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Gofore lukeutuu sektorin voittajiin

Goforen ndytot kasvusta julkisella sektorilla hyvin kannattavasti
ovat kiistattomat. Viimeiset pari vuotta tekeminen yksityiselld
sektorilla kasvu-alueilla on kuitenkin yskinyt haastavan
markkinan myétd. Nyt yhtié on tehnyt kaksi yritysostoa
vahvistamaan kasvu-alueiden tarjoomaa ja liséksi heikkojen
markkinaosa-alueiden néikymdt ovat parantuneet. Yhtion fokus
on nyt paremmalle orgaaniselle kasvu-uralle paluussa, jonka
myotd kannattavuuden hallinta myds helpottuu. Odotamme
yhtién jatkavan sektoria vahvempaa ja kannattavampaa
kasvua strategiakaudella, mutta jécvéan hieman alle omien
tavoitteiden. Arvostuskuva on useasta nékdkulmasta
katsottuna hyvin houkutteleva. Toistamme Goforen osakkeen
Osta-suosituksen ja 14,5 euron tavoitehinnan.

Gofore erottuu digitransformaation neuvonantajana julkisella
sektorilla ja lukeutuu sektorin voittajiin

Goforella on kattava palvelutarjooma liittyen neuvonantoon,
palvelumuotoiluun, digitaalisten palveluiden rakentamiseen,
pilvisiirtymdaan, ohjelmistotestaukseen ja simulaatioratkaisuihin.
Yhtio profiloituu organisaatioiden laaja-alaiseksi
digitransformaation ja sen johtamisen neuvonantajaksi, mik&
erottaa sen muista IT-palvelutaloista ja vahvistaa
arvoketjuasemaa. Asiakassektoreittain yhtion vahvuus on
maltillisesti kasvavalla julkisella sektorilla (54 % Iv:sta), ja
maantieteellisesti mielenkiintoiset 15 % tulee Suomen
ulkopuolelta. Gofore on viime vuosina vahvistanut edelleen
asemiaan IT-markkinalla, erityisesti kasvamalla yksityiselld
sektorilla ja kansainvélisesti strategisesti pdaosin onnistuneilla
yritysostoilla. Nakemyksemme mukaan yhtio lukeutuu
tarjooman, markkinatrendien ja nayttojen myota talla hetkella
selvasti sektorin voittajiin, mika tarjoaa kasvulle hyvat
mahdollisuudet.

Vauhtia kasvualueista — Syvien toimialaratkaisujen aikakausi

Goforen strategiapéaivityksessa vuosille 2025-2030 suurin

mielenkiinto kohdistui yhtion useisiin kasvualueisiin, joita yhtio
vastikdan on vahvistanut yritysostoin. Yhtion on tarkeda onnistua
kasvutoimialoillaan, myos kannattavuuden hallinnan
nakokulmasta katsottuna. Goforen strategiakauden prioriteetit
ovat: 1) palaaminen orgaaniselle kasvu-uralle, 2) DACH-
liilketoiminnan k&antaminen kasvuun, vakiinnuttaminen ja
kokoluokan kasvattaminen seké 3) Defense & Space-ja
Intelligent Industry -liiketoiminnassa onnistuminen, josta yhtiolla
on alkuvuodelta hyvat naytot. Yhtio on tarjooman ja strategian
puolesta hyvin asemoitunut markkinatrendeihin, mik& parantaa
luottamusta kasvuun.

Ennustamme sektorin kontekstissa hyvaa tekemista

Strategiakaudella 2025-2030 ennustamme orgaanisen
liilkevaihdon kasvun olevan keskim&éarin 4-5 % ja EBITA-%:n
keskimaarin 10 %. N&in ennusteemme ovat kasvun ja
kannattavuuden osalta alle yhtion tavoitteiden (kasvu ~18 %,
josta orgaanisesti vahintdan puolet, ja EBITA-% 15 %), mutta
edelleen selvasti yli sektorin (¥3 % ja ~“5-6 %). Pidamme
tavoitetasoja tavallaan mahdollisina, mutta ne vaativat jo selvaa
tukea paremmalta markkinatilanteelta ja onnistumista kasvu-
alueilla. N&in yhtion tavoitteena on kasvaa yritysostoin edelleen
noin 100 MEUR:n liikevaihdon edestd, minka terve
padomarakenne ja kassavirta sekd mahdollinen oman
osakkeen kaytté mahdollistavat.

Arvostuskuva on hyvin houkutteleva

Soveltamillamme arvostusmenetelmillda osakkeen arvostus on
lahes kaikista nakokulmista katsottuna vahintaankin
houkuttelevasti hinnoiteltu. Kassavirtalaskelmalla (15,1 €), tuotto-
odotuksella (>20 %) ja vuoden 2027 kertoimilla (EV/EBIT 9x ja
P/E 12x) jopa hyvin houkuttelevasti hinnoiteltu. Toisaalta 20-
saannolla seka EV/liikevaihto-kertoimella mitattuna hieman
kiredsti hinnoiteltu. Yhteenvetona ndemme osakkeen kdyvan
arvon haarukaksi 14-16 euroa osakkeelta.

Suositus
Osta
(aik. Osta)

Tavoitehinta:
14,50 EUR
(aik. 14,50 EUR)

Osakekurssi:
11,92 EUR

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Ei ohjeistusta

Liiketoimintariski
@0 OO0

Arvostusriski

1 JOI0®

2025 2026e 2027e 2028e

191 231 231 241
3% 21% 0% 4%
16,8 19,3 22,8 25,5
8,8 % 8,3 % 9,9 % 10,6 %
9,2 7,3 10,4 12,8
0,88 0,83 0,98 1,11
15,4 14,3 12,2 10,8
2,0 1,7 1,7 1,6
3,6 % 4,2% 4,3 % 4,4 %
13,8 10,6 8,6 7.3
1,4 8,6 7,0 6,0
1,2 0,9 0,9 0,8
(Ennallaan)
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Arvoajurit

Orgaanisen kasvun kiihtyminen

Saavutetun menestyksen monistaminen
laajemmille markkinoille ja erityisesti
vahvemmin yksityiselle sektorille

Kansainvélistyminen

Toimiminen markkinan kasvavissa toimialoissa
ja asemoituminen kasvaville palvelualueille

Arvonluonti orgaanisen kasvun ja
yrityskauppojen kautta

Paluu Iahemmas historiallisia
kannattavuustasoja

Tekodlypelkojen helpottaminen

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Lahde: Inderes
Riskitekijat

Heikon markkinatilanteen pitkittyminen ja
heikkouden laajentuminen voimakkaammin
uusille osa-alueille. Erityisesti hintakilpailun
vaikutukset.

Tekoalyn disruptiouhka

Palkkainflaatio, vaihtuvuus ja korkeat
rekrytointikulut

Suomen julkishallinnon saastotarpeet

Riippuvuus suurista asiakkaista ja Suomen
julkishallinnon sektorista

Kulttuurin ja tydnantajaimagon sailyttdminen

Yrityskaupat ja kansainvalistyminen

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,37
1,24
1,11
0,98
0,88 0,83
47 48 I,49 I,SO I51 53

2023 2024 2025
B EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2026e

2027e

Osinko / osake

2026e
11,9
16,2
194
205
14,3
26,6
1,7
0,8
0,9
8,6
10,6

11,7 %
4,2%

2027e
1,9
16,2
194
197
12,2
18,7
1,7
0,8
0,9
7,0
8,6

80,0 %

4,3 %

2028e

2028e
11,9
16,2
194
187
10,8
15,1
1,6
0,8
0,8
6,0
7,3

67,3 %

4,4 %



Gofore lyhyesti

Gofore on digitalisaation palveluyritys. Yhtion palvelut
kattavat digitalisaatioon liittyvan johdon
konsultoinnin, palveluiden muotoilun ja rakentamisen
seka pilvipalvelut ja ohjelmistotestauksen. Yhtion
paamarkkina on Suomessa, mutta kasvupohja on
myos Keski-Euroopassa.

219 MEUR (+22%vs. orgaaninen 0 %)
Liikevaihto edelliset 12kk Q226

24 % & 11 % orgaanisesti
Goforen vuosittainen kasvu (CAGR) 2017-2025

48 % ja 15 % (tulevaisuuden kasvualueita)

Yksityisen sektorin ja kansainvalisen liikevaihdon
osuus liikevaihdosta Q2’26

8,2 % (keskimaarin 13,9 % vuosina 2021-2024)
EBITA-% oik. vuonna 2025

11 yritysostoa (joilla noin 120 MEUR liikevaihtoa)
Vuosina 2017-Q2°26

7

Vahva kasvu ja
kannattavuus
Kasvu Suomessa,
julkisella sektorilla ja
orgaanisesti vuosina

2009-2015 y

ﬁaajentuminen yksityiselle

sektorille orgaanisesti ja
yritysostoin

Vahvaa kasvua Suomessa,
julkisella sektorilla ja orgaanisesti.
Samalla laajentuminen yksityiselle
sektorille ja osin yritysostojen
vauhdittamana vuosina 2016-
2020. Kansainvélistymisen siemen

Leadin-yritysoston my6ta. /

ﬁlahvempi laajentuminen
kansainvalisesti, orgaanisesti ja
yritysostoin

Vahvaa kasvua Suomessa,
julkisella sektorilla ja orgaanisesti.
Samalla laajentuminen yksityiselle
sektorille ja kansainvalisesti, osin
yritysostojen vauhdittamana
vuosina. Nyt kasvun painopiste on
kansainvalisesti.
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Yhtiokuvaus

Digitalisaation asiantuntijayritys ja monella tapaa
suunnan nayttaja

Gofore on digitaalisen muutoksen palveluyritys, jonka
palvelut kattavat laajasti IT-elinkaaren. Yhtio tarjosi
perustamisestaan vuonna 2002 |&htien pdaasiassa
ohjelmistokehityspalveluita, mutta vuodesta 2012 tarjoamaa
on asteittain laajennettu kattamaan laajalti asiakkaiden
tarvitsemaa elinkaaritarjoomaa, jossa keih&ankarkena on
johdon neuvonanto. Nama laajentumisaskeleet ovat
osoittautuneet onnistuneiksi, silld ne ovat vieneet yhtiota
jatkuvasti parempaan asemaan arvoketjussa, vahvistaneet
kilpailuasemaa ja etddnnyttaneet pelkan resurssitoimittajan
roolista. Kasvaneen kokoluokan my6ta osaamisalueet ovat
myds saavuttaneet suurempiin asiakkuuksiin térkeda laajaa
toimituskyvykkyytta.

Verrattuna muihin listattuihin kotimaisiin IT-palveluyrityksiin
Gofore profiloituu ndkemyksemme mukaan selkeimmin
organisaatioiden digitransformaation neuvonantajaksi ja
toteuttajaksi. Yhtio tarjoaa laajasti koko elinkaaren
palveluja, mutta tulokulma markkinaan l&htee vahvemmin
neuvonantopalveluista ja asiakkaan digitaalisen muutoksen
konsultoinnista, mistd seuraa luonnollinen jatkumo
digitaalisten palveluiden toteutukseen, yllapitoon,
testaukseen ja laadunvarmistukseen. Kiteytettyna yhtion
vahvuudet ovat arvoketjun karkipaassa, mita kuvastaa se,
ettd liiketoiminnasta noin viidennes on neuvonantoon
liittyvaa. Tyypillisesti IT-palvelutaloilla neuvonantopalvelut
ovat selvdsti pienemmassa roolissa ja tulokulma
markkinaan ldhtee teknisestd osaamisesta. Lisaksi yhtio
hankki vuonna 2021 CCEA-yritysoston mydta laajan (100
osaajaa) ja sektorilla silloin ainutlaatuisen
digitransformaatiokyvykkyyden, joka on kokoluokaltaan

edelleenkin erottava tekija.

Gofore on organisoitunut asiakasldhtoisesti aiemman
osaamisperusteisen mallin sijaan, mikd mukailee markkinan
muutosta osaajista asiakkaisiin. Yhtio on jo vuosia halunnut
kasvaa asiakkaissa ja tamd korostuu strategian osalta yha
keskeisempéand. Asiakassegmenttien ndkdkulmasta yhtio
on ollut perinteisesti menestyksekas erityisesti
julkishallinnon asiakkaissa Suomen markkinalla. Yksityisen
sektorin rooli on kuitenkin ollut strategiassa jo vuosia
kasvualue ja yhtié on vahvistanut sita lukuisin yritysostoin.

Porssilistalla ja markkinan hyvina vuosina (2018-2023) yhtio
kasvoi keskimaarin 33 % vuodessa, josta 24 %-yksikkda on
laskelmiemme perusteella orgaanista. Kasvun tavoin myds
kannattavuus oli IT-palvelusektoria keskimaarin selvasti
korkeampi ja keskim@arin EBITA-marginaali on ollut vajaa 14
% vuosina 2018-2023. Viimeisen kahden vuoden aikana
markkinan haasteet kuitenkin katkaisivat pitkdan jatkuneen
kasvuputken ja kannattavuus heikentyi, mutta on ollut
kuitenkin sektoria parempaa.

Paamarkkina Suomessa

Goforen paamarkkina on Suomen IT-palvelumarkkina, mika
vastaa V85 %:a liikevaihdosta (Q2’26). Yhtion henkilostosta
suurin osa tydskentelee Pddkaupunkiseudulla ja
Tampereella. Loput toimivat I1&8hes kaikissa Suomen
suuremmissa kaupungeissa ja ulkomailla.

