissa. Pienten ohjelmistokehittdjatalojen
osaaminen ja tarjonta ei talldin yksinaan ulotu
riittdvan syvalle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Tama kehitys voi osaltaan kiihdyttaa
markkinan konsolidaatiota. Markkinan osoittaessa
heikkoutta vahvimmat asiakassuhteet omistavat
yhtiot parjaavat tyypillisesti parhaiten, kuten
vuosien 2022-23 heikommassa
markkinaymparistossa.

Naemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan voimakkaammin suuntaan, jossa
perinteisten ja uusien toimijoiden tiet risteadvat ja
raja uuden ja perinteisen IT:n valilla jatkaa
hamartymistaan.

Taustajarjestelmdaosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa dataa tulee osata hyodyntaa

IT-markkinan kovin kysyntd on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittamisessa
sekd luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme mukaan
markkinalla ollaan kuitenkin siirrytty viime vuosina
vaiheeseen, jossa uusia digitaalisia palveluita ja
nyt erityisesti niihin liittyvaa dataa tulee pystya
integroimaan yha tiiviimmin asiakkaan
taustajarjestelmiin, jotta uusista ratkaisuista
saadaan taysi liilketoiminnallinen hydty irti.

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla
kasvava tarve modernisoida jarjestelmia, koska
vanha toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia
jarruna digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten
pitkdan hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on selkeda piristymista.
My®&s integraatio- ja dataosaamisen merkitys
korostuu.
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Taustajarjestelmissa ja yllapidossa kilpailukenttd on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys
korkeampi ja asiakassuhteet pitkakestoisia. Lisdksi
taustajarjestelmiin vaadittavien kyvykkyyksien
rakentaminen on vaikeaa. Tama suuntaus
elinkaariagjatteluun on puhtaiden digipalveluiden
kehittgjien yksi haaste kilpailussa generalisteja
vastaan.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa ndkemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttaytymista seuraaviin

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Datasta on tulossa yha useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekodlyratkaisuille. Useat toimijat ovat nostaneet
sen keskioon strategioissaan. Haasteena asiakkailla
on yhdistaa data siiloutuneesta tietohallinnosta lapi
koko organisaation markkinointiin ja
liketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhtict, joilla on
yhdistettyna analytiikan, koneoppimisen ja
liketoiminnan ymmarrysta.

Tietoturva on viela télla hetkelld suhteellisen pieni
osa IT-palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on
datan tavoin nousemassa yha vahvemmaksi
kilpailutekijéksi. Ostajat keskittyvat yha enemmén
tietoturvaan ja tdman osaamisen puuttuminen on
toimittajalle selked maineriski. Geopoliittinen tilanne
on entisestaan lisannyt kysyntda. Useat sektorin
yhti6t investoivat parhaillaan
tietoturvakyvykkyyksiinsa.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myds
nousemassa palvelualueina tarkedmpaan rooliin.
Automaatio mahdollistaa tuottavuuden
parantamisen, joustavuuden, skaalautuvuuden ja
paremman laadun seka asiakaskokemuksen ilman

suuria ja kalliita jarjestelméhankkeita. Useat sektorin
yhtiot ovat kehittdneet tai hankkineet tdta osaamista
(mm. Digital Workforce on alan pioneeri).

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

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

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

Ukrainan sodan suoria tai epasuoria vaikutuksia
yhtididen liiketoimintaan on nahty hyvin vahan,
ainoastaan Tietoevryn liikketoimintaan. Venajan ja
Valko-Venéajan kapasiteetin kaytdnnossa
poistuminen markkinoilta ja Ukrainan kapasiteetin
vahentyminen on lisénnyt muiden eurooppalaisten
maiden kysynt&a. Isot organisaatiot ovat myods
alkaneet arvioimaan tarkemmin ostop&aatoksiaan
Euroopan ulkopuolelta.

Kayttdjakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Nousevia alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
asiakaskokemus. Osaaminen nailla alueilla nousee
tarkeammaksi kilpailutekijaksi IT-toimittajaa
valitessa. Monet toimijat ovat paikanneet tata
aluetta yrityskaupoin. Hyotyjia ovat olleet luovat ja
design-keskeiset toimijat.

IT-markkinalla tehdaan edelleen vahiten sita,
mistd puhutaan eniten. Nakyvimpiin termeihin
liittyvien palveluiden (VR, AR, IoT, NLP jne.) volyymi
on vield pienta sektorin tasolla. Naista kuitenkin
muodostunee seuraavan viiden vuoden tahtaimella
merkittavia palvelualueita.

Tekodlyosaamisen (Al) markkina on ollut nopeassa
kasvussa viime vuodet, eika se ole enaa pelkka
muotisana. Viimeaikoina markkina on ottanut
nopeita harppauksia mm. ChatGPT:n kaltaisten
teknologioiden saralla ja l&ahes kaikki toimijat
pyrkivat hyodyntamaan tekoalya.

Low-code- ja No-Code-ohjelmistokehitys on tullut
viime vuosina yha yleisemmaksi. Kehityksen voi
ajatella osin disruptoivan perinteista "helpompaa”
ohjelmistokehitystd, kun ohjelmistokehitysta
voidaan tehda pienelld koodimaaralla tai kokonaan
ilman. Osaltaan se on kuitenkin teknologian
kehitystd, mihin yhtididen on sopeuduttava ja
opittava hyddyntamaan, mikda mahdollistaa
ajankayton haastavampien ja parempien ratkaisujen
kehittamiseen.

Pilvimurros jakaa edelleen markkinaa. Asiakkaiden
IT-toimintoja viedaan pilveen kiihtyvalla vauhdilla
pilven hyétyjen takia ja siksi, ettd se on usein
edellytys uusille digitaalisille liiketoimintamalleille.
Hyotyjia ovat ne, joilla on vahvaa omaa osaamista
pilviteknologioissa. Merkittavia havigjia ovat
perinteisen paikallisen IT-infrastruktuurin toimittajat.

Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistotalot pyrkivdt saamaan
haltuunsa suurempaa osaa arvoketjusta SaaS-
malleihin siirryttdessa. Jalleenmyyjien
lisenssikomissiot ovatkin kutistuneet viime vuosina.
Havigjia ovat lisenssien jalleenmyynnista

riippuvaiset toimijat. Hyotyjia ovat asiakkaat. 26
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Asiakkaiden organisaatioiden siiloutuminen tulee
olemaan IT-yhtididen myynnin haasteena. IT:n
ostajana on tietohallinnon ohella yha useammin
markkinointi tai tuotekehitys, mutta digitaalisen
liketoiminnan rakentaminen vaatii ndiden alueiden
yhteispelia ja kykya hallita kokonaisuutta. Voittajia
ovat kokonaisuuksia hallitsevat toimijat, jotka
osaavat puhutella myo6s asiakkaan
liketoimintajohtoa ja markkinointia.

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
palveluita on vaikea toteuttaa luotettavasti,
riittdvan nopeasti ja kustannustehokkaasti
offshore-resursseilla. Ohjelmistorobotiikka
heikentaa edulliseen tydvoimaan pohjautuvaa
kilpailuetua. Lisaksi off-shoren hintaetu on
pienentynyt voimakkaamman palkkainflaation
myota. Havigjia ovat toimijat, joiden kilpailukyky on
perustunut offshoren kustannustehokkuuteen.
Hyotyjia ovat toimijat, jotka pystyvat yhdistémaan
paikallisen ldsnaolon ja saavuttamaan riittavan
kustannustehokkuuden nearshore-resursseilla.

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

IT:n hankkiminen suurina projekteina vahenee
edelleen ja siirtyy kohti pienempig, iteroivia
prosesseja seka jatkuvaa kehitysta. Havigjia ovat

hidasliikkeiset projektiorganisaatiot. Hyotyjid ovat
toimijat, joilla on osaamista ketteraan tuotantoon,
kyky hallita useiden eri toimittajien palveluita seka
kyvykkyydet jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

Liiketoimintaldhtbisen ostamisen yleistyessa IT-
yhtiét etsivat uusia arvontuottoon pohjautuvia ja
skaalautuvampia hinnoittelumalleja saadakseen
irrotettua lilkketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan liiketoiminnan
tukiprosesseja tehostavista investoinneista kohti
liketoiminnan ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
parantaviin investointeihin. Havigjia ovat
liketoiminnan tukiprosesseja ja ERP-sidosryhmia
perinteisesti palvelleet toimijat. Hydtyjida ovat
uusien digitaalisten palveluiden kehittgjat, joilla on
teknistd osaamista, taustajarjestelmien osaamista
seka liilketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja siirtyy
ClO-roolista yhd enemman liikketoimintajohtajien ja
markkinoinnin rooliin. Hydtyjid ovat asiakkaan
liketoimintaa ja toimialaa ymmartavat toimijat.

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan krooninen osaajapula ja
asiakashintojen nousua voimakkaampi
palkkainflaatio on yksi sektorin keskipitkan ja
pitkdn aikavalin keskeisista haasteista.
Tehokkuutta jatkuvasti parantamalla tdman yhtalon
ratkominen kay ajan myoétd yha haastavammaksi.
Erityisesti senioritason paassa on kyettava
erottautumaan muilla kuin palkkaan liittyvilla
tekijoilla. Tallaisina tekijoind pidémme muun
muassa mielenkiintoisia asiakasprojekteja ja oman

urakehityksen kannalta hyvaa tydoympaéristoa.
Osaajista on my0ds kyettava pitamaan kiinni ja
henkildston vaihtuvuus minimoimaan. Osaajapulaa
ollaan viime vuosina sektorilla ratkottu liséamalla ja
rakentamalla alihankintaverkostoja.

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut vuosina 2020-
2023 2-6 % valilla osaamispainotuksesta riippuen.
Tietoevryn palkkainflaatio oli keskim&arin 4 %
vuonna 2022, mika on sektorin muita kommentteja
matalampi. Vuonna 2023 Tietoevry odottaa
palkkainflaation olevan keskimaarin 4-5 %
Lyhyemmalla aikavalillda hidastunut kysyntatilanne
hillitsee palkkainflaatiota, kun heikossa
talousymparistdssa vaihtuvuus tyypillisesti
pienenee, mutta samanaikaisesti korkea inflaatio
aiheuttaa lisdpainetta palkankorotuksille. Osittain
tata pyritaéan hillitsemaan maantieteellisesti
halvempaa tydvoimaa kayttéen, mika ei kuitenkaan
pitkalla tahtdimella ole kestava ratkaisu
ongelmaan. Goforen tydehtosopimus, jossa
palkankorotukset on sidottu orgaanisen kasvun ja
kannattavuuden kehitykseen on mielestamme yksi
keinoista hallita palkkainflaatiota.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut
sektorien kommenttien perusteella 0-2 % ja ndin
ollen selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Henkildstokulut vastaavat sektorilla karkeasti noin
2/3-o0saa kuluista ja vertailu palkkainflaation kanssa
ei tdten mene yksi yhteen, mutta efekti on
edelleen negatiivinen lahes kaikilla sektorin
toimijoilla. Peukalosaantona asiakashinnat ovat
korkeammat yksityiselld sektorilla, kun taas julkisen
sektorin sopimukset ovat perinteisesti pitkia ja
tarjoavat sita kautta jatkuvuutta seka
ennustettavuutta, mika mahdollistaa
laskutusasteiden paremman hallinnan.
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Keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla junioriresurssien
laajempi kaytto ratkaisisi osaajapulaa, helpottaisi
palkkainflaatiota ja lisdisi tehokkuutta. Nearshore-
tekemisen laajempi kaytto ratkaisisi lyhyella
tahtdimellda myos osaajapulaa ja voisi hillita
yhtididen palkkainflaatiota. Keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla voittajia ovat myos ne jotka pystyvét
tuottamaan asiakkaalle lisdarvoa ja sita kautta
myds nostamaan asiakashintoja.