Alueellisesti Suomi on kehittynyt paremmin myos IT-
palvelumarkkinan heikkoina vuosina 2023-2025. Suomessa
yhtion vahvuus on ollut erityisesti julkisella sektorilla ja
neuvonannossa. Taalla yhtio hakee kasvua julkisen sektorin
digitalisaatiosta seka erityisesti sosiaali- ja terveysalalta.
Tassa kasvupotentiaali on kuitenkin suhteellisesti yksityista
pienempi.

Palvelualueita
o]
Neuvonanto 28R

Digitransformaation hallinta

Arkkitehtuuri

Ohjelmistokehitys

Digielinkaaren hallinta

Ohjelmistotestaus-
automaatio

Turva- ja avaruusratkaisut

Pilvipalvelut
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010,
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Yksityisella sektorilla yhtio hakee vahvempaa kasvua
vahittdiskauppa- ja palvelualalta, kokonaisturvallisuudesta,
koneista ja laitteista, tuotannon aloilta seka
avaruustoimialalta. Yhtio on vahvistanut yksityisen sektorin
osaamista ja asiakaskuntaa myds useilla yritysostoilla, joista
viimeisimpana Huld-yritysosto, mika toi uuden
mielenkiintoisen avaruusosaamisen seka asiakaskunnan.

Kasvupohjaa DACH-alueella vahvistettu yritysostoilla

Gofore tavoittelee voimakasta kasvua kansainvalisesti
erityisesti Keski-Euroopassa saksankielisilla alueilla (DACH),
orgaanisesti ja yritysostoin. Yhtio vahvisti
kansainvalistymistd eMundo-yritysostolla vuoden 2022
lopulla ja edelleen Esentri-yritysostolla alkuvuodesta 2026.
DACH-alueen osuus liikevaihdosta laski orgaanisesti
vuosina 2024-2025 suhteellisen selvasti ja oli 9 % Q2’25:lla
(2023: 17 %). Nyt yritysostojen myo6ta kansainvalisen
liikevaihdon osuus on jdlleen noin 15 %:n tasolla ja tarjoaa
jélleen lagjempaa kasvupohjaa, mikali orgaaninen kdanne
onnistuu.

Kansainvéliset toimipisteet sijaitsevat Saksassa, Itdvallassa,
Sveitsissa, Liechtensteinissa, TSekissa (Huld), Virossa ja
Espanjassa. Espanjasta tehd&an projekteja muualla oleville
asiakkaille. Virossa on p&aaosin yhtion hallinnollisia
tukifunktioita. Goforella on myds kansainvélisia isoja
asiakkaita, joita palvellaan osin paikallisesti ja osin
Suomesta kasin.

Goforen kilpailuetu kansainvélisesti muodostuu
yhdistelmdasta vahvaa paikallista osaamista (strategisilla
kasvualueilla) , hyvia referensseja ja ketteria palvelumalleja,
joita Gofore voi ammentaa myds Suomen liiketoiminnasta.
Kansainvalisesti Suomen maine on vahva seka
digitalisaation ettd modernin tybelamén edelldkavijana,

mikd tukee Goforen asemaa markkinassa. Yhtiolla on
kansainvalisen kilpailukyvyn osalta edelleen kuitenkin
todistettavaa, ottaen huomioon viime vuosien orgaaninen
liikevaihdon lasku. Nyt alueen keskeinen fokus onkin
Esentri-yritysoston integraatiossa ja orgaanisessa
kaanteessa onnistuminen.

Esentri-yritysoston mydéta yhtio otti ymmarryksemme
mukaan kuitenkin merkittdvan askeleen siihen suuntaan,
missa Gofore haluaa palvelutarjooman ndakdkulmasta olla.
Eli laajemman osaamisen omaava IT-
transformaatiokonsultti. N&in jatkossa kilpailuetu perustuu
vahvemmin myos omiin paikallisiin toimintoihin. Samalla
hankinta kasvatti tarkeda toimituskapasiteettia. Naiden
asioiden tulisi tukea orgaanista kdannettd, kun integraatio
on saatu maaliin.

Toimialoittain yhtio tavoittelee yksityiseltd sektorilta
asiakkaita ensisijaisesti koneet ja laitteet -sektorin,
tuotantoteollisuuden sekéd Esentri-yritysoston myota
finanssisektorin asiakkuuksista. Julkisella sektorilla yhtio
haluaa vieda Suomen vahvaa osaamista ja olla digitaalisen
yhteiskunnan kehitt&ja, mistd saatiin ensimmainen
merkittava tilaus. Digitalisaatiotason ero Suomen ja Saksan
valilld on pieni yksityiselld sektorilla, mutta julkisella
sektorilla ero on suuri.

Vahva osaaminen maltillisesti kasvavalla julkisella
sektorilla

Goforen kasvu on historiassa perustunut vahvasti yhtion
menestykseen Suomen julkishallinnon sektorilla, missa
yhtiolld on erittdin vahva markkina-asema Suomessa.
Julkisen sektorin osuus liikevaihdosta oli noin 60 % vuonna
2025. Goforella on selkedsti ymmarretty julkishallinnon
ostoprosessi ja kuinka tata asiakaskuntaa palvellaan.

Liikevaihdon jakauma

Asiakassektoreittain, MEUR

109 M2
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81 80
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58 60
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21 19 20
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Yhtio 18hti panostamaan voimakkaasti julkisen sektorin
asiakkaisiin vuonna 2010, kun se tunnisti oikea-aikaisesti
sektorilla kasvavan tarpeen ketteralle toimintatavalle seka
eettiselle toimijalle. Talla tarkoitamme julkishallinnon
tahtotilaa p&asta irti IT-ostamisen toimintamalleista, joissa ne
joutuvat lukittumaan yksittdisiin IT-toimittajiin ja niiden
ohjelmistoihin tai infraan. Suuria IT-sopimuksia pilkottiin
pienemmiksi osa-alueiksi, jolloin keskisuurilla ja pienilla
toimittajilla on myds mahdollisuus osallistua kilpailutuksiin.
Lisdksi sopimukset ovat keskiméaarin 5-7 vuoden mittaisia,
mika luo jatkuvuutta liilketoimintaan, ennustettavuutta
rekrytointiin ja helpottaa kannattavuuden hallintaa.

Goforen keskeisena kilpailutekijana on ollut
palveluarkkitehtuurin ja hankehallinnan osaaminen
julkishallinnossa. Gofore on viime vuosina osoittanut hyvaa
hinnoitteluvoimaa konsernitasolla ja julkisella sektorilla,
vaikka Kilpailu on yleisesti kovaa. Tdma kuvaa yhtion vahvaa
osaamista. Suomessa yhtio on historiassa kasvanut vahvasti
tdssd markkinassa ja viime vuosina se on ollut selvasti
vahvempi asiakassegmentti. Jatkossa koko
asiakassegmentin kasvun odotetaan kuitenkin olevan
maltillisempaa. Yhtio jakoi uuteen strategiakauteen
l[ahtiessdan asiakassektorin julkisen sektorin digitalisaatioon
seka sosiaali- ja terveysalaan.

Useampi yksityisen sektorin toimiala kasvun lahteena

Yksityisen sektorin asiakaskunnan fokus on jo vuosia ollut
teollisuusalan toimijoissa. Vajaa pari vuotta sitten
tarkennetussa strategiassaan yhtio nosti lisdksi kasvualueiksi
vahittaiskauppa- ja palvelualan (sis. finanssialan),
valmistuksen ja tuotannon, kokonaisturvallisuuden sekéa
autoteollisuuden. Lisdksi Huld-yritysostolla yhti6 laajeni
teollisuus-, turvallisuus- ja avaruussektorilla. Yksityisen
sektorin asiakashinnat ovat julkista sektoria selvasti
korkeampia, mutta vastapainona toimitusten pituus on

paasaantoisesti lyhyempi ja kokoluokka pienempi.

Yksityisen sektorin asiakkaiden osuus liikevaihdosta oli
viime vuonna reilu 40 % ja yhtion yhtena tavoitteena on
selvasti laajentaa asiakaspohjaa ja kasvaa yksityisella
sektorilla. Yhtid on jo useamman vuoden vahvistanut
yksityisen sektorin asiakasportfoliota yritysostoilla. Yhtio
pyrkii murtautumaan yksityiselle sektorille samalla laajalla
digitaalisen muutoksen tarjoomalla, mik& on yhtion vahvuus
julkisella sektorilla. Yhtiolla on viimeisen parin vuoden aikana
ollut haasteita orgaanisesti yksityiselld sektorilla, erityisesti
kansainvalisesti. Yksityinen sektori on selvasti kuitenkin
kasvun padajuri tulevaisuudessa. Odotamme yhtion edelleen
vahvistavan seka yksityisen sektorin tarjoomaansa etta
etenkin asiakasportfoliotaan yritysostoin.

Organisaatiomalli ja kulttuuri

Kiteytettynd Gofore mukauttaa jatkuvasti
organisaatiomalliaan ja rakenteitaan sopeutuakseen
jatkuvaan muutokseen ja kasvuun. Goforen organisaatiomalli
poikkeaa huomattavasti IT-sektorin vakiintuneista toimijoista
seka jonkin verran myds yhtion Iahimmistd verrokeista.
Organisaatiomalliin ja kulttuuriin liittyvat tekijat ovat vaikeasti
kopioitavissa, mink& takia ne ovat tarkeitd kilpailuetuja.
Goforen organisaatiomallin keskeisia piirteitd ovat matala,
hierarkiaton rakenne, mitéd kuvastaa yhtion
asiakasrajapinnassa ja ei-asiakasrajapinnassa
tydskentelevien tyontekijoiden 15:1 korkea suhdeluku.

Rajusta kasvusta huolimatta Gofore kykeni uudistumaan ja
pitdmaan kannattavuuden hyvana. Liikevaihdon laskiessa
yhtio pystyi myos yllattavan hyvin sopeuttamaan rakennetta
ja pitdmaan kannattavuuden selvasti sektoria parempana.
Nama esimerkit ovat mielestémme todiste organisaatio- ja
johtamismallin toimivuudesta ja skaalautuvuudesta
molempiin suuntiin.
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Yhtio on jakanut toimintansa maantieteellisiin
organisaatioihin Suomessa (n. 1650 asiantuntijaa) ja DACH-
alueella (230 asiantuntijaa). Lisaksi kansainvdlisia toimituksia
tehdaan osin Suomesta. Suomen organisaation osana toimii
tarkea ja arvoketjuasemaa vahvistava neuvonantopalveluita
tarjoava strategian ja konsultoinnin yksikko (Gofore Lead),
joka tyollistaa runsaat 300 asiantuntijaa. Suomen
organisaation loput asiantuntijat toteuttavat ja suunnittelevat
digitaalisia ratkaisuja, osaamisalueinaan ohjelmistokehitys,
pilviteknologiat sekd ohjelmistotestaus. Osin néaita palveluja
tuottavat tytaryhtiot Rebase ja Sleek, joista Gofore omistaa
enemmiston. Lisdksi reilu 100 henkilda

tydskentelee hallinnossa. Yhtio jakaa henkildstod myos
toimialoittain. Henkil6stosta tai osaamisesta iso osa on
kuitenkin siirrettdvissa toimialojen valilla.

Liiketoimintayksikditd tukevia toimintoja ovat tyypilliset
myynti, markkinointi ja viestintg, taloushallinto, HR ja
kansainvalinen kehittdminen. Goforen toimintamalli perustuu
vahvasti muutosnopeuteen ja teknologian kehityksesta
johtuvaan jatkuvaan muokkautumiseen. Kdytdnndssa
teknologian kehitys on aina muokannut yhtion markkinoita
niin nopeasti (nyt vield nopeammin), ettd muutosten
ennakointi on erittdin vaikeaa. Siten Gofore rakentaa
kilpailuetua ketteréstd organisaatiomallista, joka aistii
jatkuvasti teknologian kehitysta sekd markkinan muutoksia
ja pyrkii reagoimaan markkinan muutoksiin muita
nopeammin. Yhtiolla ei ole esimerkiksi strategiavalintoina
tiettyja teknologioita tai osaamisia.

Nakemyksemme mukaan yhtié on poikkeuksellisen hyvin
toteuttanut yritysjarjestelyitd myos tarjooman laajentamisen
nakokulmasta. Yhtio on yritysostoin laajentunut uusille
osaamisalueille, mikd on vahvistanut osaamisportfoliota ja

erottanut yhtiota edelleen verrokeista sekéa siten vahvistanut
kilpailuetua. Tama on historiassa realisoitunut vahvana
orgaanisena kasvuna ja kannattavuutena.

Yhtion ensisijaisena teemana on asiakkuusstrategia, jossa
yhtio pyrkii erityisesti olemaan vahva Digital Society-
(yhteiskunta ja palvelut) ja Intelligent Industry- (teollisuus)
liiketoiminta-alueilla. Mallin my6ta yhtio pystyy seuraamaan
paremmin organisaation olemassa olevien ja uusien
kyvykkyyksien kehityst§, ja saa samalla paremman
kytkenndn myyntiorganisaatioon. Toisena teemana on
kyvykkyyksien (10-15 kpl) ja niiden kehityksen parempi
hallinta. Kyvykkyydet muodostavat liikketoimintayksikdiden
rungot. Kyvykkyyksien paalle yhti6 tuo sitten integroidun
kokonaistarjooman ja siten toteuttaa ideaalisti koko IT-
hankkeen elinkaaren asiakkaalle. Yhtio toimittaa julkisen
sektorin asiakkaille jo laajasti elinkaaritarjoomaa, mutta
yksityiselld sektorilla on edelleen selvasti osaamisen
ristiinmyyntipotentiaalia.

Perustajat yha vahvoina ankkuriomistajina ja henkilosto
laajasti omistajina

Gofore lukeutuu niihin IT-palveluyhtidihin, joilla on edelleen
vahva perustajien ankkuriomistus. Perustajat omistavat
edelleen 33 % yhtiosta. Perustaja, suurin omistaja ja
edellinen toimitusjohtaja Timur Karki on yha aktiivisesti
yhtion toiminnassa mukana hallituksen kautta. Lisaksi useat
alkuvaiheen tyontekijat, joilla on merkittava omistus, ovat
edelleen keskeisissa operatiivisissa rooleissa, kuten yhtion
toimitusjohtaja (1,4 %:n omistus) ja liiketoimintajohtajat. N&in
yhtion keskeisilla johtohenkildilld on myds omistuksen kautta
vahvat insentiivit kehittdd yhtiota. Lisdksi operatiivisella
johdolla on suhteellisen mittava kannustinohjelma.
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Henkil6std omistaa my0s laajasti Goforea. Listautumisen
yhteydessa yhtio sitoutti tydntekijoitddn henkildstéannin
kautta. Vuodesta 2018 lahtien yhtio on toteuttanut
henkildston osakesdastoohjelmia, joihin on osallistunut noin
puolet. Ohjelmaa ei jatkettu kuluvana vuonna, vaan
palkitsemista on toteutettu muulla tapaa.
Osakesaastoohjelma ja suuri henkiléstdomistus sitouttavat
hyvin tyontekijoitd ja laskevat vaihtuvuutta.

Hallintorekisterin kautta Goforea omisti heindkuun lopussa
vajaa 20 % ja osuus on pysynyt viime vuodet samalla tasolla.

Liiketoimintamalli

Padosin puhdas asiantuntijayritys, joka toimittaa
enenevissa maarin toimialakohtaisia ratkaisuja

Gofore on paaosin puhdas asiantuntijayritys eli yhtion
liiketoimintamalli perustuu konsultointiin (2025: 98 %).
Konsultoinnin osalta Gofore on siirtynyt ensimmaisten
joukossa strategisesti laajemmin kohti toimialakohtaisia
ratkaisuja, joissa se yhdist&da syvallisen toimialaymmarryksen
digitaaliseen kehitystyohon. Toimialasta riippuen yhtiéllad on
eri ambitiotasot. Selkein on teollisuuden asiakkaissa, jossa
yhtid yhdistdd simulaattoriteknologiaansa. Liséksi yhtiolla on
useita uusia aihioita, jotkut Huld-yritysoston kautta tulleita.
Erityisesti Puolustus ja turva- sekd Avaruus-puolella on
ymmarryksemme mukaan aihioita, joista yhtio tulee
valitsemaan, mitka ovat ratkaisukokonaisuuksia, joita
vieddan eteenpadin. Liséksi yhtiolla on myos useita
horisontaalisia ratkaisukokonaisuuksia. Nédkemyksemme
mukaan oleellista ndissa ratkaisuissa on, ettd yhtio |6ytaa
tarvittavan syvyyden toimialassa ja ratkaisussa, jotta siitd
saadaan kilpailuetu. Toinen strategiassaan vahvasti tdhan
suuntaan mennyt on tanskalainen IT-palveluyhtio
Netcompany.

Ratkaisukeskeisen strategian suunta on siind mielessa
looginen markkinassa, jos mietitdan, ettd 10 vuotta sitten
kaikki IT-palveluyhtiot pystyivat tekemdaan kaikkea, ja kilpailu
oli [ahes pelkastaan osaajista. Reilut 5 vuotta sitten monet
alkoivat strategiassaan painottaa eri toimialoja, ja sitd kautta
hakivat kilpailuetua asiakkaissa (eli kilpailu asiakkaista kasvoi
hieman). Nyt ollaan tilanteessa, ettd pelkka
toimialaosaaminen ei en&a riita, ja joudutaan syventymaan
toimialojen sisdllda syvemmalle ja tata kautta jalleen
hakemaan uutta kilpailuetua (kilpailu asiakkaista kiristynyt
entisestdaan). Ndiden strategisten ratkaisujen valintakin on
siind mielessé loogista, kun yhtiot ovat tehneet joitakin
"syvéa”-ratkaisuja asiakkaille, nilden monistaminen tulee
sitten luonnolliseksi (toimiala tai horisontaalinen ratkaisu).

Creanex-yritysoston my6ta vuonna 2023 yhtion tarjooma
laagjeni kasittdmaan myos teollisuuden simulaatio-ohjelmisto-
ja -laitteiden tuoteliiketoimintaa. Tuoteliiketoiminnan
kokoluokka on edelleen hyvin pieni (2 %), mutta se on
kasvanut noin 50 % viimeiset kaksi vuotta ja yhtic panostaa
tahan selvasti. Tuotteet ovat vahvasti linkissa yhtion
konsultoinnin kanssa, minkd mydtd ne vahvistavat tarjontaa
ja kilpailuetua teollisuuden asiakaskentassa.
Simulaatioteknologia sopii esimerkiksi hyvin
tuotekehitykseen, jossa asiakkaan tuotetta pystytdan
testaamaan virtuaalisessa ympaéristdssa. Tavoitteena yhtiollg
on kuitenkin tehda tuotteen koko digitaalinen elinkaari.
Pilvipalveluissa yhtio keskittyy paapainolla
pilvitransformaation konsultointiin ja itse pilvikapasiteetin
jélleenmyynti on toissijaista.

Gofore myy asiantuntijoitaan pa&asiassa tuntilaskutuksella
(2025: 93 %). Yhtion yhtena strategisena tavoitteena on ollut
pyrkid jarjestamaan liiketoiminta niin, ettad se ei kanna
asiakkaidensa riskeja omassa liikketoiminnassaan.

Liikevaihto ja kustannus per henkilo
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Markkinassa on tekodlyn ajamana ollut puhetta jo jonkin
aikaa hinnoittelumallien uudistumisesta. Vielad on kuitenkin
epdselvaa, minkalaiset mallit yleistyvat. Osin kiinted- ja
tavoitehintaiset projektit ovat lisddntyneet, mutta tdma
johtuu enemman Goforen tavoittelemasta suuremmasta
asiakas- ja projektikoosta. Yksi varteenotettava malli
“korvaamaan” tuntiveloituksen, josta useammat markkinalla
puhuvat, on viikko- tai kuukausiveloitus.

Nopean tekoalykehityksen, oman tuoteliiketoiminnan ja
kasvaneen kokoluokan my6ta (monia suuria ja erityisesti
ERP-toimituksia tehd&&n kiintedhintaisina) yhtidssa on
useita syitd, miksi tarve kiintedhintaisiin kilpailutuksiin
osallistumiseen tulee lisddntymaan. Taman myota myos
riskitaso hieman nousee, mikd osin realisoitui viime vuonna
projektiylityksen myo6ta.

Kansainvalisesti yhtio tavoittelee toimitusmallia, jossa ty6
tehd&éan osin Suomesta kasin. Arviomme mukaan erityisesti
kansainvalisissa julkisen sektorin asiakkuuksissa yhtion
vahva osaaminen Suomessa luo kilpailuetua ja mahdollistaa
near-shoren hyddyntdmisen. Tasta ei kuitenkaan vield ole
suuremmin nayttdja. Sen sijaan yksityisella sektorilla yhtio
on tehnyt pienissd maarin projekteja Suomesta
kansainvalisiin markkinoihin.

Gofore kayttaa sektorille tyypilliseen tapaan omien
asiantuntijoidensa ohella alihankintaa tarpeen mukaan.
Na&in yhtio pystyy vastaamaan kysynnan vaihteluihin ja
niiden osaamisien nopeaan hankkimiseen, joita se ei itse
tarjoa tai joita ei ole vapaana silld hetkella. Tehokas
alihankintaketjun johtaminen on my®os kilpailuetu.
Alihankinnan kaytto tuo joustavuutta liilketoimintaan ja toimii
osin ratkaisuna osaajapulaan. Toisaalta alihankinta on
yleensda katerakenteeltaan myds matalampaa liiketoimintaa.
Alihankinnan osuus liikevaihdosta oli 16 % vuonna 2025.

Yhtio kehitti my6s 2020-luvun alussa uusia malleja
houkutellakseen osaajia. Tastad esimerkkind ovat Sleek ja
Rebase, joista yhtid omistaa noin 25 ja yhtididen toimiva
johto ja tyontekijat loput. Kyseiset yritykset toimivat eri
tyonteko- ja palkkamalleilla (provisiomalli), jota Gofore ei
tarjoa. N&ain yhtio pystyy vastaamaan osaajatarpeisiin ja
kayttdmaan heitd omissa projekteissaan. Rebase ja Sleek
tyollistavat yhteensa noin 150 osaajaa ja he tekevat noin
50/50 Goforen asiakkuuksissa ja omissa asiakkuuksissa.
Alkuvuonna yhtié perusti myos tekoélyyn erikoistuvan
Valimo-yhtion. Arviomme mukaan Gofore perusti Valimon
erilliseksi tekodlykonsultointiin keskittyvaksi yhtioksi
voidakseen vastata kovaan kysyntdan Al-osaamisesta
nopeasti ja itsendisesti, mutta hyddyntdaen samalla
emokonsernin myyntid, resursseja ja asiantuntijaverkostoa.

Tavoittelee suurempia asiakkuuksia

Gofore on jo vuosia tavoitellut asiakkaan kanssa
kumppanoitumista ja pitkdaikaista yhteistyotd seka siten
asiakaskoon kasvattamista. Niiden asiakkaiden maara,
joiden liikevaihto Goforelle on yli 1 MEUR, kasvoi hyvin
2020-luvun alussa, mutta viimeiset kolme vuotta se on ollut
samalla tasolla ja oli 45 kappaletta vuonna 2025. Vuonna
2020 niitd oli 14. Samalla tasolla pysynyt suurten
asiakkaiden maara viime vuosina on ndkemyksemme
mukaan seurausta vaikeammasta markkinasta ja samalla
my0s siitd, ettd yhtion oma liilkevaihdon kehitys on myo6s
ollut aikaisempaa heikompaa. Riippuvuus suurimmista
asiakkaista on kuitenkin laskenut. 5 suurinta asiakasta
muodostivat 23 % liikkevaihdosta vuonna 2025, kun vuonna
2020 vastaava luku oli vield erittdin korkea 42 %. Vahvoja
asiakassuhteita kuvastaa kuitenkin se, ettd vuoden 2025

aikana 93 % liikevaihdosta tuli olemassa olevilta asiakkailta.
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Asiakastyytyvaisyys vain paranee, mutta
henkilostotyytyvaisyydessa luonnollista painetta

Goforen asiakastyytyvaisyys on parantunut jatkuvasti 2020-
luvulla ja oli 68 vuonna 2025, mikd on hyva tai jopa vahva
taso. Se on parantunut selvasti vuoden 2021 tasolta 37,
mika on luonnollista seurausta painopisteen muuttumisesta
osaajafokuksesta kohti asiakasorientoitunutta tekemista.
Vahva osaaminen ja asiakastyytyvaisyys erityisesti julkisella
sektorilla ndkyvat yhtion julkisen sektorin kilpailutuksien
hyvassad menestyksessd. Korkea asiakastyytyvaisyys on
erityisesti tdssa markkinatilanteessa tarkeda, kun kilpailu
asiakkaista on kovaa.

Tyotyytyvaisyys oli pitkdan hyvalla tasolla, mitd kuvasti yli
40:n eNPS-luvut. Yhti6 joutui kuitenkin viime vuonna
pitamaan muutosneuvottelut, jotka ndkyivat myos laskuna
tyotyytyvaisyysluvuissa. Tdma ei kuitenkaan ole sektorilla
mitenkdan poikkeuksellista viime vuosina, silld myds kaikki
muut listatut yhtiot ovat joutuneet pitdmaan
muutosneuvottelut tai useammat viime vuosina. Goforelle
tyotyytyvaisyys on kuitenkin edelleen tarkeda ja yhtio
panostaa siihen. Tyontekijatyytyvaisyys on tarked
kilpailuetu, kun osaajista aletaan jalleen kovemmin kilpailla.

Odottamattomien l&htijéiden vaihtuvuus on haastavaa
markkinatilannetta mukaillen ollut matalalla tasolla viime
vuosina, eikd se hyvana vuonna 2022 myoskaan ollut
korkea. Yhtion vaihtuvuus on néain ollut alle 10 %:n
tavoitetason. Koko vaihtuvuus nousi viime vuonna 17 %:n
luokkaan muutosneuvotteluiden ajamana.