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme
piirteet

IT-markkinan selkeimpia voittajia viimeisen viiden
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen erikoistuneet yhtiot, jotka ovat
menestyneet etenkin osaajakilpailussa. Nyt
digipalveluiden markkina on saavuttanut selkedsti
kypsemman vaiheen ja seuraava taistelu kdydaan
muuallakin kuin puhtaasti osaajakilpailussa.
Nakemyksemme mukaan sektorin menestystekijat
muuttuvat ja voittajia seuraavan viiden vuoden
aikana ovat:

Jatkuvaan uudistumiseen kykenevit yhtiot. IT-
palvelumarkkina on ikaan kuin jatkuvan
teknologisen muutoksen keskelld. Muutoksiin
reagoiminen ja niiden ennakkoon tunnistaminen
on oman menestymisen kannalta kriittista.
Teknologian kiihtyvassd muutosvauhdissa myds
osaajien muutoskyvykkyys nousee avainrooliin.
Tassa uudistumisharjoituksessa epdonnistuminen
vaikuttaisi suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin,
uusien asiakkaiden hankkimiseen, suhteelliseen
kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Mielestamme sektorilla
kestavan kilpailukyvyn onkin rakennuttava
Jjatkuvan muutoskyvykkyyden varaan.

Yritykset, jotka pystyvat vahvemmin

yhdistdmaan myos junioriresurssit, pystyvét
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. Tasta hyva esimerkki on
tanskalainen IT-palveluyhti® Netcompany. Osittain
junioriresurssien laajempi kayttdé Suomessa vaatii
muutosta myos ostajissa (ts. pois CV-mallista
ratkaisuostamiseen).

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

Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmaosaamista seka kyvykkyys
yllapitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa
vahvat toimijat ovat vahvoilla my&s markkinan
heikentyessa. Tama on monen keskisuuren
digipalveluiden kehittdjan heikkous.

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

Datasta ja analytiikasta on tulossa yha
kriittisempi osa toimitusta ja keino luoda lisdarvoa
asiakkaalle ja kilpailukykya toimittajalle.
Palvelualueen rooli on jo nyt tarked, mutta se on
nousemassa yha tarkeammaksi ja mahdollistaa
myos tekoalyn ja koneoppimisen laajemman ja
tehokkaamman kayton.

Kilpailukyvyn ldhteet markkinalla

Jatkuva uudistumiskyky

Kyky rekrytoida

Elinkaaritarjoama

Kuumat osaamisalueet:
o Transformaatiokyvykkyys
. Datan hyddyntaminen
. Tietoturva

Ketteryys ja nopeus

Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisaarvo markkinalla

Digitalisaatio ja
digitransformaatio

Liiketoimintalahtoisyys

Uuden liiketoiminnan
kehittaminen

Datan hyddyntéaminen

Lahde: Inderes
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Yrityskaupat ja konsolidaatio sektorilla jatkuu

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi
viime vuosikymmenen ja se on jatkunut
yllattavan vilkkaana markkinan epavarmuudesta
huolimatta. Monet sektorin yhtiot olisivat
arviomme mukaan kuitenkin halunneet jatkaa
aktiivisemmin myds epdorgaanista kasvua ja
saada vahvat taseet tuottavaan tyohon.

Isossa kuvassa padosalla sektorin yhtidista
kiinnostus yritysjarjestelyihin on suuri.
Konsolidaatiota ajaa halu osaamisportfolion
lagjentamiseen, maantieteelliseen
lagjentumiseen ja puhtaasti toimituskapasiteetin
kasvattamiseen. Nakemyksemme mukaan
padosalla sektorin yhtiosta ei kuitenkaan ole
kriittista tarvetta yritysostoille, vaan tarvetta
ajavat muut asiat, kuten strategiset tavoitteet.
Pelkastaan kasvu on verrattain "huono” syy
yritysostoille ja suurin hyoty tulee
nakemyksemme mukaan osaamisportfolion
laajentumisen my&tad, mika vahvistaa
kilpailukykya seka tuottaa liilkevaihtosynergioita.
Yritysoston onnistumiseksi on tarkeda, etta
strategiat ja kulttuurit sopivat yhteen.

Padosalla sektorin yhtidista on vahvat taseet ja
kaytannossa kaikilla terve kannattava

Digia Gofore Innofactor Loihde Netum Siili Solteq
Kiinnostus jarjestelyihin 4 4 3 4 4 4 3
Tarve jarjestelyille 2 3 2 2 2 3 2
Tase mahdollistaa yritysostot 3 5 2 5 2 3 2
Kiinnostava ostokohde 2 3 8 2 3 2 4

1=matalin, 5=korkein.

Lahde: Inderes arvio

liketoiminta, joka jatkuvasti tuottaa hyvaa
kassavirtaa ja vahvistaa edelleen tasetta. Omien
osakkeiden kayttd on toki mahdollista ja monet
yhtiot ovat myos kayttaneet tatd mahdollisuutta.
Usean yhtion arvostustaso on kuitenkin talla
hetkellda melko matala ja oman osakkeen kaytto
ei ndin tarjoa samoja mahdollisuuksia omistaja-
arvon luonnille.

Nakemyksemme mukaan velkavivun kaytto
yritysostoissa on edelleen hyva vaihtoehto,
vaikka korkotaso on noussut, kun huomioidaan
vahvat taseet ja yhtididen vahva kassavirta.
Maltillinen velkavipu parantaisi myods oman
padoman tehokuutta.

Paaomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja
rakentavat IT-osaajataloja. Pari vuotta sitten
Triton osti Ruotsissa listatun HiQ:n. Lisaksi useat
padomasijoittajat ovat jatkaneet pienempien IT-
palveluyhtididen konsolidointia.

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa
nyt kypsempaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri
osa-alueiden yhdentyessa on laajempi
konsolidaatio todennakdistd, kuten Tiedon ja
EVRYn sekd KnowlTn ja Cybercomin fuusiossa
nahtiin. Kiinnostava skenaario voisi olla kahden
keskimarkkinan toimijan yhdistéminen

vahvemmaksi haastamaan suuria generalisteja,
kuten Bilotin ja Vincitin fuusio. Nakemyksemme
mukaan yhdistymisessa tulisi olla selkeita
liikevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoitd. Suomen markkinassa on
nakemyksemme mukaan listaamattomia
toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen lasndolo ja asiakasportfolio
sopisivat yhteen listattujen toimijoiden kanssa.

Selkeitd osaamisalueita, joita on viime vuosina
hankittu tarjoaman vahvistamiseksi ovat
neuvonanto, transformaatiojohtaminen, data ja
analytiikka seka robotiikkaa hyddyntava
automaatio osaaminen. Kyberturvaosaamista
haluttaisiin, mutta ostokohteiden arvostukset
rajoittavat arviomme mukaan transaktioita.
Jarjestelyja on tehty myds toimituskapasiteetin
takia, mutta etenkin talla hetkella,
rekrytointimarkkinan ollessa helpompi, ovat
yhtit varovaisempia tekemaan jarjestelyja
pelkan kapasiteetin vuoksi.

Wittedillakin yritysostot ovat merkittdva osa
strategiaa ja yhtion vahva nettokassa
huomioiden, arvioimme yhtion olevan
tulevaisuudessakin mukana sektorin
konsolidaatiossa.

. . .. Digital .
Tietoevry Vincit Workforce Witted
4 4 5 4
1 2 4 2
3 4 5 4
1 3 4 2
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Keskeisida huomioita sektorin lyhyen aikavilin
nakymista

* |T-palvelusektorin yhtidkohtaiset Q1-luvut ovat
nahtavissa oikealla taulukosta.

* Q1 oli vield vahva kvartaali sektorin yhtidille
ennen kuin asiakaskysynnan heikkous realisoitui
tosissaan kevéaan aikana.

» Talouden epavarmuus on nostanut
epavarmuutta selkeasti IT-palvelusektorilla
hieman palvelualueesta riippuen, erityisesti
yksityisen sektorin asiakaskunnassa.
Arvioimmekin markkinan erityisesti raataloidyssa
ohjelmistokehityksessé laskevan jonkin verran
vuonna 2023 vahvan Q1:n jalkeen.

* |sossa kuvassa Kilpailu on siirtynyt ensimmaista
kertaa todella moneen vuoteen tekijoista
asiakkaisiin. Markkinan heikkous on iskenyt
erityisesti raataloityyn ohjelmistokehitykseen
erikoistuneisiin yhtioihin ja sektorilla on nahty
useampia muutosneuvottelukierroksia pitkasta
aikaa.

* Nykyisessa ymparistossa on vaikea enaa vieda
hinnankorotuksia lapi ja ne, jotka tekivat ne
viime vuoden puolella, ovat paremmissa
asemissa. Nyt hinnat ovat olleet hetkellisesti jopa
laskussa kiristyneen kilpailun takia joillain osa-
alueilla, kuten ohjelmistokehityksessa. Erityisesti
julkisen sektorin kilpailutuksissa ollaan nahty
téana kevaana hyvin matalilla hintapisteilla
voitettuja sopimuksia. Arvioimme taman olevan
kuitenkin suhteellisen lyhytaikaista, ennen kuin
toimijat sopeutuvat muuttuneeseen

markkinatilanteeseen ja pahimmat
penkkitilanteet purkautuvat.

Laskeva vaihtuvuus ei tuo enaa merkittavaa
tukea kannattavuuteen, varsinkaan Q/Q.

Asiakaskysynnan epavarmuus hillitsee
todennakoisesti voimakkainta palkkainflaatiota.
Odotammekin palkkainflaation myos
maltillistuvan lyhyelld aikavélilld sektorin tasolla
jossain maarin kevaan TES-korotuksien jalkeen.

Loppuvuonna kannattavuuteen vastatuulta
antaa huhtikuun palkankorotukset. Q2:lla on yksi
tyopadiva vahemman verrattuna vuoden
takaiseen ja nelja tyopaivaa verrattuna Ql:een,
mika rajoittaa myos kannattavuutta.