Gofore on kehittdnyt vuosia omaa johtamisen tydkaluaan,
jonka avulla se on pystynyt mittaamaan ja johtamaan
liiketoiminnalle keskeisid seikkoja, kuten asiakas- ja

henkildstotyytyvaisyyttd, myyntia ja resursointia. T&ma on
aikaisemmin tuonut yhtidlle omasta mielestdan kilpailuetua.
Nyt valmisohjelmistot ovat kuitenkin kehittyneet selvasti ja
jatkossa luultavasti vielda nopeammin. N&in yhtion kilpailuetu
on kaventunut ja yhtio arvioi valmisohjelmistoihin
vaihtamista. IT-yhtidille on ollut tyypillistd oman toiminnan
kehittdminen itsekehitetyilla ratkaisuilla. Vincitillg, Siililla ja
Netumilla on tai on ollut omia vastaavia ratkaisuja.
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Goforen keskeisia tunnuslukuja
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Goforen keskeisia lukuja

Lyhennetty tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate (EBITDA)
EBITA

Liikevoitto (EBIT)

Tulos ennen veroja
Nettotulos
Osakekohtainen tulos
Vapaa kassavirta

Avainluvut
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%

EBITA-% (oik.)
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

Osakelukuja

EPS (oikaistu)
Kassavirta / osake
Osinko / osake
Omapidoma / osake

Lahde: Inderes

2015
12,4
1,6
1,6
1,6
1,5
1,2
0,1
1,0

2015
35,3 %
12,9 %
12,5 %
12,5 %
57,3 %
66,9 %
49,8 %

-90,6 %
0,0
124

2015
0,12
0,10

0,04
0,24

2016
18,6
2,7
2,6
2,6
2,6
2,1
0,2
1,7

2016
49,9 %
14,5 %
14,1 %
14,1 %
63,3 %
76,5 %
54,1 %

-85,7 %
-1,3
-246

2016
0,20
0,17
0,08
0,39

2017
34,0
5,8
5,7
5,4
4,2
3,3
0,4
5,1

2017
82,4 %
171%
16,8 %
15,8 %
30,3 %
40,0 %
60,8 %
442 %
A4

5

2017
0,37
0,39
0,15

1,38

2018
50,6
7,0
6,8
6.1
6.1
4,7
0,4
2,4

2018
49,0 %
13,8 %
13,4 %
12,0 %
23,8 %
25,2 %
63,8 %
44,2 %
A4
633

2018
0,42
0,19
0,19
1,69

2019
64,1
9,2
7,7
6,6
6,5
5,1
0,5
0,6

2019
26,7 %
14,4 %
121 %
10,3 %
18,7 %
20,5%
58,1 %

-48,2 %
-1,7
99

2019
0,46
0,05
0,20
2,39

2020
78,0
12,3
10,8
8,8
8,6
6,9
0,6
-6,7

2020
21,7 %
15,8 %
13,8 %
11,2 %
20,2 %
19,2 %
46,0 %
-15,4 %
-1,0

91

2020
0,64
-0,48
0,24
2,57

2021
105
17,1

14,6
12,2
1,3
9,1
0,8
4,2

2021
34,1%
16,3 %
14,0 %
1,7 %
19 %
19 %
60 %
-41%
A7
20

2021
0,80
0,28
0,28
4,05

2022
150
22,7
22,0
16,6
15,9
12,2
1,13
-7,3

2022
43,5 %
15,2 %
14,7 %

11,1%

17 %
19 %

54 %

-30 %
-1,0
30

2022
1,13
-0,47
0,34
5,11

2023
189
30,4
26,7
23,0
22,9
18,3
1,40
-6,7

2023
26,2 %
16,1 %
14,1 %
12,2%
21%
21%
56 %
13%
-0,4
277

2023
1,40
-0,43
0,47
5,94

2024
186
28,5
23,9
20,8
21,3
16,8
1,27
27,2

2024
-1,6 %
15,3 %
12,8 %
11,2 %
17 %
17 %
62 %
-33%
-1,2
-50

2024
1,27
1,73

0,48
6,68

2025
191
20,3
16,8
1,7
11,5
9,2
0,88
-41,7

2025
2,8 %
10,6 %
8,8 %
6,1%
9%
8 %
50 %
9%
0,5
178

2025
0,88
-2,57
0,49
6,80

2026e
231
23,9
19,3
12,7
10,56
73
0,83
8,2

2026e
21,0 %
10,3 %
8,3 %
5,6 %
7%

8 %
51%
8%
0,4

1

2026e
0,83
0,51
0,50
6,94
2026e
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Goforen liiketoiminnan

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon

hajautuminen ja

jatkuvuus
Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

kokonaisriskitasosta

Verrokkien riskiprofiili

v

\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Toimiala on jatkuvassa muutoksessa
teknologian kehityksen myota

Yhti6 on hyvin asemoitunut markkinaan ja
organisaatio vahvassa iskukunnossa. Uudet
kasvualueet kuitenkin vaativat ndyttoja
onnistumisesta.

IT-investointien aktiviteetti makrotaloudesta
riippuvainen. Iso julkisen puolen osuus
madaltaa riskia.

Viiden suurimman asiakkaan osuus laskenut,
mutta on edelleen suurehko. Lisaksi
asiakassektoririski on laskenut yksityisen
sektorin kasvun ajamana.

Paaosin projektitoimituksia tuntilaskutuksella, ei
projektiriskeja, kulurakenne skaalautuu myds
alaspain erityisesti alihankinnan osalta.

Tehokas, kevyt ja kettera
organisaatiorakenne. Yhtio hallitsee hyvin
asiakashintojen ja palkkainflaation kehitysta.

Orgaaninen kasvu sitoo hyvin rajallisesti
padomaa, mutta yritysostot vaativat paaomia

Vakaa tuloskunto, vakaat rahavirrat ja iso
kassa riittavat hyvin liiketoiminnan
nykytarpeisiin.



Sektorin relevantit raportoidut mittarit

Liikevaihdon kate materiaalien ja palveluiden seka

30% -
henkilostokulujen jilkeen (%)
25% - z
* *
20%
KX — 175 %
15%
10% - I
5% o]
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Workforce Solutions
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Lahde: Inderes ja yhti6t
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Iso kokonaismarkkina Pohjoismaissa ja Suomessa

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli Radarin mukaan vajaa 28 miljardia
euroa vuonna 2024. Radar on arvioinut Suomen koko IT-
markkinan olevan reilu 7 miljardia. IT-palvelumarkkinan osuus
tasta on 4,8 miljardia, joka jakautuu konsultointiin 2,5 miljardia,
johdon konsultointiin 0,3 miljardia, pilviratkaisuihin 0,6
miljardia ja ulkoistuksiin 1,2 miljardia. Asiakaskunnittain tdma
jakautuu arviomme mukaan edelleen noin 75 % yksityiselle ja
25 % julkiselle sektorille. Markkinan koko ei isossa kuvassa
ndhdaksemme rajoita seuraamiemme yhtididen
kasvumahdollisuuksia. Goforella julkinen sektori vastaa 60 %
likevaihdosta ja yhtio odottaa julkisen sektorin markkinan
kasvavan mailtillisesti. Yhtid odottaa omien yksityisen sektorin
kasvualueiden kasvavan vahvasti tai erittdin vahvasti, mika
tarkoittaa arviomme mukaan >10 %:n kasvua.

IT-palvelumarkkinan ja sen euromdaaraisen koon maaritelma
jatkaa kuitenkin hamartymistaan, kun IT:n ja teknologian rooli
jatkaa digitalisaation my6ta nousua konehuoneesta
liketoiminnan ytimeen eri toimialoilla. IT-palveluyhtididen
toimintakentta risteddkin yhd vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joiden ei ole perinteisesti
katsottu kuuluvan IT-markkinoihin. N&ita ovat esimerkiksi
strategiakonsultointi, transformaatiojohtaminen ja
palvelumuotoilu. IT-palveluiden noustua asiakkaiden
tukitoiminnoista osaksi ydinprosesseja tulee tama kehitys
jatkumaan. Lisdksi syvemman toimialaosaamisen myéta
tulee tarvetta my0os toimialaspesifeille osaamisille.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri arvioiden
mukaan kasvavan keskimdaarin 1-4 % vuosivauhtia. Uusien
digitaalisten palveluiden odotetaan kasvavan 5-10 % vauhtia
riippuen osa-alueesta, tosin niiden kysynta on syklisempaa,
kuten on nahty vuosien 2023-25 kysynnan pudotuksessa.

Markkinan kasvua hidastavat perinteisten infra- ja vanhemman
sukupolven ohjelmistoratkaisuiden laskeva kysynta. Lisaksi
perinteiset IT-jarjestelméat modernisoituvat, mika on luonut
ikdan kuin ndiden kahden osa-alueen valiin nopeasti kasvavan
alueen (esim. SAP:n pilvisiirtyma).

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia osia ovat
tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,
transformaatiojohtaminen, data & analytiikka, automaatio ja
tekoalyratkaisut. Tietoturvapalvelut ovat olleet viime vuosina
paljon puhuttu kasvualue, mutta useilla toimijoilla on ollut
haasteita saada liiketoiminta kannattavaksi. Turva- ja
puolustusratkaisut ovat kuitenkin nousseet selvasti kasvavaksi
alueeksi viime vuosina.

Gofore on historiassa onnistunut paasemaan markkinan
kasvuun hyvin kiinni asemoitumalla IT-markkinan nopeimmin
kasvaville palvelualueille. Yhtio on ollut Suomen
voimakkaimmin kasvaneita IT-palveluyhtioitd jo useiden
vuosien ajan. Nyt yhtion on kuitenkin onnistuttava kasvussa
my®os uusilla kasvualueillaan.

Lyhyella aikavalilla markkinassa on epavarmuutta

Odotamme IT-palvelusektorin suorituksen olevan
kaksijakoista vuonna 2026. Kysyntdymparisto oli kauan
haastava, viime vuonna siirryttiin asteittain tarkkailevaan ja
varovaiseen tilaan. Loppuvuonna 2025 ja alkuvuonna 2026
saatiin vihdoin varovaisia positiivisia signaaleita markkinalta,
mikd alkoi myods nakya numeroissa. Toisaalta markkinalla on
vielda myos yhtiditd, joilla transformaatio ja kddnne on viela
kesken ja liikevaihto laskee jopa selvasti. IT-palveluiden tarve
ja digitalisaation trendi eivat ole kuitenkaan pyséhtyneet ja
nopeammin kasvavia alueita on |dytynyt koko ajan, koska
kriittisten toimintojen kehitysta ei voida pysayttda. Suurin
huolenaiheemme sektorilla on sodista johtuva geopoliittinen
epavarmuus seka edelleen IT-palvelumarkkinalla kovana
jatkunut hintakilpailu, erityisesti julkisella sektorilla.

Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto

20%
15%
15,8 %
10%
5% 8,4% 81%
(s
0%
-5% 27% -34%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=—Kasvu, % ===OQ0rgaaninen kasvu, %
Suomen listattu IT-palvelusektori,
kannattavuus
15%
13%
1% 9.6 %
9% 9,3 %
71% 71%
6,4 % ’
7% 55 %
5%
3%

39% 3,7%
1%

-1% 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= \lediaani EBITA-% oik.
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Ennustamme listattujen suomalaisten IT-palveluyhtididen
orgaanisen liikevaihdon laskevan 1% vuonna 2026 (2025 -4
%). Vuosina 2019-22 seuraamiemme yhtididen orgaaninen
kasvu oli keskimaarin 9 % vuosittain ja 2023-24 keskimaarin -1
%.

Suomen ja Euroopan odotettu asteittain vahvistuva yleinen
talouskehitys seka korkotason lasku antavat hieman valoa
tunnelin pdahan ja luovat mielestamme edellytykset asteittain
vahvistuvalle kysyntanakymalle vuonna 2026. Odotamme
yksityisen sektorin kddntyvan kohti parempaa ennen julkista
sektoria. Kysynndn piristymisen ajoitusta ja kulmakerrointa on
kuitenkin vaikea arvioida, mika pitda epavarmuuden koholla
vield HT'26:lla. Iranin sota tulee jatkuessaan myds
vaikuttamaan epdasuorasti asiakaskysyntdan.

Markkinan pitkan aikavalin kasvunakymat ovat edelleen
hyvat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttda toteutuakseen
valtavan maaréan kasipareja rakentamaan, integroimaan ja
ylldpitam&an uusia sovelluksia, minkéa takia IT-
konsulttiyhtididen pitkan aikavalin kysyntdafundamentit ovat
hyvat. Taman ansiosta IT-palveluyhtict tarjoavat sijoittajalle
hyvan mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskiprofiililla.
Markkinamurros ja teknologian nopea kehitys tulee
nakemyksemme mukaan kuitenkin jatkossa erottelemaan
selkedmmin voittajat ja havidjat. Isossa kuvassa markkinan
voidaan mielestamme kuitenkin edelleen odottaa kasvavan
BKT:ta nopeammin pitkalla aikavalilla, koska IT ei ole enaa
pelkastaan tukitoimi.

Markkina elda kuitenkin sykleissa ja yritysten ulkoa ostamien
IT-palvelujen maara voi myos laskea ja hintakilpailu kiristya,
kuten 2022-25 heikentyneessad taloustilanteessa. Kuumina
vuosina osaajapula tuki osaltaan IT-palveluyhtididen kasvua,

kun asiakkaat eivat saaneet rekrytoitua ja joutuivat ostamaan
haluamaansa enemman palveluja konsulteilta. Lisdksi on
tarkedd huomata, ettd teknologisen kehityksen myota
nopeasti muuttuvalla IT-palvelualalla syntyy jatkuvasti uusia
kasvualueita, samalla kun aiemmat kasvualueet [8hes
vaistamatta jossain vaiheessa muuttuvat taantuviksi alueiksi.
Lisaksi tekodaly on selke&d uhka ja mahdollisuus. Pahimmillaan
se voisi disruptoida markkinaa todella pahasti, mutta se myos
luo paljon uutta kysyntaa.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

IT-palvelumarkkinan muutosta viimeisen reilun 10 vuoden
aikana voidaan havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla
markkina voimakkaasti kasvaneisiin uusiin digitaalisiin
palveluihin seka hiipuvaan perinteiseen
tietojarjestelmakehitykseen. Markkinan murros loi voimakkaan
kasvumahdollisuuden monille uuden aikakauden
alkuperdisille toimijoille (mm. Futurice, Solita, Reaktor, Siili,
Gofore ja Vincit), jotka ovat profiloituivat tarjoomallaan uusien
digipalveluiden kehittjiksi. Markkinan kahtiajako on nyt
kuitenkin muuttumassa eparelevantimmaksi, silla uusia
digitaalisia palveluita ei voida kasitella liiketoiminnan
ydinjarjestelmistd erillisena ja esimerkiksi voimakkaasti
kasvaneen raataldidyn ohjelmistokehityksen markkinan
selkein kasvuvaihe on arviomme mukaan nyt takana.

Organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat eivat katoa,
vaan niitd on modernisoitava toimimaan alustoina uusille
digipalveluille. IT-investoinnit kohdistuvat uusiin
toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan rajapintaratkaisuilla
olemassa olevien jarjestelmien péélle. Tamé trendi on
vastaavasti palauttanut kilpailuetua perinteisemmille
toimijoille, kun taas monet, padasiassa osaajahankinnalla
menestyneet digipalveluiden kehittgjat ovat joutuneet
arvioimaan strategioitaan uudelleen.

i

Suomen IT-palvelu markkina ja kasvukuva

~45
miljardia euroa

5-10 %
CAGR

~0-4 %
CAGR
2022 +2-5 vuotta
H —
Perinteiset IT-  Perinteiset [Tjarjestelmat Uudet
palvelut modernisoituvat, missa digitaaliset
nopeaa kasvua palvelut

Markkinan jakautuminen sektoreittain

Yksityinen sektori
75 %

Julkinen
sektori
25 %

Lahde: Radar Nordic Outlook 2024 (9/24) ja Inderes
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DACH-markkina

Goforen toimipisteet Suomen ulkopuolella

DACH-markkina

Goforen tavoittelema DACH-markkina on yhtién mukaan noin kymmenen kertaa Suomen
markkinan kokoinen. IT-palvelumarkkinan kehitys on yhtion mukaan muutaman vuoden
Suomea jaljessa. Julkinen sektori on keskimaarin kehitysta eniten jaljessa, mutta Gofore
panostaa vahvemmin yksityisen sektorin asiakkaisiin, joissa yhtiolla on paikallisesti
enemman Kilpailukykya.

Asiakashintojen ero on Saksassa suurempi kuin Suomessa ja Goforen laskutuksen
hintapiste on hieman Suomea korkeampi. Palkkakustannus eroaa Saksassa Suomea
enemman riippuen kaupungista. Saksan markkinalla inflaatiopaine menee vahvemmin
palkkoihin, mika luo painetta my6s asiakashintoihin. Goforen tavoitteena on vieda Suomen
erityisosaamista (pilvi ja design) Saksaan.
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Tekoaly kehittyy kovaa vauhtia

Teknologian kehitys on vain kiihtynyt

Tekodlyn kehitys on ollut huimaa viimeiset 2 vuotta ja erityisesti viimeisen reilun
puolen vuoden aikana. Johtavat teknologiat ovat muuttuneet ja generatiivisten Al-
mallien osalta Anthropicin voidaan todeta kohentaneen asetelmiaan selvésti ja
olevan jopa johtava téllad hetkelld osalla sovellusalueista.

Generatiiviset Al-mallien toimittajat
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Lahde: : Gartner marraskuu 2025

Tekoadly on disruptoinut ohjelmistokehitysta, mutta avaa toisaalta myos runsaasti

mahdollisuuksia IT-palveluyhtidille

Tekodly vaikuttaa talla hetkelld disruptoineen ohjelmistokehitystydtd. Samalla se luo
arviomme mukaan kuitenkin runsaasti uusia mahdollisuuksia IT-palvelutarjoajille, kun
asiakkaat edelleen tarvitsevat apua IT:n kanssa ja mm. tekoélyn soveltamisessa. Monet
soveltavat tekoélyd jo laajasti palvelutarjoomassaan. Asiakkaat eivat kuitenkaan aivan vield
ole olleet valmiita ostamaan suurempia tekoélyavusteisia projektikokonaisuuksia

Generatiivisen Al:n konsultit ja implementointitarjoajat
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Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin kasvun
mydta niista on tullut myds vaativampia ostajia ja liséksi ne
ovat itse aktivoituneet rakentamaan omia IT-palvelutiimeja.

IT-palvelumarkkina onkin kdynyt [&pi merkittdvan muutoksen
viimeisen kymmenen vuoden aikana. Seuraavan kymmenen
vuoden aikana markkinan muutosnopeus kiihtyy entisestdéan
tekoélyn ja teknologian kompleksisuuden nousun my6ta
sekd nopean kehityksen takia muutosten ennustamisesta
tulee yhtidille vaikeampaa. Taméan takia mielestamme
reagointi- ja muutoskyky on erittdin tarkea kilpailukykytekija.
Goforen strategia ja kulttuuri perustuvat juuri muutoskykyyn ja
nopeaan reagointiin markkinamuutoksiin, mikd antaa yhtidlle

hyvét valmiudet péarjatd voimakkaasti muuttuvassa markkinassa.

Yhtion historialliset ndytot ovatkin vakuuttavat tdmén osalta.
Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen eri osioon
seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka kasittaa
uusien digitaalisten palveluiden kehityksen (design, data &
analytiikka, raataloity ohjelmistokehitys, tekoély jne.). Tama
on ollut markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue, joka on
kaytannossa syntynyt vasta 2010-luvulla. Raataloity
ohjelmistokehitys oli aikaisemmin vahva kasvualue, mutta
kysyntad on nyt selvasti vahentynyt. Nimekkaita toimijoita
digitaalisten palvelujen markkinalla ovat muun muassa
Reaktor, Futurice, Nitor, Siili, Vincit ja Gofore, minka lisaksi
suuret IT-generalistit ovat l8hteneet panostamaan télle
alueelle. Markkinalle on ominaista matala alalle tulon kynnys.

IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen markkina, joka
kasittaa laajasti ERP:n ja siihen liitannaiset jarjestelmat
kattaen pdaasiassa valmisohjelmistojen toimituksen,
raataloinnin, integraation ja yllapidon. Talla markkinalla

Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi Innofactor,
Enfo, Solteq, Digia, Sofigate, Fellowmind, Vincit (Bilot-fuusion
j8lkeen) seka erityisesti IT-generalistit, kuten Tieto ja CGl.
Talla alueella markkinan kasvu on ollut hidasta ja ominaista
on korkea alalle tulon kynnys. Vanhojen jarjestelmien
modernisoituminen ja monien uusien ohjelmistojen vahva
kasvu on kuitenkin my&s luonut markkinalle nopeasti
kasvavia alueita.

IT-alustojen markkina, joka kattaa pdaasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi) seka ICT-
ulkoistuksen. Tamé& markkina on ollut I&hinna generalistien
(kuten Tieto, Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea,
koska markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja investointeja.
Pilvimurroksen myo6td markkinalla on kuitenkin kdynnissa
uusjako, mikd 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).

Néaiden kolmen markkinan I&pi leikkaavia palvelualueita ovat
muun muassa data ja analytiikka, tekoaly (merkitys kasvaa
rajahdysmaisesti), integraatio, tietoturva seka
ohjelmistorobotiikka. Uusien digitaalisten palveluiden
kehitykselle ominaista ovat matalat alalle tulon kynnykset,
kun taas taustajarjestelma-osaamista on vaikeampi hankkia.

Pidemman aikaa jo nakyvin trendi markkinalla on ollut IT-
talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo hankkeiden
suunnitteluvaiheessa, silld yhden suunnittelutydtunnin myynti
on tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Monet toimijat pyrkivat
vahvempaan asemaan arvoketjussa vahvistamalla
neuvonantopalveluiden osaamista, jolloin IT-toimittaja
ennemminkin johtaa hankkeita ja resursseja kuin pelkdstdaan

toimittaa niitd. N&in toimittajat paasevat syvemmalle
asiakkaaseen ja strategiseksi kumppaniksi. Tdma vaatii
kuitenkin aikaa. Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Lisdksi monet IT-konsultit pyrkivat
laajentumaan strategiatason konsultointiin, joskin
vaihtelevalla menestykselld. Goforen toiminnasta noin
viidennes on neuvonantoa. Yhtio profiloituu organisaatioiden
laaja-alaiseksi digitransformaation konsultiksi, mika erottaa
sen ohjelmistokehitt&jataloista.

Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myo6s elinkaariajattelu,
sillda monet uudet toimijat pyrkivat nyt rakentamaan
kyvykkyyden tarjota ohjelmistoylldpitoa. Lisdksi asiakkaiden
ostaminen jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystad, mikd muuttaa markkinan
luonnetta. T&ma trendi on vahvistunut viime aikoina, kun
toimittajia on keskitetty, jolloin vahvat osaamiset ja
asiakassuhteet, kattava palvelutarjooma ja yllapitovahvuus
nousevat esiin. Nakemyksemme mukaan Gofore lukeutuu
tassa voittajiin.

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten toimijoiden
strategioille on my06s pyrkimys liiketoimintakriittisemman
kumppanin asemaan asiakkaissa ja viime vuosina
toimialafokusten teravoityminen. Pienten
ohjelmistokehittdjien osaaminen ja tarjonta eivat talldin
yksindan ulotu riittdvan syvalle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Tama kehitys voi osaltaan kiihdyttda markkinan
konsolidaatiota. Markkinan osoittaessa heikkoutta
vahvimmat asiakassuhteet omistavat yhtiot parjaavat
tyypillisesti parhaiten, kuten viime vuosina on nahty.
Naemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan kehittyvén
vahvemmin suuntaan, jossa perinteisten ja uusien
toimijoiden tiet ristedvat ja raja uuden ja perinteisen IT:n
valilla jatkaa hamartymistaan.
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Taustajarjestelmdaosaaminen tekee paluuta ja niihin
liittyvaa dataa tulee osata hyodyntaa

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

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla kasvava tarve
modernisoida jarjestelmia, koska vanha
toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia jarruna
digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten pitkdan hitaasta
kasvusta k&rsineen toiminnanohjausjarjestelmien markkinan
luonne muuttuu ja markkinalla on selkeaa piristymista. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Taustajarjestelmissa ja yllapidossa kilpailukentta on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys korkeampi
ja asiakassuhteet pitkdkestoisia. Liséksi taustajarjestelmiin
vaadittavien kyvykkyyksien rakentaminen on vaikeaa. Taéma
suuntaus elinkaariajatteluun on puhtaiden digipalveluiden
kehittdjien yksi haaste kilpailussa generalisteja vastaan.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa ndkemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttaytymista seuraaviin trendeihin, joissa
on seka hyotyjia ettd havigjia:

Tekodlyosaamisen (Al) markkina on ollut nopeassa
kasvussa viime vuodet. Viime aikoina markkina on ottanut
nopeita harppauksia mm. generatiivisen tekodlyn hyvin
nopean kehityksen kautta ja l1ahes kaikki toimijat pyrkivat
hyddyntamaan tekoalyd. Ensimmaisessa aallossa tuottavuus
paranee (tekodlyavusteista kehitystad), mutta epdavarmaa on

vield se, miten hyo6ty jakautuu toimittajan ja asiakkaan valilla.
Toisessa aallossa tulevat uudet liiketoimintamahdollisuudet.
Tekodlyprojekteja tehddan jo, mutta volyymi on viela pient&
ja suuri osa ei mene tuotantoon. Tulevina vuosina tulee
tarkentumaan, mihin tekodly vaikuttaa ja mihin ei.
Kokonaisuudessaan vaikutus tulee todennéakdoisesti
kuitenkin olemaan merkittdvad useamman vuoden
tahtaimelld. Kestavaa selvaa kilpailuetua tekoalylld on IT-
palvelutoimittajan arviomme mukaan vaikea luoda
normaalissa kehityksessé ja mahdolliset erot tasoittuvat ajan
mydotd. Nahdaksemme kuitenkin ne yhtiot, jotka kykenevéat
rekrytoimaan kovia tekoélyosaajia ja profiloitumaan talla
sektorilla aikaisessa vaiheessa, voivat luoda itselleen
kilpailuetua. Tekoaly luo samalla selkean disruptiouhan,
etenkin ohjelmistokehitykselle.

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Hyvalaatuisesta datasta on tullut yhd useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekoalyratkaisuille. Useat toimijat ovatkin viime vuosina
nostaneet sen keskidon strategioissaan. Haasteena
asiakkailla on yhdist&a data siiloutuneesta tietohallinnosta
lapi koko organisaation toimintoihin. Voittajia ovat IT-yhtiot,
jotka kykenevat yhdistamaan data-alustaosaamisen,
analytiikan, tekoalyn ja lilkketoiminnan ymmarryksen. Tama
on kriittinen kyvykkyys ja havijia ovat taas ne, jotka eivat
pysty tata rakentamaan.

Tietoturva- ja turvallisuusasiakkaat ovat viela suhteellisen
pieni osa IT-palvelutoimittajien tarjoomasta, mutta se on
datan tavoin nousemassa yha vahvemmaksi kilpailutekijaksi.
Tekoéalyn kehitys antaa myotatuulta myds tietoturvan
kysynnalle. Ostajat keskittyvat ynd enemman tietoturvaan ja
tdman osaamisen tai sertifikaattien puuttuminen on
toimittajalle selked maineriski. Geopoliittinen tilanne on
entisestdan lisannyt kysyntaa. Useat sektorin yhtiot ovat

investoineet ja investoivat tietoturvakyvykkyyksiinsa, mutta
toivottu kysynta ei ole realisoitunut ja laskutusasteet ovat
laajalti vield matalat.