Kasvun kannalta kriittistéa onkin onnistumiset
myynnissd ja luonnollisesti ne yhtiot ovat
vahvoilla, joissa tahan on panostettu jo
aikaisemmin.

Julkisesta sektorista on viimeisten vuosien
aikana muodostunut hyvinkin houkutteleva
markkina johtuen terveestd, ennustettavasta ja
kasvavasta kokonaiskysynnastd. Vaikka
hallituksen muodostaminen voi hetkellisesti
vaikuttaa uusiin kilpailutuksiin ja kilpailu on
kireda sielldakin, on markkina isossa kuvassa
edelleen houkutteleva toimittajan kannalta.

Alihankinta antaa arvokasta joustavuutta
liketoimintaan nykyisessa
asiakasepavarmuudessa.

Orgaaninen EBIT-% oik. EBIT-% oik.

Q71’23 toteuma Kasvu, % I Q123 Q122
Digia 18 % 1% 9,7 % 12,1%
Gofore 39% 32% 16,9 % 14,4 %
Innofactor 19 % 1% 8,8 % 8.2 %
Loihde 13% 2% -6,1% 25%
Siili 15 % 10 % 9,4 % 1,9 %
Solteq 12 % -14 % -1,0 % 7,0 %
Tietoevry 2% 8% 12,3 % 12,0 %
Vincit 59 % 10 % 8,6 % 10,4 %
Witted 48 % 19 % -0,9 % 32%
Keskiarvo 22 % 9% 6,4 % 9,1%
Mediaani 18 % 10 % 8,8 % 10,4 %

Lahde: Yhti6t ja Inderes.
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Sektorin yrityskauppoja pohjoismaissa

IT-palvelusektorin viimeaikaisia yrityskauppoja Pohjoismaissa

Paivamaara

04/23
02/23
01/23
01/23
1/22
11/22
11/22
10/22
10/22
09/22
07/22
06/22
06/22
06/22
05/22
04/22
01/22
01/22
11/21
11/21
10/21
10/21
10/21
09/21
08/21
08/21
05/21
05/21
05/21
05/21
05/21
04/21
03/21
02/21
02/21
02/21
12/20
12/20
12/20
08/20
08/20
08/20
08/20

Ostaja

Azets
DNV Group
Netum

Investcorp International

Solteq
Loihde
Gofore
Digia

Siili
Witted
Vincit
Digia
Innofactor
Knowit
Pinja
Digia
Gofore
Solteq
Norvestor
HiQ
NetCompany
Netum
Bilot
KnowlT
HiQ
Advania
eCraft (Fellowind)
Eficode
Loihde
HiQ
Knowit
Vincit

TSS
Aucerna
Solteq
Gofore
IBM

Digia

Siili

Triton
Bilot
Gofore
Pinja (Protacon)

Kohde

Solteqgin Microsoft ja Retail toimintoja
Nixu

Studyo

Eficode Oy

S2B Energia Oy

Onrego

eMundo

Avalon

Haallas

Nexec Oy

Bilot (sulautuminen)
Productivity Leap Oy
Invenco Oy

Marketing Clinic Oy

Oiwa

MOST Digital

Devecto

Enerity Solutions Oy
Pinja

Lamia

Intrasoft International S.A.
Cerion Solutions Oy
Motley

Capacent (johdon kosnultointi)
Advicon

Visolit

Project-IT

Beecom (SUI)

Talent Base Oy

Scandio (GER)

Cybercom

Bonsky Digital
Innofactorin Prime-liiketoiminta
TietoEVRYn 0ljy ja kaasu -liiketoiminta
Partiture Oy

CCEA ja Celkee Oy
Nordcloud

Climber (SE, Fl, DK, NED)
Supercharge (Unkari)

Hiq

CastorlT

Qentinel

PiiMega

Liikevaihto
MEUR
1,2
60,2
1,3
150,0

71
~8
2,4
5,8
12,8
30,5
55
6,3
10,5
21
3,0
10,7
2,2
40,0
8,3
197,0
3,6
4,

12,0
10,0
7.4

2,7
>2
50
24
5,6
80,0
13,8
9,0
180
7,3
12,0

EBITDA
MEUR
1,5
2,4
0,1

0,5
0,8
0,4
0,9
0,7
0,6
1,2
0,4

0,0
2,0
0,3

2,7
18,0
0,5
0,2

1,5
11

0,2

1,0
1,2

0,7
21
~25
0,9
1,7

EBITDA-%

13 %
4%

7%
9%
15 %
“15%
58 %
2,1%
22 %

0%
19 %
15 %

33%
9%

15 %
15 %

7%

40 %
21%

5 %
23 %
14 %
12 %
14 %

Henkilosto

60
393
14
600
10
30
96
24
>50
80
195
35
50
60
25
34
130
>20
450
90
2800
38
40
50
25
1200
30
58
58
100
1200
30
15
430
16
50
490
77
15
1500
60
100

EV
MEUR
15-20
98,0

4,3
8,0

3,75-9,0
8,3-12

3-7
8,5-10

21-26
4,5

235
6-7,1
5,1

10
10

2,7-3,0

155

8-14
17
“340
8,8
8,9-10,9

EV/Sales

1,3x-1,8x
1,6x

0,6x
“Ix

0,6x-1,6x
0,7x-0,9x

0,5x-1,1x
1,0x

2,0x-2,4x
2X

1,2x
~,8x
1,2x

1,0x
1,4x

1,0x-1,1x

3,2%x
1x
1,1x

0,6x-1,0x
~1,8x
1,9x
1,2x
~0,9x

EV/EBITDA

10x-13x
41x

~Ox
~8x

4x-10x
1x-16x

8x-19x

10x-13x
15x

13,1
9Ox
26x

6,7x
9Ox

13x
13x-15x

2X-3X
5,1x

12x-20x
~8x
13,6x
10x
~6,4x 31
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

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

Ensimmaisesséa kerroksessa operoivat suuret
kansainvaliset IT-generalistit, jotka eri
markkinaldhteiden mukaan pitdvat hallussaan noin
vajaan 50 % markkinaosuutta. Tallaisia globaaleja
jatteja ovat esimerkiksi Tietoevry, CGl, Fujitsu,
Accenture ja CapGemini. Toisessa kerroksessa
toimivat yhtiot ovat puolestaan kokoluokaltaan
noin 20-150 MEUR:n liikevaihtoluokassa olevia
toimittajia ja ndiden yhteenlasketuksi
markkinaosuudeksi on arvioitu noin 30 %. Kolmas
kerros ja siten markkinan loppuhanta kuuluu sen
sijaan kooltaan pienemmille ja alle 200 henkea
tyollistaville ratkaisutaloille.

Wittedin kilpailijat

Wittedin paakilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvaliset IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Suomen kilpailukentassa

Witted asemoituu selkedsti uusien, kasvavien
ohjelmistokehitystalojen joukkoon.

Generalisteista kilpailijoina voidaan mainita
Tietoevry, CGl ja Accenture. Witted tai muut
pienemmat toimijat eivat pysty erottumaan
generalisteihin verrattuna tarjoamillaan tai
toimituskyvykkyyksillaén, vaan kilpailuetu tulee
ketteryydesta ja pienemman toimijan syvemmasta
sitoutumisesta asiakkaaseen. Tama on etuna
erityisesti pienemmissa asiakaskokoluokissa, jotka
eivat ole kiinnostavia suurimmille toimijoille.

Keskisuurista toimijoista erityisesti
ohjelmistokehityspalveluissa kilpailijoina voidaan
mainita Gofore, Reaktor, Nitor, Vincit, Futurice ja
Solita. Naista toimijoista Witted erottautuu
mielestdmme selkeimmin auttamalla asiakkaan
digitaalisen maturiteetin kehittdmisessa ja
keskittymalla vahvasti juuri korkean digitaalisen
maturiteetin asiakkaisiin. Lisaksi yhtion
kustannusrakenne on huomattavasti sen
verrokkeja joustavampi, mika tuo yhtidlle
liikkumatilaa markkinan muutoksissa, mutta
toisaalta osin tata liikkumatilaa rajoittaa yhtion
matala kannattavuustaso.

Yksittaisista palvelualueista Wittedin kilpailijoita
ovat neuvonantopalveluissa Sofigate seka
perinteiset likkeenjohdon konsultit (kuten PwC,
Deloitte, KPMG), pilvipalveluissa erikoistuneet
toimijat (kuten Nordcloud) ja palvelumuotoilussa
erikoistuneet palvelumuotoilutoimistot. Liséksi
rekrytoinnissa kilpailijoita ovat suorahakuyhtiot
kuten Egon Zehnder, Heidrick & Struggles,
Boyden tai IMS Talent.

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpia
vahvuuksia ovat mittavat resurssit ja laajat
tarjoamat, joita vahvistetaan usein
kustannustehokkailla offshore-tuotannoilla.

Tyypillisesti ndiden toimijoiden asiakas- ja
teollisuusportfoliot ovat hyvin laajoja. Nain myos
asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat yleensa
pienempia toimijoita syvempia. IT-generalistien
geeniperiman ytimessa on vahva
taustajarjestelmdaosaaminen.

dj(h Kilpailukentin dynamiikka

Kansainviliset
IT-generalistit
(> 1500 henkiloa)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 -1500
henkil6d)

Witted

Pienet ja
erikoistuneet

yhtiot
(<200 henkilog)

_ Osaajat ja tiimit perustavat uusia pienid ja

erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista [6ytyy myds kansainvalisia tai kansainvalistyvia

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

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

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

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

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

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

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

fix,

£
- Wittedin kilpailukyky

Kilpailutekijat
Erittdin nopean kasvun kautta syntynyt
jatkuva muuntautumiskyky

Ketterd, autonomiaan ja avoimuuteen
nojaava seka todistetusti vahvaan kasvuun
taipuva toimintamalli

Profiloituminen digitaaliselta maturiteetilta
kypsiin asiakkuuksiin

Kyky luoda asiantuntijoille monipuolisia
kilpailijoita houkuttelevampia tyo- ja
palkkausmalleja, mikd mahdollistaa
osaajakilpailussa parjaamisen

Laaja alihankintaverkosto (oma
asiantuntijayhteiso)

Kilpailuhaitat

Kapeampi tarjoama verrattuna generalisteihin,
joilla mittavat offshore-resurssit ja laajat
kyvykkyydet

Useita pienia ketteria toimijoita haastajina,
ohjelmistokehityksessa matala alalle tulon
kynnys

Ei merkittavaa yllapitoliiketoimintaa
yllapitamassa jatkuvuutta asiakkuuksissa

Kilpailijoita heikompi tunnettuus, erityisesti
kansainvalisilla markkinoilla

Organisaatio rakentunut osaajamarkkinassa
menestymisen ymparille, mutta yhtion
myyntikyvykkyydet ja asiakassuhteiden
vahvuudet joitain pahimpia kilpailijoita jaljessa