Tuotteistaminen on viime aikoina noussut vahvemmin esiin
myds strategisena trendina. Tasta hyvia esimerkkeja ovat
esim. tanskalainen Netcompany, joka pyrkii vahvasti
muovautumaan alustayhtidksi ja Tieto, joka jatkaa
ohjelmistoliiketoimintaan keskittymista. Tuotteistaminen on
ollut monilla yhti6illd jo aiemmin agendalla, mutta nyt
tuotteistaminen on mielestdmme nostettu aiempaa
korkeammalle strategioiden prioriteettilistalle, ja yhtiot
vaikuttavat ajavan suurempaa osaa liiketoiminnasta tahan
suuntaan. Tuotteistaminen on ollut historiassa isossa
kuvassa sektorin yhtiodille vaikeaa, eika sille ole ollut
erityisen kovaa tarvettakaan asiakkaiden ostokaytoksen ja
vahvan kysynnan takia. Nyt kuitenkin arviomme mukaan
nopean tekodalykehityksen ja raataloidyn
ohjelmistokehityksen laskeneen kysynnan (ja sen
vahvemman integraation) my&ta tarve tuotteistamisessa
onnistumiselle on aiempaa tarkedmpi. Ratkaisukeskeisen
strategian suunta on siind mielesséa looginen markkinassa,
jos mietitaan, ettd 10 vuotta sitten kaikki IT-palveluyhtiot
pystyivat tekemaan kaikkea, ja kilpailu oli I1dhes pelkastaan
osaajista. Reilu 5 vuotta sitten monet alkoivat strategiassaan
painottaa eri toimialoja, ja sitd kautta haki kilpailuetua
asiakkaissa (eli kilpailu asiakkaista kasvoi hieman). Nyt ollaan
tilanteessa, ettad pelkka toimialaosaaminen ei enaa riitg, ja
joudutaan syventymaan toimialojen sisallda syvemmalle ja
tata kautta jélleen hakemaan uutta kilpailuetua (kilpailu
asiakkaista kiristynyt entisestaan). Naiden strategisten
ratkaisujen valintakin on siind mielessa loogista, kun yhtiot
ovat tehneet joitakin "syva”-ratkaisuja asiakkaille, niiden
monistaminen tulee sitten luonnolliseksi (toimiala tai
horisontaalinen ratkaisu). 25
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Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myds nousemassa
palvelualueina tarkeampaan rooliin. Automaatio yhdesséa
tekoélyn kanssa mahdollistaa tuottavuuden parantamisen,
joustavuuden, skaalautuvuuden ja paremman laadun seka
asiakaskokemuksen ilman suuria ja kalliita
jarjestelmahankkeita. Useat sektorin yhtiot ovat kehittaneet
tai hankkineet tatd osaamista (mm. Digital Workforce on alan
pioneeri).

Toimittajia keskitetdan: Tassa vahvoilla ovat pitkdaikaiset
strategiset kumppanit, toimialaosaamista omaavat yhtiot,
kriittisen osaamisen vahvat tekijat ja ne, joilla on laaja
palvelutarjooma. Voittajat saavat siis jatkossa suuremman
osan asiakkaan ostoista. Havigjia ovat toimittajat, jotka
tekevat vahemman kriittisia toimintoja, pienet toimittajat
sekad alihankkijat. Keskittdminen aiheuttaa myos
ndahddksemme hintapainetta ainakin lyhyella aikavalilla,
mutta keskittdmisen voittajilla volyymit nousevat.

Toimialafokus nousi 5 vuotta sitten useamman yhtion
strategian keskioon. Tama on luonnollista siten, ettd se
rakentuu tyypillisesti jo olemassa olevien toimialojen
ympaérille, joilla yhti6illa on kilpailuetuja. Vahva
toimialaosaaminen helpotti myds yhtion nousemista
asiakkaan strategiseksi kumppaniksi. Nyt viimeisen parin
vuoden aikana toimialoissa pitda kuitenkin mennéa
syvemmalle, jos haluaa vahvempaa kilpailuetua. Tama
korostuu, kun kilpailua ei kdyda samalla tavalla osaajista,
vaan asiakkaista. Gofore laajensi pari vuotta sitten
strategiapaivityksessaan toimialafokusta kattamaan
useamman toimialan ja menee nyt valituissa aihioissa
syvemmalle toimialassa seka rakentaa ndista ratkaisuja.

Laajan palvelutarjooman kilpailuedut vahvistuvat talla
hetkella selvasti. Asiakkaan kompleksisuuden kasvaessa se
vaatii laajempaa IT-palvelutarjoajaa. Perinteisten puhtaiden
resurssivuokraajien tarve tulee véhenemaan, kun tekodly ja

talon sisdiset osaajat tekevét resurssivuokraajien
ohjelmistokehitystoita.

Alihankintaverkostojen rakentaminen oli yksi keskeisia
trendejd, kun kilpailu osaajista kdvi kuumana. Kovimman
osaajakilpailun laannuttua alihankinnan merkitys on hieman
vahentynyt. Kriittista ja vaikeasti rekrytoitavaa osaamista
tarvitaan kuitenkin edelleen, jolloin alihankinnan rooli on yh&
relevantti. Lisdksi se tuo arvokasta joustomahdollisuutta
kapasiteettiin. Goforella on suuri alihankintaverkosto ja yhti6
on kayttanyt sita jatkuvasti.

Near-shore kyvykkyyksien rakentaminen oli yksi selked
viime vuosien trendi, mutta se on nyt hieman laantunut.
Korona-ajan etatyon normalisointi mahdollisti taman kayton
entista laajemmin. Kustannustaso (palkat) nearshore-maissa
on kuitenkin myo6s kasvanut, mutta on yha Pohjoismaita
jéljessa.

In-house-trendi on jatkanut kasvuaan yritysten digitaalisen
maturiteetin kasvaessa ja osaajakilpailun laannuttua.
Digitaalisesti kyvykkaat asiakkaat haluavat itse johtaa ja
pitda kasissaan oman arvonluontinsa kannalta
liilketoimintakriittisten IT-jarjestelmien kehityksen. Trendin
suunta on selked, mutta tama trendi eldd myos aalloittain,
rilppuen osaajien saatavuudesta ja asiakasorganisaatioiden
investointisykleista. Tekoaly toimii mahdollisesti myods in-
house-trendin vauhdittajana.

Kayttdjdkeskeisyyden ja asiakaskokemuksen nousu
jatkuu. Tarkeita alueita ovat esimerkiksi digitaalinen
palvelumuotoilu, design ja asiakaskokemus. Osaaminen
nailla alueilla nousee tarkeammaksi kilpailutekijaksi IT-
toimittajaa valitessa. Hyotyjia ovat olleet luovat ja design-
keskeiset toimijat. Tekodlyn disruptiouhka alueelle on
korkea.

Monien hype-termien volyymit ovat jadneet viela pieniksi,

mutta tilanne voi muuttua. Nakyvimpiin termeihin liittyvien
palveluiden (VR, AR, IoT jne.) volyymi on vield pientd
sektorin tasolla. N&isté kuitenkin muodostunee seuraavan
viiden vuoden tdhtdimelld merkittavia palvelualueita.

Pilvimurros on edelleen trendi, vaikka voimakkain siirtyma
alkaa olla takana. IT-toimintoja vieddan edelleen pilveen,
koska se on usein kustannustehokasta, joustavaa ja
edellytys uusille digitaalisille liiketoimintamalleille. Lahes
kaikki IT-palvelutalot omaavat jossain maarin pilviosaamista,
mutta parhaiten parjaévat ne, joilla on vahvaa omaa
osaamista pilviteknologioissa. Suurin pilvisiirtyma alkaa olla
takanapain Pohjoismaissa ja nyt aletaan siirtya
jatkuvaluonteiseen pilvipalveluun/ylldapitoon.

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

Halvimpien offshore-resurssien merkitys kilpailutekijana
heikentyy, silla uusia digitaalisia palveluita on vaikea
toteuttaa luotettavasti, riittdvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka ja tekodly heikentdvat edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua. Lisdksi offshoren ja
erityisesti near-shoren hintaetu on pienentynyt
voimakkaamman palkkainflaation myota. Haviajia ovat
toimijat, joiden kilpailukyky on perustunut offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjia ovat toimijat, jotka
pystyvat yhdistamaan paikallisen ldasndolon ja saavuttamaan
riittdvan kustannustehokkuuden nearshore-/offshore- 2
resursseilla.
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Suuria, monivuotisia korkean riskin ERP-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei tehda
samassa laajuudessa ja markkinan luonne on muuttunut.
Vakiintuneet ERP-jarjestelmat eivat poistu asiakkailta, mutta
ne jadvat yllapitotilaan olemassa olevien IT-toimittajien
hoitoon ja niitd viedaan pilveen. ERP-jarjestelmien
modernisointiin investoidaan, jotta ne eivéat olisi
pullonkaulana digitalisaatiohankkeille. Havi&jid ovat suurista
projekteista riippuvaiset generalistit. Hyotyjid ovat
pienemmat toimijat, joilla on integraatio-osaamista.
Kayttoonottoprojektien toimitusaika on myds lyhentynyt
selvasti, eli vahentényt IT-palveluyhtididen tydmaaraa.

Liiketoimintalahtoéisen ostamisen yleistyessa ja myos
tekodalyn myo6ta IT-yhtiot etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia ja skaalautuvampia hinnoittelumalleja
saadakseen irrotettua liilketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista. Téma on
kuitenkin historiallisesti ollut vaikeaa. Tekodly voi pakottaa
yhtiét muuttamaan hinnoittelulogiikkaansa pois time &
material -pohjaisesta hinnoittelusta.

IT-budjettien omistus asiakkailla on siirtynyt pitkalti ClIO-
roolista yhd enemman liiketoimintajohtajien ja markkinoinnin
rooliin. Hyotyjia ovat asiakkaan liikketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat, mitd kuvastaa myos se, ettd IT-toimittajat
ovat fokusoituneet yha enemman toimialoittain.

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat pahkina
ratkottavaksi sektorilla

Yhtald on syklista riippumatta haaste ratkottavaksi,
painopisteet ja haasteen ydin vain muuttuvat syklista
riippuen. Nyt heikommassa asiakaskysyntdaymparistossa
haasteena ovat laskevat asiakashinnat ja se, ettei
palkkainflaatio jousta samalla tavalla. "Normaalissa”
markkinassa osaajapula ja asiakashintojen nousua
voimakkaampi palkkainflaatio ovat sektorin keskeisia

haasteita. Tehokkuutta jatkuvasti parantamalla taman yht&lon
ratkominen kdy ajan myota yha vaikeammaksi.
Senioriosaajissa on kyettdva erottautumaan muilla kuin
palkkaan liittyvilla tekijoilla. Tallaisia tekijoita ovat
perinteisesti olleet mielenkiintoiset asiakasprojektit ja oman
urakehityksen kannalta hyva tydymparistd. Osaajista on myds
kyettdva pitdmaan kiinni ja vaihtuvuus minimoimaan.

Nyt lyhyelld aikavélilld osaajista ei ole pulaa, vaan heita on
ollut hyvin saatavilla vuosina 2022-25. Markkinatilanteen ja
kysynnén jalleen normalisoituessa odotamme osaajapulan
jélleen palautuvan, mutta ei yhta rajuna kuin aiemmin,
ainakaan keskipitkalla aikavalilla. Odotamme osaajapulan
olevan jatkossa aiempaa palvelualuekohtaisempaa (esim. nyt
kokeneet tekodlyosaajat ja dataosaajat).

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut vuosina 2020-2025 1-6 %
osaamispainotuksesta riippuen. Teknologiateollisuuden
kolmevuotisen tydehtosopimuksen myo6ta palkat nousevat
2,5%,2,9 %ja 2,4 % vuosina 2025-27. Vuonna 2026 Tieto
odottaa palkkainflaation olevan 3-4 % (2022-25 4-5 %), mutta
sitd ajaa off-shore maiden korkeampi palkkainflaatio ja nain
se on Pohjoismaissa matalampaa. Goforen palkkainflaatio oli
vuosina 2021-25 6 %, 3 %, 4 %, 1% ja vuonna 2025 0,9 %. IT-
palvelusektorilla Goforella (vuoden 2022 alusta), Siilillg,
Vincitilla ja Innofactorilla on omat tydehtosopimukset, jotka
osin hillitsevat palkkainflaatiota. Lyhyemmalla aikavalilla
hidastunut kysyntéatilanne hillitsee palkkainflaatiota, kun
heikossa talousympaéristdssa vaihtuvuus tyypillisesti
pienenee, mutta samanaikaisesti viime vuosien korkea
inflaatio aiheuttaa lisdpainetta palkankorotuksille.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut sektorin
kommenttien perusteella 0-2 % ja nain ollen selvasti
palkkainflaatiota maltillisempaa. Viimeisen kolmen vuoden
aikana asiakashinnat ovat kuitenkin laskeneet, joillain

tarjooma-alueilla jopa selvasti, mika luo selvaa painetta
kannattavuuteen. Matalat asiakashinnat ovat talla hetkella
edelleen haaste sektorilla, mutta lis&a painetta ei ole
nakopiirissa. Henkilostokulut vastaavat sektorilla karkeasti
noin 2/3-osaa kuluista ja vertailu palkkainflaation kanssa ei
taten mene yksi yhteen, mutta efekti on negatiivinen ldhes
kaikilla sektorin toimijoilla. Peukalos&&ntdna asiakashinnat
ovat korkeammat yksityiselld sektorilla, kun taas julkisen
sektorin sopimukset ovat perinteisesti pitkia ja tarjoavat sita
kautta jatkuvuutta sekd ennustettavuutta, mikd mahdollistaa
laskutusasteiden paremman hallinnan.