Lahde: Inderes a3



Kilpailukentta 3/5

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme seuraavan sivun kuviossa
listattujen seka listaamattomien suomalaisten ja
muiden Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua
ja kannattavuutta. Vertailussa on mukana lisaksi
joitain Yhdysvaltalaisia alan toimijoita, jotka
toimivat globaalisti ja joilla on merkittava rooli
Euroopan markkinalla seka Iso-Britannialainen
Kainos. Osalta yhtidistd emme saaneet viela
vuoden 2022 lukuja.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2018-2022 on
ollut keskimaarin noin 22 %, mita selittaa
markkinan kasvu, monien toimijoiden nopea
orgaaninen kasvu seka yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtict ovat
laajentuneet niin yritysostoin kuin myods
orgaanisesti. Witted on ollut toimijoista nopein
kasvaja. Muita vahvoja orgaanisia kasvajia ovat
olleet mm. Luoto, Gofore, Sulava, Siili, Vincit,
Futurice, Netum, Reaktor, Bouvet Netcompany.
Hitaimmin ovat kasvaneet suuremmat toimijat,
jotka ovat kérsineet markkinan murroksesta (kuten
Tietoevry, Enfo ja CGl).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etté
Suomen IT-markkinalla pienet erikoistuneet
toimijat ovat yltdneet selvasti nopeimpaan
kasvuun. Tama heijastaa perinteisen
jarjestelmakehityksen kysynnan hiipumista ja IT-
kysynnan painottumista uusille alueille, joihin
pienemmat ja ketterammat toimijat ovat pystyneet
tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen parin
vuoden aikana monet aikaisemmin pienet ja
ketterat toimijat ovat kuitenkin kasvaneet
suhteellisesti jo isompaan kokoluokkaan ja
kasvuvauhdin yllapitéaminen kay yha

haastavammaksi, mikd on nakynyt joillain yhtigilla
vuosina 2019-2021 orgaanisen kasvuvauhdin
hidastumisena. Selkeé erottuva yhtio on
tanskalainen Netcompany, joka lahes 5000
osaajasta (nyt 7400) huolimatta pystyi kasvamaan
palveluliiketoiminnassa orgaanisesti V20 %
vuosivauhtia ja yli 25 %:n EBITDA-marginaalia.
Liséksi Goforen orgaaninen kannattava kasvu on
jopa kiihtynyt viime vuosina, vaikka yhtio on
saavuttanut jo merkittdvan kokoluokan.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 1 % kéayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2018-2022 (2017-2021: 12 %). Yhtiot
ovat keskiméaéarin kannattavuudeltaan terveelld
tasolla. IFRS-16-muutos nosti IFRS-kirjanpidossa
olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja noin 1-3
%-yksikkoa vuodesta 2019 alkaen (efekti
laimeampi keskiarvoja katsottaessa). Tama
heikentaa vertailukelpoisuutta vuotta 2019
edeltavaan jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa
oleviin yhtioihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
pitdneet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei
pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry
ja CGl ovat tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta
kasvusta huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan
markkina-asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

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

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa

e |T:sta tulee yha keskeisempi osa yhtididen
liiketoimintaa ja strategiaa

e |T-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

* Kansainvalistyminen ja near-shoren kasvattaminen
* Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Asiakashintojen nousu

* Rekrytointi — tyontekijaimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden myota

e Alihankinnan kasvattaminen

*  Yritysostot

Eﬁﬁ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Laskutusasteet

* Vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

* Tehokkuuden parantaminen
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella
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Ennusteiden ldhtékohdat

Wittedin liiketoiminta on kdytannossa puhdasta
asiantuntijapalvelua. Yhtion liikevaihdon kasvu on
siten pitkalti sidottu asiantuntijoiden kapasiteetin
(oma henkilokunta ja alihankinta) ja
laskutusasteiden muutokseen. Osaajien maaran
kasvu heijastuu henkildstokuluihin seka materiaalit
ja palvelut -eréan (alihankinta), mitka vastaavat
yhdessa valtaosaa Wittedin kuluista. Odotamme
henkildstokulujen osuuden kustannuksista
kasvavan pitkalla tahtaimella, sillda odotamme
tyOsuhteessa olevien osaajien maaran kasvavan
suhteellisesti freelancereita nopeammin.

Yhti6 on historiassaan ollut nopea reagoimaan
muutoksiin ja néemme tdman kyvyn tuovan sille
edellytykset markkinaa vahvemman
likevaihtokehityksen saavuttamiseksi. Lisaksi yhtion
aiemmat erittdin vahvat kasvunaytot antavat jossain
maarin tukea sektoria vahvemman kasvun
ennustamiselle, vaikka markkina onkin muuttunut.
Lahivuosina yhtio pyrkii myds nostamaan
kannattavuutta samanaikaisesti, kun se tavoittelee
yha vahvaa kasvua. Yhtion nykyisessa
kokoluokassa sen tavoitteiden mukainen suoritus
vaatisi liki tdydellista suoritusta. Arvioimme
muutoksen kasvun rajahtavasta tavoitteluista
kannattavaan kasvuun tuottavan jonkin verran
haasteita, mink& vuoksi ennustamme yhtion
tavoitteita maltillisempaa kannattavuuskehitysta.

Arvioimme Wittedin yha investoivan keskipitkalla
aikavalilla merkittdvan osan liilketoiminnan
tuottamasta kassavirrasta takaisin kasvuun
erityisesti kansainvalisilla markkinoilla, mika pitaa
yhtion kannattavuuden matalalla tasolla.
Yritysostojen liikearvopoistot huomiotta jattava
EBITA-marginaali kuvaa néhddaksemme parhaiten

yhtion operatiivista kannattavuutta.
Tuloslaskelmassa huomioimme EBITA:n jalkeen
muodostuvissa rahoitustuotoissa Software Saunan
ja Ara Digital Solutionsin tuloksista Wittedille
kuuluvan osuuden. Arvioimme taman vaikutuksen
olevan konsernin kannalta varsin vahainen, joten
kdytamme EBITA:a yhtion paaasiallisena
kannattavuuden mittarina. Ennusteemme ei sisélla
mahdollisia tulevia yritysostoja.

Ennusteidemme keskeiset parametrit ovat Suomen
ja kansainvdlisen segmentin liilkevaihdon kehitys,
omien tyontekijoiden osuus suhteessa
freelancereihin/alihankkijoihin, ei-laskuttavan
henkildston kiinteat palkat, alihankinnan ja omien
henkil6ston myyntikate. Lisdksi mallinnamme
erikseen liilketoiminnan muita kuluja. Osaan
kayttdmistamme parametreista liittyy merkittavaa
epavarmuutta, koska yhtio ei itse raportoi naita.

Vuonna 2023 kilpailu on poikkeuksellisen kireda

Witted ohjeistaa vuoden 2023 liikevaihtonsa
kasvavan markkinaa selke&sti nopeammin.
Ennustamme liikevaihdon kasvavan noin 26 % 66
MEUR:oon. Tasta arvioimme noin 20 %-yksikkda
olevan epdorgaanista kasvua Nexec-
yrityskaupasta. Arvioimme heikkojen Norjan ja
Ruotsin kruunujen painavan liikevaihdon kasvua 2-
3 %-yksikkdd. Ennustamme orgaanista kasvua
vetavan vahvemmin kansainvaliset toiminnot,
joiden odotamme kasvavan 15 %. Suomen
toimintojen orgaanisen kasvun arvioimme olevan 3
%. Kasvu on tana vuonna nahdaksemme taysin
kiinni myynnin onnistumisista, ja asiakaskysyntaan
liittyy poikkeuksellisen paljon epavarmuutta lyhyella
aikavalilla. Arvioimme markkinakasvun olevan
negatiivista raataloidyssa ohjelmistokehityksessa
vuonna 2023.

Liikevaihto (MEUR) ja oik. EBITA-%, 2022-2026e

91,5
81,5
72,5

66,5
52,9 10,4 51%

6,0 %

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Epé&orgaaninen
liikevaihto
Orgaaninen lilkevaihto

Operatiivinen kustannusrakenne*,
2022-2026e, % liikevaihdosta

100% gy 6% 6% 6% 6%
80%  EE 31% 34% 36% 37%
60%

40%
20%
0% o =
2022 2023e 2024e 2025e 2026e
B Suunnitelman mukaiset poistot
Liiketoiminnan muut kulut
Henkildstokulut
m Materiaalit ja palvelut
EBITA
*Ei sisalla lilkearvon poistoja. 37
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Witted arvioi vuoden 2023 EBITA-liikevoittonsa
olevan positiivinen. Ennustamme EBITA-liikevoiton
asettuvan 0,2 MEUR:oon tai 0,3 %:iin liilkevoitosta.
Arvioimme kansainvdlisten toimintojen pysyvan yha
selkeasti tappiolla kasvupanostusten vuoksi, mutta
Suomen toimintojen kannattavuuden parantuvan
vuoden loppua kohden mentdessa. Nopeaa
kannattavuusparannusta rajoittaa kirea hintakilpailu,
vaikka joustavan kulurakenteensa ansiosta Witted
karsiikin siitd monia verrokkejaan vahemman.

Qlla kannattavuus j&i viela heikolle tasolle ja yhtio
alkoi toimenpiteisiin kannattavuuden
parantamiseksi, samanaikaisesti kuitenkin
tasapainoillen kasvuinvestointien kanssa vaikeassa
markkinatilanteessa. Markkinan vaikeuduttua
entisestaan yhtio kertoi uudistavansa
organisaatiorakennettaan ja jarjestavansa
muutosneuvottelut Suomessa, jotka voivat johtaa
enimmilldan 8 tyontekijan irtisanomiseen ja 35:n
tyontekijan lomautukseen. Yhtio tavoittelee nyt
H2:lle 0,9 MEUR:n kustannussaastoja, joista
arviomme mukaan noin puolet on pysyvia. Lisaksi
organisaatiomuutosten kautta yhtio tavoittelee 0,9
MEUR:n vuotuisia saastoja. Aiemmin itsenaisesti
toimineiden yhtididen myynti-, asiakaspalvelu- ja
HR-toiminnot yhdistetdan uuden Suomen
maayhtion alle. Muut kustannussaastot koostuvat
mm. tappiollisen Norjan kasvukonsultoinnin ja
johdon suorahaun liikketoiminnan lopettamisesta,
New Things Companyn ja Witted Datan
yhdistémisestd Mavericksiin. New Things Co:n
tyontekijat siirtyivat Mavericksille kevaan aikana ja
yhtion toimiston vuokrasopimusta ei jatketa.

Yhtio palkkasi alkuvuoden aikana myyntiin
lisdkapasiteettia (myyntikapasiteetti +25 %) ja

kaupallisen johtajan. Vaikka Witted nyt myos karsii
kiinteitd kulujaan, vaatii selkea
kannattavuusparannus nahdaksemme tuekseen
my®os kasvua, mihin yhtio pyrkii panostuksillaan
myyntiin. Arvioimme kannattavuuden nousevan
vuoden loppua kohden tehtyjen toimien ansiosta.