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme piirteet

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

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

Datasta ja analytiikasta on tullut 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 myds tekoalyn
seka koneoppimisen laajemman ja tehokkaamman kayton.
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Yhtiot, jotka kykenevat profiloitumaan todellisina
tekodlyosaajina. Tama tarkoittaa yksinkertaistetusti tekoalyn
oikeanlaista soveltamista asiakkaan lilketoimintaan ja uusien
tekodlyvetoisten palveluiden luomista. Nama yhtiot pystyvat
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. Toki perustaso tekoédlyosaamisessa on
valttamaton kaikille, jotta markkinassa pystyy pidemmalla
aikavalilla toimimaan.

Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmaosaamista seka kyvykkyys yllapitoon ja
jatkuviin palveluihin. Yllapidossa vahvat toimijat ovat
vahvoilla my6s markkinan heikentyessa. Tama on monen
keskisuuren digipalveluiden kehittdjan heikkous.

Jatkuvaan uudistumiseen kykenevat yhtiot. IT-
palvelumarkkina on jatkuvan teknologisen muutoksen
keskella. Muutoksiin reagoiminen ja niiden ennakkoon
tunnistaminen on oman menestymisen kannalta kriittista.
Teknologian kiihtyvassd muutosvauhdissa my6s osaajien
muutoskyvykkyys nousee avainrooliin. Tassa
uudistumisharjoituksessa epaonnistuminen vaikuttaisi suoraan
nykyisiin asiakassuhteisiin, uusien asiakkaiden hankkimiseen,
suhteelliseen kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Mielestdmme sektorilla kilpailukyky onkin
rakennettava jatkuvan muutoskyvykkyyden varaan. Tama
vaatii yhtioiltd myos hyvin dynaamisia organisaatiomalleja,
jotka kykenevét jatkuvaan uudistumiseen. Goforen kulttuurin
ja strategian keskidssa on jo vuosia ollut jatkuva

muutoskyvykkyys.

Isossa kuvassa olemme puhuneet jo jonkin aikaa siita, etta
nykyinen markkinatilanne ja tekodlyn luoma markkinamurros
tulevat erottelemaan selkeammin sektorin voittajat ja havigjat.
Nyt kun markkinamurros on jatkunut jo kolmisen vuotta, ja

yhtiGilla on ollut aikaa sopeutua uuteen tilanteeseen, voidaan
nakemyksemme mukaan jo hieman alkaa lokeroida
tamanhetkisia (alustavia) markkinan voittajia ja haviajia.
Operatiivisten lukujen osalta viime vuosilta voidaan
nakemyksemme mukaan todeta, ettd Digia, Digital Workforce,
Gofore ja Witted ovat joko jatkaneet sektorin tasoon nédhden
hyvaa suoritusta ja/tai onnistuneet strategisesti
transformaatiossa. Operatiivisten lukujen ja strategian
purevuuden ndkdkulmasta havigjia sektorilla ovat talla
hetkella Siili, Solteq ja Vincit. Netumin lokerointi on viela
kysymysmerkki, silld kolme suurta sopimusta ovat loppuneet
ja hidastavat kehitysta. Strategisesti yhtiolla ei ole suurta
muutos- tai ndyttotarvetta.

Padaomakevyt liiketoimintamalli ja vahvan kassavirran
uudelleenallokointi

IT-palveluliiketoiminta on pdaomakevytta. Orgaaninen kasvu
sitoo hyvin vdhan pddomaa, ja investoinnit (esim.
myyntikapasiteetin kasvattaminen) kirjataan tyypillisesti
tuloslaskelmaan. Taméan seurauksena yhtididen kassavirtojen
pitaisi olla vahvoja. Yritysostot ovat kdytdnndssa ainoa
merkittdva pddoman sitoutumisen muoto. Kassavirran tuottava
uudelleeninvestointi liilketoimintaan on ollut sektorilla
haastavaa viime vuosina, kun sopivien yritysostokohteiden
[6ytdminen jarkevaan hintaan on ollut vaikeaa.

Téassda kontekstissa olisi luonnollista jakaa osa tai jopa
merkittdva osa kassavirrasta osinkoina omistajille. Tai
verotehokkaana voitonjakona ostaa omia osakkeita, erityisesti
silloin, kun osakkeiden arvostustaso on matala. Monien
seuraamiemme yhtididen osakkeen likviditeetti on kuitenkin
matala, mika vaikeuttaa merkittdvida omien ostoja. Talloin
vaihtoehtona on jakaa kassaa osinkoina omistajille, kuten
monet IT-palveluyhtiot ovat tehneet.

Kilpailukyvyn lahteet markkinalla

Erityisen tarkeitd ovat vahvat myynti- ja
asiakaspalvelukyvykkyydet kilpailun siirryttya
jélleen vahvasti osaajista asiakkaisiin
Jatkuva uudistumiskyky
Elinkaaritarjooma
Kuumat osaamisalueet:

. Tekoaly

J Transformaatiokyvykkyys

J Datan hyédyntéminen

. Kyberturva
Ketteryys ja nopeus

Osaajien kyvykkyydet (CV)

Rekrytointikyvykkyys

Lisaarvon lahteet markkinalla

Lahde: Inderes

Tekodlyn hyotyjen ulosmittaaminen
Digitalisaatio ja digitransformaatio
Liiketoimintaldhtoisyys

Uuden liiketoiminnan kehittdminen

Datan hyddyntaminen
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Yrityskaupat ja konsolidaatio jatkuvat

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista 1api viime
vuosikymmenen. Koronan mydta yritysjarjestelymarkkina viileni
ja parani hetkeksi koronan helpotettua. Geopoliittisten riskien
ja korkojen noustua markkina jélleen viileni ja on edelleen
melko kylmana Suomessa, vaikka pienia merkkeja on
piristymisesta.

Isossa kuvassa paaosalla sektorin yhtidistd kiinnostus
yritysjarjestelyihin on suuri. Konsolidaatiota ajaa halu
osaamisportfolion laajentamiseen, maantieteelliseen
laajentumiseen, asiakashankintaan ja puhtaasti
toimituskapasiteetin kasvattamiseen.

Nakemyksemme mukaan pdadosalla sektorin yhtioista ei
kuitenkaan ole kriittista tarvetta yritysostoille, vaan tarvetta
ajavat muut asiat, kuten strategiset tavoitteet. Pelk&staan
kasvu on yleensd huono syy yritysostoille, ja suurin hydty
tulee ndkemyksemme mukaan osaamisportfolion
laajentumisen myo6td, mikd vahvistaa kilpailukykya seka
tuottaa liikevaihtosynergioita.

Nykyisessd markkinatilanteessa, jossa osaajia pystytdan
hyvin rekrytoimaan, on erityisen tarkeda saada muita
selkeitd synergiaelementtejd. Yritysosto pelkan
toimituskapasiteetin vahvistamiseksi on mielestdmme vaikea

Kiinnostus jarjestelyihin

Tarve jarjestelyille

Tase mahdollistaa yritysostot
Kiinnostava ostokohde
Yritysjarjestely vuosina 2024-2025

perustella nykytilanteessa. Yritysoston onnistumiseksi on
tarkeas, etta strategiat ja kulttuurit sopivat yhteen.

Padosalla sektorin yhtidistd on vahvat tai terveet taseet,
mutta osalla heikko kannattavuus ja kassavirta on
heikentanyt niitd. Oman osakkeen kaytto yritysostojen
rahoituksessa on myds mahdollista, ja monet yhtiot ovat
myds kdyttaneet tatd mahdollisuutta historiassa. Usean
yhtion arvostustaso on kuitenkin talld hetkelld matala ja
oman osakkeen kaytto ei nadin tarjoa samoja mahdollisuuksia
omistaja-arvon luonnille.

Nakemyksemme mukaan velkavivun kaytto yritysostoissa on
edelleen hyva vaihtoehto, vaikka korkotaso on noussut
nollakorkoajoista, kun huomioidaan terveet taseet ja
yhtididen vahva kassavirta. Maltillinen velkavipu parantaisi
myds oman pddoman tehokkuutta.

Padomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja rakentavat
IT-osaajataloja. Useampi vuosi sitten Triton osti Ruotsissa
listatun HiQ:n. Lisaksi useat pddomasijoittajat ovat jatkaneet
pienempien IT-palveluyhtididen konsolidointia. Viimeinen
suurempi transaktio on Innofactorin osto ulos porssista
(CapManin rahasto ja Innofactorin toimitusjohtaja ostajina).

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyesséa nyt
kypsempdan vaiheeseen ja IT-markkinan eri osa-alueiden

Digia Gofore Netum Siili

4 4 3 4

2 2 2 3

3 4 1 2

4 4 2 2
Osto Ostoja Ei Osto +**

1=matalin, 5=korkein. *Yritysmyynneille suurempi kiinnostus, **véhemmistoja ostettu

Lahde: Inderes arvio

yhdentyesséa on laajempi konsolidaatio todenn&akoistd, kuten
Tiedon ja EVRYn sekd KnowIT:n ja Cybercomin fuusiossa
nahtiin. Pidédmme mahdollisena ja kiinnostavana skenaariona
kahden keskimarkkinan toimijan yhdistamista vahvemmaksi
haastamaan suuria generalisteja, kuten Bilotin ja Vincitin
fuusio. Nakemyksemme mukaan yhdistymisessa tulisi olla
selkeitd liilkevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoitd. Suomen markkinassa on nakemyksemme mukaan
listaamattomia toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen lasnédolo ja asiakasportfolio sopisivat
yhteen listattujen toimijoiden kanssa. Selkeita
osaamisalueita, joita on viime vuosina hankittu tarjooman
vahvistamiseksi, ovat neuvonanto, transformaatio-
johtaminen, data ja analytiikka, robotiikkaa hyddyntava
automaatio-osaaminen seka kyberturvaosaaminen.

Goforella yritysostot ovat merkittava osa strategiaa ja yhtio
on muokannut tarjoomaansa 11 yritysostolla viimeisen 8
vuoden aikana. Nain yhtiolle on kertynyt hyvda kokemusta
jérjestelyiden lapiviennista ja integraatiosta.
Nakemyksemme mukaan yhtion yritysostot ovat olleet
onnistuneita useasta nakdkulmasta tarkasteltuna, niin
strategisesti, operatiivisesti kuin myds arvonluonnin
ndkokulmasta katsottuna. Nykyiset taloudelliset tavoitteet
indikoivat uusia ja selvasti suurempia yritysostoja jatkossa.

Solteq Vincit WErlg;:::'Ice Witted
4* 5 5 4
3* 2 4 3
1 4 3 3
2 3 5 2
Myynti Ei Osto Ei
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Viimeisimpien tuloskausien huomiot

Viime vuoden lopulla ndimme IT-palvelusektorilla ensimmaista
kertaa pitkdan aikaan positiivisia merkkeja ja orgaaninen
liikevaihto k&antyi pitkasta aikaa kasvuun. Q126 ei kuitenkaan
vahvistanut tata kdannettd koko sektorilla, vaan yhtiokohtaiset
erot kasvoivat entisestdan. Nakemyksemme mukaan viime
vuosina nahty vaikea markkinatilanne ja tekodalyn luoma
markkinamurros erottelee myods aikaisempaa selvemmin
sektorin toimijat voittajiin ja havigjiin. Nyt naita voidaan
nakemyksemme mukaan alkaa alustavasti lokeroida myds taten.
Yhtiot, joilla on suuri paino raatéloidylld ohjelmistokehitykselld ja
yksityiselld sektorilla, ovat k&rsineet suhteellisesti enemman. Nyt
kaikki yhtiot ovat joutuneet reagoimaan muuttuneeseen
tilanteeseen muutosneuvotteluin ja kuluja karsimalla.

Viime neljanneksind liikevaihdon lasku on loiventunut, mutta
kaksijakoisuus lisdantynyt. Kannattavuus on ollut
seurantajaksomme matalimmalla tasolla, vaikka pienta
piristymistd on nahtavissa. Ennustamme liikevaihdon
orgaanisesti laskevan 4 % ja kannattavuuden olevan
vertailukauden tasolla vuonna 2026.

IT-palvelusektorin yhtidkohtaiset Q2-luvut ovat ndhtavissa
taulukosta oikealla. Keskeisia huomioita viime neljanneksilta:

* Koko vuonna 2025 orgaaninen liikevaihto laski 4 % ja vuonna
2024 3 % (2023: 0 %). H1'26:lla orgaaninen mediaanilasku oli 3
%, mutta sektorin sisalla oli selvid heikkoja suorituksia ja
toisaalta myds pitkastd aikaa useampi yhtio kasvoi.

* Keskiarvokannattavuus laski ja oli 4 % vuonna 2025 (vuonna
2024 6 %). Q2'26:lla keskiarvokannattavuus oli <4 %, mika on
heikko taso. Mediaanikannattavuus oli suhteellisen hyva (6 %).