Vuosien 2024-2026 ennusteet

Ennustamme Wittedin liikevaihdon kasvavan 9, 12
ja 12 % vuosina 2024-2026. Vuoden 2025
likevaihdon odotamme paatyvan 81 MEUR:oon,
joka on selkeasti yhtion tavoitteen alapuolella.
Ennustamme vaikean markkinatilanteen
todennakoisesti valuvan myo6s vuoden 2024
puolelle ja markkinan jélleen hiljalleen piristyvan
vuoden 2024 toisella puolikkaalla. Huolimatta siitd,
ettd ennustamme tavoitteita selkedasti hitaampaa
kasvua, vaatii myos ennusteemme Wittediltd
onnistumisia niin Suomessa kuin myds ulkomailla
viime vuosia selkeasti vaikeammassa
markkinatilanteessa. Kasvua vetéda kansainvaliset
toiminnot, joiden ennustamme kasvavan 23-27 %.
Suomen liikketoimintojen arvioimme kasvavan 5-8 %
kyseisind vuosina. Arvioimme omien tyontekijoiden
osuuden jatkavan kasvua erityisesti Mavericks
bréndin tuella, jonka arvioimme menestyvan myos
Norjassa ja Ruotsissa. Omien tyontekijoiden
osuuden asiantuntijoista arvioimme nousevan 44
%:iin vuonna 2026.

Odotamme Wittedin EBITA-marginaalin
skaalautuvan asteittain vuosina 2024-2026 3,5 %
- 6,0 %:iin tasolla. Vuonna 2024 arvioimme
kannattavuuden jaavan vield matalaksi (yhtion
tavoite: 5-10 %), koska vaikea markkinatilanne
vaikeuttaa kiinteiden

Liikevaihto (MEUR) ja lilkevaihdon jakauma
maittain, 2022-2026e

100 %

22% 21% 23% 26% 9
80 % 0 29%

60 %

40 % 44%

20 %

0 %
2022 2023e  2024e
Kansainvalinen
s Suomi
= Omien tyontekijdiden osuus suomi
= Omien tydntekijoiden osuus KV

2025e 2026e

Bruttokate seka Kate materiaalien & palvelujen &
henkilostokulujen jalkeen, 2022-2026e, % liikevaihdosta

20,0 % 16.9 % 17,6 %
15,3 % 15,5 %

15,0 % 13,0 %

10,0 %

Mm% 120%
95 %

o 81%
5,0% 6,8 %

0,0 %

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

= Bruttokate (Inderes oletus)

= Kate Mat. & Pal. ja henkildstokulujen jalkeen

*Ei sisalla lilkkearvon poistoja. 38
Lahde: Inderes



Ennusteet 3/3

kulujen skaalautumista hitaamman kasvun takia ja
samalla arvioimme myyntikatteiden nousevan
hitaasti kiredn hintakilpailun myota. Merkittavin
kannattavuuden ajuri on nédhddksemme omien
tyontekijoiden osuuden nousu (Mavericks EBIT-%:
10 %).

Emme odota Wittedin jakavan osinkoa nykyisella
vuoteen 2025 ulottuvalla strategiakaudellaan, vaan
allokoivan padomansa niin orgaaniseen kuin
epdorgaaniseenkin kasvuun.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2027-2033 ennustamme Wittedin
liikevaihdon kasvun olevan vuosittain 2-7 % ja
laskevalla trendilld. Taman jalkeen oletamme
ikuisuuskasvun olevan 2 %. Piddmme selvana, etta
suuremmassa kokoluokassa Wittedin kasvuvauhti
tulee olemaan suhteellisesti matalampaa kuin
historiallinen kasvu pienemmassa kokoluokassa.
Kasvun on kuitenkin mahdollista jatkua
ennusteitamme vahvempana, mikali Wittedin
kansainvélinen kasvu onnistuu hyvin.

Pitkalla aikavalilla pidamme Wittedin tavoittelemaa
10 %:n EBITA-marginaalia karkeasti realistisena
mikali se onnistuu kasvattamaan omien
tyontekijoiden osuutta asiantuntijoista yli 50 %:n.
Ennustamme kuitenkin varovaisuuden periaatteiden
mukaisesti yhtidlle noin 7 %:n pitk&n aikavalin
EBITA-marginaalia vuodesta 2027 eteenpadin. Taso
on keskimaaraista IT-palveluyhtiota matalampi
alihankintapainotteisen liiketoimintamallin seka
ainakin talla hetkelld kilpailijoita jonkin verran
heikomman arvoketjuaseman vuoksi. Puhtaan
freelancer/alihankkijavetoisen lilketoimintamallin
kannattavuus voisi arviomme mukaan nousta
parhaimmillaan kohtuullisen konservatiivisin

oletuksin 5-8 %:iin.
Ennustemuutokset

Raportin yhteydessa tekemémme
ennustemuutokset ovat seuraavalla sivulla.
Liikevaihtoennusteemme laskivat markkinatilanteen
vaikeuduttua selvasti kevaasta: monet verrokit ovat
antaneet negatiivisia tulosvaroituksia ja aloittaneet
muutosneuvotteluita seka markkinoilla on ollut
selkeda hintakilpailua. Arvioimme kuitenkin yhtion
likevaihdon yha kehittyvan yleistd markkinaa
paremmin. Lisdsimme myos yhtion 23.7. ilmoittamat
muutosneuvottelut kasvun ja kannattavuuden
ennusteisiimme.

Arvioimme vaikean markkinatilanteen ulottuvan
vahintdan vuoteen 2024, minka vuoksi ndaemme
kannattavuuden piristymiselle parempia edellytyksia
vasta vuonna 2025. Siten myds tulosennusteemme
laskivat selkedasti. Arvioimme osakemarkkinoiden
nakokulmasta yhtion arvostuksen kannalta tarkeinta
olevan selkea kannattavuusparannuksen
trendinomainen eteneminen erityisesti Suomen
toiminnoissa. Tiukka kilpailutilanne vaikeuttaa
arviomme mukaan myyntikatteiden nopeampaa
nousua. Arvioimme yhtion myyntikatteiden olevan
talla hetkelld aiempia oletuksiamme jonkin verran
matalammalla tasolla. Hitaampi kasvuoletuksemme
hidastaa my0s kiinteiden kulujen skaalautumista.

Yhtio tavoittelee taloudellisten tavoitteidensa
mukaisesti vuonna 2024 vahintaan 5 %:in EBITA-
%:a. Nahdaksemme nykyisessa poikkeuksellisen
vaikeassa markkinatilanteessa nain nopean
kannattavuusparannuksen saavuttaminen on
vaikeaa. Kasvun realisoituessa oletuksiamme
vahvemmin ja paremmin myyntikattein, olisi
kannattavuusennusteissamme selkeda nousuvaraa.

Liikevaihdon orgaaninen kasvu-% ja EBITA-%,

2021-2026e
100% 10%
80% 8%
60% 6%
40% 4%
20% I I 2%
o, e . . 9
0% ) 0%
-20% -2%
2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
B Liikevaihdon orgaaninen kasvu-% (vasen)
W EBITA-% (oikea)
Lahde: Inderes 39



Tuloslaskelma ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

2020
15,7
15,7
0,6
0,0
0,6
0,6

0,6
0,0
0,0
0,7
-0,2
0,0
0,5

0,04

0,04

2020
77,7 %

41%
41 %

31%

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

2021
91,1%
1%
25%
2,4 %

1,8 %

Q122
12,3
12,3
04
0,0
04
04
0,4
0,0
0,1
05
-0,1
0,0
04
0,02
0,02

Q122
10 %

33%
32%
3,0%

Q222 Q3'22
13,0 11
13,0 11
-0,7 -0,3
0,0 0,0
-0,1 -0,3
-0,7 -0,3
-0,7 -0,3
0,0 0,0
0,0 0,0
-0,7 -0,3
0,0 0,0
0,0 0,0
-0,8 -0,3

-0,01 -0,02

-0,05 -0,02

Q222 Q3'22

90 % 55 %

54% -27%

-05%  -27%

58% -31%

Lahde: Inderes. Vuosien 2020-2021 luvut laskettu listautumista edeltévélla osakemaaralla.

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2023e
Vanha

72,0
0,8
0,7
-0,1

0,05

0,00

2023
Uusi

66,5
0,3
0,2
-0,6

0,02

0,00

Muutos
%
-8 %
-66 %
-71%
693 %
-54 %

2024e
Vanha

86,0
43
4,2
33

0,23

0,00

Q4'22
16,5
16,5
0,2
-0,2
0,2

0,1
0,1
0,0
0,0
0,1
0,1
0,0
0,2
0,02
0,01

Q4'22
64 %

1.4 %
14 %

11%

2024e
Uusi

72,5
2,6
2,5
1,6
0,15
0,00

2022
52,9
52,9
-0,4
03
03
-0,6
06
0,0
01
-0,5
-0,1
0,0
-0,6
0,01
-0,04

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

Muutos
%
-16 %
-40 %
-40 %
-51%
-37%

ar23
18,2
18,2
-0,1
03
-0,2
0,4
04
0,0
0,0
0,4
-0,1
0,0
-0,5

-0,02

-0,03

Q123
48 %
-140 %
-0,8 %
-0,9 %

-2,7%

Q2'23e

Q2'23e

16,7
16,7
-0,1
03
-0,2
-0,4
0,4
0,0
0,0
0,4
01
0,0
-0,3
0,00
-0,02

28 %

145 %
-0,8 %
-0,9 %

1,7 %

2025e
Vanha

101
6,9
6,8
59
0,37
0,00

Q3'23e
141
141
0,0
-0,3
0,0
-0,3
-0,3
0,0
0,0
-0,2
0,0
0,0
-0,2
0,00
-0,01

Q3'23e
27 %
-97 %
0,0 %
-0,1%

-1,2 %

2025e
Uusi
81,5
4,2
4,2
3,2
0,23
0,00

Q4'23e
17,6
17,6
0,5
-0,3
0,5
0,3
0,3
0,0

0,1
0,4
-0,1
0,0
0,3
0,04
0,02

Q4'23e
7%
134 %
31%
3,0%
1,8 %

Muutos
%
-19 %
-39 %
-39 %
-45 %
-37%

2023e
66,5
66,5
0,3
-1,0
0,2
-0,8
-0,8
0,0
0,2
-0,6
-0,1
0,0
-0,6
0,02
-0,04

2023e
257 %
-19 %
0.4 %
03 %
-0,9 %

2024e
72,5
72,5
2,6
-1,0
2,5
1,5
15
0,0
0,0
1,6
-0,3
0,0
13
0,14
0,08

2024e
9,0 %
102 %
3,6 %
35%
1.7 %

2025e
81,5
81,5
4,2
-1,0
4,1
3,2
3.2
0,0
0,1
3,2
-0,7
0,0
2,6
0,23
0,17

2025e
12,4 %
65 %
52 %
51%
32%

2026e
91,5
915
5,5
1,0
5,4
45
45
0,0
0/
45
0,9
0,0
3,6
0,30
0,23

2026e
12,3 %
31%
6,0 %
6,0 %
3.9%



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
1,0
0,0
0,6
0,0
0,2
0,1
0,0
0,0
78
0,0
0,3
5,8
17
8,7

2022
9,9
0,0
9.6
0,0
03
0,1
0,0
0,0
21,7
0,0
0,0
13
10,4
31,7

2023e

9,0
0,0
8,6
0,1
0,3
0,1
0,0
0,0

21,0
0,0
0,0
12,0
9.1

30,0

2024e

8,0
0,0
7,6
0,1
0,3
0,1
0,0
0,0

24,0
0,0
0,0
12,7
13

32,0

2025e
7,0
0,0
6,6
0,1
0,3
0,1
0,0
0,0
28,7
0,0
0,0
13,9
14,9
35,7

Vastattavaa
Oma padoma
Osakepddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat

Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset korottomat velat

Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021

24
0,0
13
0,0
0,0
1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
6,3
03
6,0
0,0
87

2022

174
7,6
038
0,0
0,0
9,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
143
12
13,1
0,0
317

2023e
16,7
7,6
0,1
0,0
0,0
9,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
13,3
0,0
13,3
0,0
30,0

2024e
18,0
7.6
14
0,0
0,0
9,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
14,0
0,0
14,0
0,0
32,0

2025e
20,6
7,6
4,0
0,0
0,0
9,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
15,2
0,0
15,2
0,0
35,7
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Wittedin arvostus nojaa vahvaan kasvuun ja
lahivuosina vahvistuvaan kannattavuuteen

Witted on nykyhetkessa kasvuyhtion (Ulkomaat) ja
kypsemman kasvuvaiheen (Suomi) yhdistelma.
Kasvupanokset (mm. myynti-, asiakaspalvelu- ja
rekrytointihenkil6sto, toimistot) nakyvat toistaiseksi
etupainotteisina kustannuksina, jotka syovat yhtion
kannattavuutta. Liséksi uusilla markkinoilla yhtio
arviomme mukaan kilpailee tiukemmin myos
hinnalla markkinoille mentéessa.

Wittedin keskipitkén aikavalin sijoitustarina rakentuu
mielestdmme kannattavuuden trendinomaiseen
parannukseen kohti sektorin keskimaaraista EBITA-
%-tasoa ja samalla nayttdjen antamiseen markkinaa
vahvemman liikevaihdon kehityksen jatkamisesta.
Yhtiolla on mielestamme vielad todistettavaa
muuntautumiskykynsa purevuudesta tiukemman
kysynnan markkinaymparistossa.

Keskeisessa roolissa sijoitustarinassa on
mielestamme erityisesti jo kypsemmassa vaiheessa
olevan Suomen liiketoiminnan kannattavuuden
nostaminen hyvélle tasolle. Arvioimme t&man
lisadvan markkinoiden luottamusta yhtion
kannattavan kasvun tarinaan, jolloin yhtidlle
voitaisiin jalleen hyvéksya korkeampaa arvostusta.

Kansainvdlisten toimintojen osalta matalampi
kannattavuus on mielestamme viela perusteltua
lyhyelld aikavalilla kasvun jatkuessa voimakkaana,
kun otetaan huomioon Ruotsin, Tanskan ja USA:n
pieni kokoluokka. Norjan liiketoiminta alkaa taas
mielestdmme olla sen kokoinen, etta silla tulisi olla
hyvat edellytykset hyviin kannattavuustasoihin, ellei
Witted tavoittele erittdin vahvaa kasvua (50-100 %).
Arvioimme kannattavuuskehityksen silti lyhyella

tahtaimelld kasvua tarkeammaksi kurssiajuriksi.

Lyhyella tahtdimelld markkinan heikompi veto
aiheuttaa selkeaa vastatuulta. Nahdaksemme yhtion
sijoittajaluottamusta on myds koeteltu. Witted
listautui reilu vuosi sitten erittdin kovilla
kasvutavoitteilla, mutta antoi tulosvaroituksen jo
vuonna 2022 ja markkinan heikentymisen jatkuttua
annetut kasvutavoitteet ovat karanneet kauas.

Viimeaikaisista haasteista huolimatta Wittedillda on
mielestamme kaikki edellytykset vahvaksi pitkén
aikavalin sijoitustarinaksi. Yhtio toimii pidemmalla
ajanjaksolla kasvavalla IT-palvelumarkkinalla, jossa
se on todistanut kykynsa kasvaa rajahtavan
nopeasti neutraalilla tai lievasti positiivisella
kannattavuudella. Mikali yhtid onnistuu nykyisessa
muodonmuutoksessaan kohti tehokkaan myynnin
organisaatiota ja samalla pitémaan kiinni kyvystaan
houkutella osaajia ndemme sen markkinallaan hyvin
vahvana toimijana, jolla on selkeasti verrokkejaan
joustavampi kulurakenne.

Verrokkiryhma antaa suuntaviivat hyvaksyttavalle
liilkevaihtopohjaiselle arvostukselle

Pelkastaan Helsingin porssiin listattujen IT-
palveluyhtididen lukumaara on runsas, joten
Wittedille voidaan kerata hyva vertailuryhma
arvostustason suhteellista tarkastelua varten.
Kaytdmme verrokkiarvostuksen mittatikkuna
kotimaisia verrokkeja, mutta kansainvalistymisen
onnistuessa voidaan yhtictd mielestamme alkaa
verrata myds ulkomaisiin verrokkeihin. On kuitenkin
hyva muistaa, etta yhtididen kokoluokat, kasvu- ja
kannattavuusprofiilit, liiketoimintojen rakenteet ja
riskitasot eivat ole keskenaan yhteismitallisia.

Wittedin arvostuskertoimet nykykurssilla

Arvostustaso 2023e
Osakekurssi 2,76
Markkina-arvo 42
Yritysarvo (EV) 58
P/E (oik.) >100
P/B 25
P/S 0,64
EV/Liikevaihto 0,50
EV/EBITDA (oik.) >100
EV/EBIT (oik.) >100
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0%

Lahde: Inderes

2024e 2025e
2,76 2,76
42 42
31 28
19,1 12,0
2,4 21
0,59 0,52
0,43 0,34
12,1 6,5
12,4 6,7
0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 %

Liikevaihtopohjainen arvonmaaritys

Suomalaiset verrokit mediaani 2023e
Liikevaihto 66
x Verrokkien mediaani EV/S 0,81x
Hyvéaksytty EV/S, 10 % alennus 0,73x
Hyvéaksytty EV/S, 20 % alennus 0,65x
Yritysarvo (EV), 10 % alennus 48
Yritysarvo (EV), 20 % alennus 43
+Nettokassa 91
Markkina-arvo, 10 % alennus 58
Markkina-arvo, 20 % alennus 59
Markkina-arvo per osake, 10 % alennus 3,7
Markkina-arvo per osake, 20 % alennus 3.4

Lahde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Digia 159 171 9,0 7,6 74 6,4 0,9 0,8 12 9,7 32 34 18
Digital Workforce* 50 34 41,2 13,5 29,5 1,8 11 0,9 72,2 23,7 2,7
Gofore* 328 303 12 9,0 10,4 8,3 1,6 13 15,1 13,3 2,4 2,8 31
Loihde* 76 56 18,2 8,5 6,1 39 0,4 0,4 31,0 14,6 2,3 2,4 0,7
Innofactor* 42 51 9,4 7.2 6,2 51 0,6 0,6 1.4 8,6 6,1 7,0 15
Netum Group* 41 43 15 9,8 10,7 9,2 1,2 11 141 12,4 4,0 43 38
Tietoevry 2681 3308 8,7 8,0 7.6 6,9 12 11 9,7 9,0 6,6 6,9 15
Solteq* 22 41 16,8 3,1 39 0,7 0,7 35,6 2,7 0,7
Siili Solutions* 98 91 9,5 73 7,0 5,6 0,7 0,6 14,7 15 2,5 3,1 2,0
Vincit* 60 51 12,5 8,1 1,0 7,5 0,5 0,5 20,2 12,4 4,6 5,4 1,6
Bouvet ASA 560 578 15,1 14,0 12,7 19 1,9 1,8 19,3 17,8 4,5 4,9 12,0
Netcompany Group A/S 2057 2300 20,7 17,2 16,0 14,0 2,8 2,5 25,1 20,4 37
Epam Systems 12895 1231 17,2 15,3 15,8 141 2,6 2,5 24,3 221 4,0
Endava PLC 2607 2455 14,5 14,0 121 1,7 2,7 2,5 17,9 17,5 3,9
Kainos Group PLC 1848 1723 22,9 19,9 20,9 18,7 4,0 35 29,8 27,6 2,0 2,1

Globant SA 6536 6431 23,0 18,5 16,3 13,3 34 2,8 29,5 243 4,0
CGlInc 21572 23098 14,7 13,7 12,0 13 2,4 2,3 19,2 17,4 37
Avensia AB 30 32 22,0 10,8 0,8 0,8 270,3 20,6 1,6 32 9,5
CombinedX 47 43 6,7 6,0 4,6 43 0,7 0,6 9,5 8,3

Witted Megacorp (Inderes) 42 33 159,7 12,4 1284 121 0,50 0,43 1261 19,1 0,0 0,0 25
Keskiarvo (kaikki) 15,7 11,9 12,2 9.4 1,6 14 35,8 17,2 3,6 4,0 3,5
Mediaani (kaikki) 159 17 14,5 1,7 11,0 9,2 1,2 11 19,2 17,4 3,2 3,3 31
Erotus-% vrt. Mediaani (kaikki) -73 % -81% 998 % 6% 1071% 32% -57% -60% 556% 10 % -100 % -100 % -18 %
Mediaani (suomalaiset) 68,2 53,6 11,2 8,3 7.5 6,6 0,81 0,74 14,7 124 3,6 34 1,7
Erotus-% vrt. Mediaani(suomalaiset) -38 % -38 % 1321% 50% 1609% 83% -38 % -42 % 760 % 54 % -100 % -100 % 47 %
Mediaani (kansainvéliset) 2057 2300 16 15 16 12 2,6 25 24 20 2,0 3,2 4,0
Erotus-% vrt. Mediaani (kansain véiliset) -98 % -99 % 886 % -16 % 715 % 2% -81% -83 % 419 % -6 % -100 % -100 % -37%

Léhde: Refinitiv/ Inderes *Inderes ennuste
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Ennusteillamme Wittedin vuosien 2023-2024
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat 0,50x ja 0,43x.
Mielestamme kertoimet nayttavat absoluuttisesti
hyvin maltillisilta jo konservatiivisella 5 %:n EBITA-
marginaalilla ilman merkittavaa tulevaisuuden
kasvua.

Wittedid hinnoitellaan 38 % alle suomalaisten
verrokkien oikaistun EV/Liikevaihto-kertoimen
(0,81x) vuonna 2023. Alennusta puoltaa yhtion
lyhyen toimintahistorian lisdksi kdynnissa olevaan
muodonmuutokseen ja kannattavuusparannukseen
liittyva epavarmuus seka kannattavuuden
matalampi potentiaali (Inderes arvio EBITA-% 5-10 %
vs. puhtaamman tydsuhdemallin tyypilliset verrokit
8-15 %). Toisaalta yhtion joustavan kulurakenteen
tuoma vakaus tekee tuloksenteosta
lahtokohtaisesti verrokkeja vakaampaa eri
markkinatilanteissa. Lisaksi Wittedin historialliset
kasvundytot ovat vahvat ja ndaemme yhtiolla etenkin
kansainvadlisen liiketoiminnan kautta verrokkeja
paremmat edellytykset liikketoiminnan kasvulle.

Ndaemme Wittedille kokonaisuutena perusteet
matalampaan, noin 10-20 % alennukseen
verrokkien liikevaihtokertoimiin nahden, vastaten
3,4-3,7 €/osake perusteltua arvostustasoa. Sektorin
liikevaihtopohjainen arvostus on matalimmillaan
vuosien 2017-2023 jaksolla ja néhdaksemme varsin
konservatiivinen.

Tuloskertoimet muuttuvat nopeasti hyvin
maltillisiksi

Lahivuosina Witted siirtyy kypsemmilla
markkinoillaan kohti tuloksentekoa, mutta
arvioimme kansainvalisilla markkinoilla vahvan
kasvun tavoittelun jatkuvan. Norjassa kokoluokan

kasvaessa arvioimme yhtion keskittyvan jo osin
kannattavuuden vahvistamiseen. Yhtio tavoittelee
vuonna 2024 5-10 %:n ja vuonna 2025 10 %:n
EBITA-marginaalia.

Ennusteillamme vuonna 2023 tuloskertoimet jadvat
vield korkeiksi heikon kannattavuustason vuoksi.
Arvostuksen ensimmainen tukipiste saadaan
vuodesta 2024, jolloin arvioimme EV/EBITA:n
laskevan 12x-tasolle. Taso on mielestamme
houkutteleva huomioiden varsin konservatiivisin
oletuksin nahtéavissa oleva kannattavuuden
nousupotentiaali (2024e EBITA-%: 3,5 %). Vuonna
2025 EV/EBITA painuu jo houkuttelevalle 6,7x-
tasolle (EBITA-% ennuste: 5,1 %).

Mielestéamme yhtion kdypa arvostustaso olisi
hitaamman tuloskasvun kypsdassa kehitysvaiheessa
ja ilman korkondakyman merkittédvia muutoksia
arviolta EV/EBITA 8-10x luokkaa (vastaten
nettovelattomana n. 10-12,5x P/E kertoimia). Alalla
kestavien kilpailuetujen saavuttaminen on vaikeaa
ja tuloksiin liittyy luontaista heiluntaa, joten kypsilla
yhti6illa arvostustasojen tulisi olla varsin maltilliset.
Toisaalta orgaaninen kasvu on pdaomakevytta,
jolloin siihen kykenevat ja tuloskasvua tekevat
yhtiot voivat olla erittdin omistaja-arvoa luovia.

Wittedin kdypaa arvoa voidaan myos haarukoida
olettamalla yhtion yltédvan konservatiiviseen 5-7 %:n
EBITA-liikevoittoon jo lahivuosina. Taso on sektorin
tyypillista yhtiota matalampi taso ja tarjoaa
mielestdamme siten tukea Wittedin arvostukselle.
Menetelma on arvonmaarityksen kannalta
karkeampi, mutta kuvaa mielestémme hyvin yhtion
arvostusta lilketoiminnan konservatiivisesti
arvioidun tulospotentiaalin nékdkulmasta.

IT-palvelusektorin FWD EV/S

2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0 0,89x
0,8 “;a*"==‘<:=’**
0,6 0,75x
0,4
0,2
0,0
cce22229 58N 8R
5582853283303 3

= Kaikki listatut IT-palveluyhtiot (Suomi)

= Mediaani

Normalisoitu kannattavuus menetelma

5 % normalisoitu EBITA-%

EBITA (5 %)

x EV/EBITA (Verrokkien mediaani)
Yritysarvo (EV)

+Nettokassa 2022e
Markkina-arvo

Markkina-arvo per osake

7 % normalisoitu EBITA-%

EBITA (7 %)

x EV/EBITA (Verrokkien mediaani)
Yritysarvo (EV)

+Nettokassa 2022e
Markkina-arvo

Markkina-arvo per osake

2023e
3,3
1,2
37
91
46
3,0

2023e
47
1,2x
52
9,1
61
4,0

2024e
3,6
8,3x
30
1,3
41
2,7

2024e
51
8,3x
42
1,3
53
3,5

Lahde: Inderes
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Talla kannattavuushaarukalla Wittedin EV/EBITA-
kertoimet vuonna 2023 olisivat 7,2-10,0x ja vuonna
2024 8,6-9,1x. Nama kertoimet ovat mielestamme
jo maltillisella tasolla suhteessa yhtion
kasvupotentiaaliin. Verrokkien 2023-2024
arvostustasojen keskiarvoon suhteutettuna 5 %
normalisoitu EBITA-% vastaisi 2,9 €/osake— ja 7 %:n
taso 3,7 €/osake —arvoa. Normalisoituun
konservatiiviseen kannattavuuteen nojaaminen on
mielestamme perusteltua jo nykyhetkessd, koska
yhtion sisalla on jo hyvin kannattavia liiketoimintoja
(Mavericks 2022 liikevaihto 12,3 MEUR ja EBIT-% 10
%). Ndemmekin yhtion varsin helposti saavuttavan 5
%:n kannattavuustason, mikali se ei tavoittele hurjaa
100 %:n kasvuvauhtia, kuten historiassa.

Olemme tarkastelleet yhtion arvostusta myos
hyvéksyttyjen arvostuskertoimien (EV/EBITA) kautta
vuodelle 2025, jolloin ennustamme yhtion
kannattavuuden alkavan nousta ldhemmas kohti
potentiaalia (2025e EBITA-%: 5,1 %). Hyvéksymme
yhtidlle 9-11x EV/EBITA-kertoimet vuonna 2025,
josta diskontattuna (WACC: 10,5 %) vuoden paahan
tavoitehinnaksi muodostuu 3,1-3,6 €/osake. Yhtion
kannattavuusparannuspotentiaali ja kasvunakyma
vield vuodesta 2025 eteenpédin huomioiden
arvostushaarukka on mielestdmme perusteltu.

DCF-skenaarioanalyysin perusteella nykyhinta
hinnoittelee hyvin pessimistista skenaariota

Annamme arvonmaarityksessdmme painoarvoa
my0s kassavirtapohjaiselle mallille (DCF) huolimatta
siitd, ettd se on varsin herkka terminaalijakson
muuttujille. Kassavirtamalli sisaltdaa epavarmuutta
Wittedin pitkén aikavalin kasvun ja kannattavuuden
osalta. Siihen nojaaminen arvonmaarityksessa
vaatiikin ndhdaksemme pitkdjanteisempaa
aikahorisonttia. Nykyisessa epavarmassa ja lyhyen

tahtdimen kassavirtoja arvostavassa
markkinaympaéristdssd emme néae riittavia lyhyen
tahtdimen ajureita DCF-mallin perusskenaarion
tason hinnoittelulle. Markkinan k&antyessa jalleen
kasvuun yleisen makrotaloustilanteen kaantyessa
positiivisempaan asentoon, ndemme edellytykset
DCF-mallin mukaiseen hinnoitteluun.

Perusskenaarion mukainen osakekannan arvo on
noin 66 MEUR tai 4,3 € per osake. Olemme
kayttaneet mallinnuksessa konservatiivisia
kannattavuusoletuksia suhteessa keskimaaraisen
IT-palveluyhtioon, johtuen suuresta alihankinnan
maéarasta, verrokkeja heikommista historiallisista
kannattavuusnaytoista ja kansainvaliseen
liketoimintaan liittyvasta epavarmuudesta.
Naemme Wittedin kuitenkin kykenevan myos
tulevaisuudessa verrokkeja vahvempaan kasvuun,
vaikka kasvun resepti onkin nyt hieman erilainen (ei
perustu niin vahvasti osaajien rekrytointiin).
Kassavirtamallimme ei huomioi Wittedin osuutta
osakkuusyhtididensa tuotoista, mutta taman
vaikutus on arviomme mukaan kokonaisuuden
kannalta yha véahainen. Terminaalikannattavuus
asettuu skenaariossa 7 %:n tasolle. Skenaarioiden
tarkemmat oletukset ovat nahtavissa sivulla 47.

Kayttamamme padomankustannus on (WACC) on
10,5 % ja oman paaoman kustannus 11,2 %.
Padoman kustannus on hieman keskimaaraista
sektorin yhtiotd korkeammalla johtuen etenkin
Wittedin kannattavuuspotentiaaliin liittyvistd koholla
olevista ennusteriskeista. Néemme tasossa
laskuvaraa yhtion kansainvalistymisen edetessa,
kokoluokan kasvaessa ja tulevan
kannattavuuspotentiaalin epavarmuuden
vahentyessa. Olemme havainnollistaneet DCF -
laskelman herkkyyttd muutoksille tuottovaateessa
viereisessa kuvaajassa.

Arvostus vuoden 2025 kerroinhaarukalla

Hyvdksytty EV/EBITA 2025 EV/2I;)BzI$ ox EV/onBzI"? 1x
EBITA 41 4,1
Hyvéksytty EV/EBITA 9x 11x
Tavoitehinta 2025 3,4 3,9
Potentiaali 21% 40 %
Tavoitehinta diskontattuna 12kk 31 36

padhan

=
o

O o N W b U1 O N 0O O

DCF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,
euroa per osake, WACC-%

9,4
8,7
90% 95% 10,0% 105% M0% MN5% 12,0%
e PErUS e Optimistinen Pessimistinen

Lahde: Inderes
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Optimistisen skenaariossa yhti® onnistuu
jatkamaan vahvaa kasvua, mutta jaa kuitenkin
selkedsti vuoden 2025 150 MEUR:n tavoitteestaan.
Skenaariossa kannattavuus vahvistuu yhtion
tavoittelemalle 10 %:n tasolle (terminaali EBITA-%:
9,5 %). Skenaarion mukainen osakekohtainen 6,38
euron arvo kertoisi merkittavasta potentiaalista.
Kasvuennusteiden osalta skenaario ei
mielestdmme ole ylioptimistinen, kun huomioidaan
yhtion erittdin vahvat historialliset kasvunaytot.
Lyhyella aikavélilld skenaario vaatii néahdéaksemme
yleisen makrotalouden vahvistumista suhteellisen
nopeasti. Optimistisessa skenaariossa olemme
kaytténeet 11,5 %:n tuottovaatimusta
kompensoidaksemme korkeampaa ennusteriskia.

Pessimistisessa skenaariossa olemme vetdneet
odotuksemme erittdin matalalle ja 2,5 euron
osakekohtainen arvo antaakin mielestamme
osakkeelle tukevan lattiatason. Nain mahdollinen
arvostustason riski alaspdin erittdin heikossa
skenaariossa olisi 11 %. Skenaariossa kannattavuus
vahvistuu asteittain vain 5 %:n tasolle. Skenaariossa
yleinen makrotaloustilanne kehittyy erittdin heikosti
l&hivuosina ja IT-palvelumarkkinan kasvu jaa hyvin
vaisuksi seuraavan 10 vuoden aikana.
Pessimistisessa skenaariossa olemme kayttaneet
9,5 %:n tuottovaatimusta kompensoidaksemme
matalampaa ennusteriskia.

Pidédamme osakkeen tuotto-odotusta yha hyvin
houkuttelevana

Arvioimme Wittedin osakkeen kayvan arvon 3,4-4,3
euron haarukkaan. Kayvan arvon ylarajana
kdaytédmme DCF-perusskenaariotamme ja
alarajamme nojaa verrokkipohjaiseen hinnoitteluun.
Lyhyella téhtdimelld IT-palvelumarkkinan merkittava
epdvarmuus on heijastunut sektorin yhtididen

arvostustasoihin ja epédvarmasta lghiaikojen
nakymasta johtuen nojaudumme ldhemmas kdyvan
arvon haarukkamme alalaitaa. Asetamme
tavoitehinnaksi 3,6 euroa, joka on myos
arvonmaaritysmenetelmiemme mediaani.
Toistamme osta-suosituksen tuotto/riski —suhteen
ollessa yha hyvin houkutteleva. Nykytilanteessa
my®os riski alaspdin on mielestémme varsin hallittu.

Ndemme kannattavuuden vahvistumisen (erityisesti
Suomessa) ja kasvun jatkumisen yleista markkinaa
vahvempana osakekurssin keskeisina ajureina
lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla. Mikali yhtio
onnistuu antamaan nayttoja kannattavuuden
selkeasta vahvistumisesta jo lyhyella aikavalillg,
arvioimme osakkeella olevan edellytykset nousta
varsin nopeasti kohti kdyvan arvon haarukkaamme.

Arvioimme yhtion allokoivan kaikki padomat
lahtokohtaisesti orgaaniseen ja epdorgaanisen
kasvuun emmeka siten odota lahivuosilta osinkoa.

Sektoria vahvemman kasvun ja matalalta tasolta
vahvistuvan kannattavuuden tukemana arvioimme
osakkeen kokonaistuotto-odotuksen ylittévan
kirkkaasti tuottovaatimuksemme (10,5 %)
lahivuosina. Tuotto-odotuksen vastapainona
sijoittaja kuitenkin kantaa yhtion kasvuvauhtiin ja
tulevaan kannattavuuteen liittyvaa koholla olevaa
riskid. Lisaksi IT-palvelumarkkinan kehitykseen
lahivuosina liittyy merkittdvaa epavarmuutta
heikossa taloussyklissd, asiakasyritysten ottaessa
suurempaa osuutta ohjelmistokehityksesta talon
sisdan ja tekoalymullistuksen vaikutuksia ollessa
vaikea arvioida. Sijoittajilta kuitenkin vaaditaan
pitkajanteisyyttad yhtion kannattavuusprofiilin
parantuessa vasta lahivuosina.

Skenaarioiden liikevaihdot ja terminaalikannattavuus,
MEUR ja EBIT-%
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Arvonmaarityksen yhteenveto ja skenaarioiden taustaoletukset

Arvonmaarityksen yhteenveto,
markkina-arvo, € per osake

2025 EV/EBIT 11x 3,6
2025 EV/EBIT 9x 31
Normalisoitu 7 % EBIT-%, kotimaiset verrokit 3,7
Normalisoitu 5 % EBIT-%, kotimaiset verrokit 2,9
EV/S 20 % alennus, kotimaiset verrokit 3,4
EV/S 10 % alennus, kotimaiset verrokit 3,7
DCF-pessimistinen 2,5
DCF-optimistinen 6,8
DCF 43
Mediaani eeee————— 3 6
Tavoitehinta Seee————— 36
Osakekurssi s 2 76

Inderes kaypa arvo, yldraja 43

Inderes kaypa arvo, alaraja 3,4
DCF-skenaarioiden oletukset Perus Optimistinen Pessimistinen
Kasvu CAGR 2022-2026e 14,7 % 20,4 % 6,4 %
Kasvu CAGR 2022-2026e (org.) 1,3 % 17,5 % 21%
Kasvu CAGR 2026e-2034e 3,7% 47 % 22 %
Terminaali kasvuoletus 2,0% 25% 1,5 %
Keskimaarainen EBITA-% 2023e-2026e 3,7% 6,8 % 21%
Keskimaéarainen EBITA-% 2027e-2034e 7,0 % 9,9 % 49 %
Terminaali EBITA-% 7,0 % 9,5 % 5,0 %

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/E

P/Kassavirta

P/B

P/S

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

Osinkotuotto-%

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

P/E (oik.)

19,1

>100  >100 >100

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E (oik.)

2020 2021 2022
5,58 3,90
12,5 15,4

70 60
69 51
>100 >100
>100 neg.
>100 7,6
28,9 3,5
2,3 11
23 1,0
93,2 neg.
96,7 >100
0,0 % 0,0%
0,0% 0,0%

EV/EBIT (oik.)
96,7
12,4

6,7

7100 100 Y

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EV/EBIT (oik.)

2023e 2024e 2025e 2026e
2,76 2,76 2,76 2,76
15,4 15,4 15,4 15,4
42 42 42 42
33 31 28 23
>100 19,1 12,0 9.3
neg. 33,7 16,5 1,7
neg. 19,2 12,0 2.4
2,5 24 21 1,8
06 0.6 05 05
0,50 04 03 03
>100 121 6,5 42
>100 12,4 6,7 42
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Liikevaihto
23
1,0
’° 04 43

BElm

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EV/Liikevaihto



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022

76,6 %
-1.2%
-0,6
0.3
-0,1
0,0
0,0
18
1,4
0,0
-9/1
7,7
15,6
7.8

2023e
257%
1%
0,8
1,0
-0,1
0,0
0,0
05
0,3
0,0
0,1
0,3
0,0
03
0,3
56,7
56,7
12
10,4
0,0
0,0
65,9
43

20,0%
10,0 %
6,0 %
140
4,75 %
2,00 %
25%
1,2%
10,5 %

2024e
9,0%
21%
1,5
1,0
-0.3
0,0
0,0
0,0
2,2
0,0
0,0
2,2
0,0
2,2
1,9
57,0

2025e
12,4 %
39%
3,2
10
-0,7
0,0
0,0
0,0
3,6
0,0
0,0
3,5
0,0
35
2,8
55,1

2023e-2027e

2028e-2032e

2033e- ja TERM

2026e

123%

49 %
45
10
-0,9
0,0
0,0
0,0
4,6
0,0
0,0
45
0,0
4,5
3,2
52,3

2027e

7.0%

6,0 %
5,9
1,0
-1.2
0,0
0,0
-0,1
5,6
0,0
0,0
5,5
0,0
55
3,6
491

2028e 2029e
6,0 % 4,0%
6,1% 6,1%
6,3 6,6
1,0 10
-1.3 -1.4
0,0 0,0
0,0 0,0
-0,1 -0,1
5,9 6,2
0,0 0,0
0,0 0,0
5,9 6,1
0,0 0,0
5,9 6,1
34 3,2
45,5 421

Rahavirran jakauma jaksoittain

2023e-2027e

20%

2030e

30%
6,1%
6,8

10

1.4
0,0
0,0
-0,1
6,3
0,0
0,0
6,3
0,0
6,3
3,0

38,9

27%

W 2028e-2032e

2031e

30%

6,2%
71
1,0
-1.5
0,0
0,0
-0,1
6,5
0,0
0,0
6,5
0,0
6,5
2,8
35,9

2032e
30%
6,4 %

75

0,8

-6

0,0
0,0

-0,1
6,7
0,0
0,0
6,6
0,0
6,6
2,6
331

W 2033e- ja TERM

2033e

2,0%
7,0 %
84
0,0
17
0,0
0,0
-0,1
6,6
0,0
0,0
6,6
0,0
6,6
2,3
30,5

2034e
2,0%
7,0%
8,6
0,0
17

28,2

54%



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
15,7
0,6
0,6
0,7
0,5
0,0

2020
4,0
12
0,0

-0,5

2020
0,6
-0,1
0,5
0,0
0,5

2020

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

2021
8,7
2,4
0,0
-1.4

2021
0,7
0,2
0,8
-0,8
0,1

2021

2022
52,9
-0,4
-0,6
-0,5
-0,6
-0,9

2022

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

2022
-0.4
18
14
-91
7.8

2022
1,0
neg.
>100
>100
3,5
0,0 %

2023e
66,5
0,3
-0,8
-0,6
-0,6
-1,0

2023e

30,0
16,7
0,0

-9,1

2023e
0,3
-0,5
-0,3
-0,1
-0,3

2023e
0,5
>100
>100
>100
2,5
0,0 %

2024e
72,5
2,6
1,5
1,6
13
-1,0

2024e

32,0
18,0
0,0

-11,3

2024e
2,6
0,0
2,2
0,0
2,2

2024e
0,4
12,1
12,4
19,1
2,4

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,04
0,04
0,04
0,04
0,09
0,00

2020
78 %
69 %
69 %
43 %
41%
41 %
41%
53,6 %
70,3 %
30,0%
-45,2 %

2021
0,04
0,05
0,07
0,01
0,19
0,00

2021
9%
15 %
1%
18 %
25%
2,4 %
23%
311%
35,1%
27,7 %
-57,5 %

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

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

2023e
-0,04
0,02
-0,02
-0,02
1,09
0,00

2023e
26 %
173 %
-19 %
101 %
0,4 %
0,3%
-1,1%
-3,7%
-3,3%
55,7 %
-54,1%

2024e
0,08
0,14
0,15
0,14
1,17
0,00

2024e
9%
890 %
102 %
561 %
3,6 %
3,5%
21%
7.2%
9,4 %
56,3 %
-62,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdadénndssa voi olla tdméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta

Tavoite
6,80 €
6,80 €
5,80 €
5,80 €
4,80 €
4,40 €
4,40 €
3,60 €

Osakekurssi
495 €
5,60 €
44 €
431€
384 €
34 €
3,38€
2,76 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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