¢ Suomen IT-palvelusektorin Q2°26-yhteenveto on luettavissa
tasta, QT26-yhteenveto on luettavissa tasta ja Q4°25-
yhteenveto on luettavissa tasta. Koko Pohjoismaiden Q4'25-
vertailu on luettavissa tasta.

Sektorin lyhyen aikavalin nakymat

IT-palvelusektorin yhtiokohtaiset Q2-raporttien jalkeen paivitetyt
2026 ennusteet ovat ndhtéavissa taulukosta oikealla. Keskeisia
huomioita lyhyen aikavélin ndkymista:

* Markkinatilanne on edelleen haastava, mutta ensimmaista
kertaa pidempé&an aikaan on myds vahvempia signaaleja
piristymisestd. Yhtictasolla kaksijakoisuus on kuitenkin selvaa
ja nakyy piristyvina suorituksina tai heikkoina suorituksina.

* Hyvin tai tyydyttavasti suhteessa vaikeaan
markkinatilanteeseen ovat péarjanneet ne yhtict, joilla on
jatkuvaluonteista liikevaihtoa, pitkid sopimuksia, syvét ja
strategiset asiakassuhteet sekéa jotka toimivat julkisella
sektorilla. Yleisesti ottaen ne, jotka tekevéat asiakkaiden
liketoimintakriittisia ratkaisuja. Heikommin taas ovat
parjanneet yhtiot, joilla on réatéldidyssa ohjelmisto-
kehityksessa suuri paino. Alustavia voittajia ovat yhtidtasolla
Digia, Gofore, Digital Workforce, Reaktor ja Witted. Alustavia
havigjia taas Vincit, Siili ja Solteq. Netum on kysymysmerkki.

Laskeva vaihtuvuus, tekijoiden parempi saatavuus ja kysynnan
epdavarmuus ovat hillinneet palkkainflaatiota, mutta eivat
kuitenkaan riittavasti kompensoidakseen hintapainetta.

Useiden yhtididen vuoden 2025 lopulla ja 2026 toteutetut
kustannussaastot tukevat kannattavuuksia.

Isossa kuvassa sektorin kehitys kokonaisuutena on
nahdaksemme riippuvaista yleisen taloustilanteen
kehittymisestd, mista ollaan kesén aikana saatu edelleen
positiivisia talouskasvulukuja.

Vuoden alussa useita sektoreita, mukaan lukien IT-
palvelusektorin, on painanut sijoittajien pelkddma tekodalyn
disruptiouhka. T&ma disruptiouhka on IT-palvelusektorin
kohdalla mielestamme osin liioiteltu. Teknologiakehitys on nyt
kuitenkin aiempaa nopeampaa ja pitaéd siten epdvarmuuden
koholla. Kurssilasku on rauhoittunut, mutta viela ei ole
suurempaa elpymista nahty.

Orgaaninen

Q2'26 Kasvu, % — EBIT-% oik. Rule of 20
Q2'26 Q2'26 Q2'26 Q2'26
Digia 1% -3% 6 % 3%
Digital Workforce 31% 1% 7 % 18 %
Gofore 32% 2% 7% 9 %
Netum -26 % -26 % -7% -32%
Reaktor 1% 1% 7% 18 %
Siili -12% -12% -1% -13%
Solteq -10 % -10 % 6 % -4 %
Vincit -16 % -16 % -1% 17 %
Witted 7% 2% 4% 6 %
Suomalaiset keskiarvo 2% -4 % 32% -1%
Suomalaiset mediaani 1% 3% 6,0 % 3%
Lahde: Yhti6t ja Inderes
2026e (Q2-raportin jalkeen) 2025 toteutunut
Kasvu, % ©r923MNeN egir o oik.[Cr923MNEN £oir o oik.
kasvu, % kasvu, %
Digia 1% 2% 8.8 % 1% 10,5 %
Digital Workforce 32 % 1% 6,1% 1% 3,3%
Gofore 21% 3% 83 % -4 % 8,8 %
Netum -18 % -19 % 0,8 % -14 % 55 %
Siili -10 % -10 % 1,8 % -3% 37%
Solteq -6 % -6 % 32% -4 % 1,5 %
Vincit -12% -13% 0,9 % -18 % -0,1%
Witted 6 % 2% 3,7% -3% 1,5 %
Keskiarvo 1,8 % 42 % 42 % -5,6 % 4.3 %
Mediaani -2,5% -4,0 % 35% -3,7 % 35%
30
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IT-palvelusektorin yrityskauppoja paaosin Suomesta

Paivamaara

05/26
04/26
01/26

08/25
07/25
07/25
05/25
02/25

1/24

1/24

05/24
09/23
08/23
08/23
07/23
07/23
04/23
02/23
01/23

01/23

11/22

1/22

1/22

10/22
10/22
10/22
09/22
07/22
06/22
06/22
06/22
05/22
04/22
01/22

Ostaja

Vincit
Netum
Gofore
Witted
Digital Workforce
Gofore
Digia

Solita
Confirma Software
Siili

Eficode
Digia
Eficode
Witted
Gofore
Netum
Azets

DNV Group
Netum
Investcorp International
Solteq
Loihde
Gofore
Digia
Eficode

Siili

Witted
Vincit

Digia
Innofactor
Knowit
Pinja

Digia
Gofore

Kohde

Data Clinic Oy
Cyberwatch Oy
Essentri AG (GER)
Software Sauna

e18 Consulting Ltd (UK)
Huld

Savangard

PUBLIC (UK)

Solteqin Tanskan terveydenhuolto ratkaisut
Integrations Group
Jodacus

Top of Minds
Avoset

Loihde Advisory Ab
Creanex Oy

Buutti Oy

Solteqgin Microsoft ja Retail toimintoja
Nixu

Studyo

Eficode Oy

S2B Energia Oy
Onrego

eMundo

Avalon

Clearvision

Haallas

Nexec Oy

Bilot (sulautuminen)
Productivity Leap Oy
Invenco Oy
Marketing Clinic Oy
Oiwa

MOST Digital
Devecto

Liikevaihto
MEUR
1,0
0,7
13,9
29
49
38,0
16,4

1,8
23
1,5
10,0
9,7
1,9
4,7
9,3
1,2
60,2
13
150,0

71
~8
2,4

5,8
12,8
30,5

55

6,3
10,5

21

3,0
10,7

EBITDA
MEUR
0,2
0,2
1,2
0,3
0,7
57
2,2

0,4

14

-0,1
0,6
11
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

EBITDA-%

20 %
30 %
9%
12 %
13 %
15 %
13 %

14 %

~-4%
12 %
12 %
"3 %
4%

7%
9%
15 %

“15%
5,8 %
21%
22 %

0%
19 %

Henkilosto

110

404
150
40

15
13
45
63
20
10
28
110
60
393
14
600
10
30
96
24

>50
80
195
35
50
60
25
34
130

EV
MEUR

10-15
1,0
5,8-13,1
55,0
12-17

4,0

12,6

5,0
10,0
15-20
98,0

43
8,0

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

8,5-10

21-26

EV/Sales

1,0x-1,9x

0,7x-1,1x
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Liikevaihdon kate materiaalien ja palveluiden seka
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Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

Suomen IT-palvelumarkkinan hajanaista rakennetta mukaillen
myos Kilpailukentdstd on muodostunut pirstaleinen. Ylatasolla
kilpailukenttad voidaan mielestdmme jakaa kolmeen
kerrokseen.

Ensimmaisessa kerroksessa operoivat suuret kansainvaliset
IT-generalistit, jotka eri markkinaldhteiden mukaan pitavéat
hallussaan noin vajaan 50 %:n markkinaosuutta. N&itd
globaaleja jatteja ovat esimerkiksi Tieto, CGl, Fuijitsu,
Accenture ja Capgemini. Toisessa kerroksessa toimivat yhtiot
ovat puolestaan kokoluokaltaan noin 20-200 MEUR:n
likevaihtoluokassa olevia toimittajia, ja ndiden
yhteenlasketuksi markkinaosuudeksi on arvioitu noin 30 %.
Kolmas kerros ja siten markkinan loppuhéntéd kuuluu kooltaan
pienemmille ja alle 200 henkea tydllistaville ratkaisutaloille.
Kokonaisuutena kilpailukentdssa ei ole tapahtunut suuria
muutoksia viime vuosina.

Goforen kilpailijat

Goforen paakilpailijoita ovat suuret, usein kansainvaliset IT-
generalistit seka keskisuuret IT-palveluyhtiét. Suomen
kilpailukentassa Gofore asemoituu nykyaan selkedsti
suurempien IT-palveluyhtididen joukkoon (keskisuurten
ylarajalla oikealla kuvaajassa), ei enaa pienien IT-
palveluyhtididen joukkoon.

Generalisteista kilpailijoina voidaan mainita Tieto, CGl ja
Accenture. Gofore pystyy jo paremmin kilpailemaan
generalistien kanssa Suomessa, niiden pienemmissé
sopimuskokoluokissa. Generalisteihin verrattuna Gofore ei
erotu tarjoomallaan tai toimituskyvykkyyksilldan, vaan
kilpailuetu tulee ketteryydesta ja heihin verrattuna

pienemman toimijan syvemmasta sitoutumisesta
asiakkaaseen. Tama on etuna erityisesti pienemmissa
asiakaskokoluokissa, jotka eivat ole kiinnostavia suurimmille
toimijoille.

Keskisuurista toimijoista erityisesti
ohjelmistokehityspalveluissa kilpailijoina voidaan mainita
Reaktor, Nitor, Vincit, Futurice ja Solita (onko tadma I&hin
kilpailukenttd muuttunut?). Naista toimijoista Gofore erottuu
selkeimmin johdon konsultoinnin osaamisellaan sekéa
profiloitumalla digitaalisen muutoksen toteuttajaksi.
Yksittaisista palvelualueista Goforen kilpailijoita ovat
neuvonantopalveluissa Sofigate sekd perinteiset
likkeenjohdon konsultit (kuten PwC, Deloitte, KPMG),
pilvipalveluihin erikoistuneet toimijat (kuten Nordcloud) seka
palvelumuotoiluun erikoistuneet toimistot. Monet pienet
toimijat yhtio ndkee kumppaninaan ja kayttad naita
alihankinnassaan.

Lahde: Inderes

d:ﬂ] Kilpailukentdn dynamiikka

Kansainvaliset
— IT-generalistit
(> 2 000 henkiloa)

Paikalliset*
_ keskisuuret yhtit Padosa suomalaisista
(200 — 2 000

henkil6a)

listatuista IT-palveluyhtidista

— Pienet ja
erikoistuneet

; yhtiot

| (< 200 henkilo&)

Osaajat ja tiimit perustavat uusia pienid ja
erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista [0ytyy myds kansainvalisesti toimivia

Lahde: Inderes
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Suurten skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpid vahvuuksia
ovat mittavat resurssit ja laajat tarjoomat, joita vahvistetaan
usein kustannustehokkailla offshore-tuotannoilla. Tyypillisesti
naiden toimijoiden asiakas- ja teollisuusportfoliot ovat hyvin
laajoja. Ndin myos asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat
yleensa pienempid toimijoita syvempia. IT-generalistien

geeniperiman ytimessa on vahva taustajarjestelmaosaaminen.

Kaytdannossa tama tarkoittaa sitd, ettd ndiden yhtididen
ratkaisut ovat asiakkaan ndkokulmasta seka erittain
liketoimintakriittisid ettd vakiintuneita. Nama
taustajarjestelméatoimitukset ovat myds teknisesti hyvin
haastavia ja korkean riskin hankkeita, mik& nostaa alalle tulon
kynnystd. IT-generalistien keskeisimmat kilpailuedun lahteet
voidaan mielestdmme tiivistdad suuriin resursseihin, asiakkaan
kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka korkeisiin alalle tulon
kynnyksiin.

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

Koska toimialan ansaintalogiikka on padomakevytta ja
henkildintensiivistd, myos alalle tulon kynnykset ovat yleisesti
ottaen olleet matalia. Sektorin kilpailun siirryttyd osaajista

asiakkaisiin, alalle tulon kynnys on kuitenkin hieman kasvanut,
sillda uusmyynti on aikaisempaa vaikeampaa ja vaatii
selkeampia kilpailuetuja. Pienempien toimijoiden suurimpana
heikkoutena on mielestdmme se, ettd ne usein jaavat
arvoketjussa jumiin ja joutuvat palvelemaan loppuasiakkaita
vain osana alihankintaverkostoa. Tasta johtuen pienet yhtiot
eivat valttamatta kykene tarjoamaan kunnianhimoisille
osaajille riittdvan mielenkiintoisia urapolkuja, mika samalla
vaikeuttaa sekd oman liiketoiminnan kasvattamista etta
arvoketjuaseman kohentamista. Osaajakilpailussa pienten
yhtididen keskeisimmaét valtit ovatkin tyypillisesti
kulttuurisidonnaisia. Esimerkiksi Luoto Company ja sen
ekosysteemi ovat perustamisesta l&htien (2016) kasvaneet
vahvasti ja kannattavasti henkilostoystavalliselld ja
yrittdjalahtoiselld palkka-/omistusmallilla.

Kilpailuetuja on rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista pitk&n aikavélin kasvundkymista johtuen
kilpailua on paljon, silld markkinassa on useita toimittajia ja
alalle tulon kynnykset ovat aikaisemmin todetun mukaisesti
matalat. Arviomme mukaan myds edellytykset pelkalld
tekniselld taituruudella ja yksittaisilla pisteratkaisuilla
erottautumiselle ovat kapeat. Pitkalla aikavalillda ndemmekin,
ettd kilpailuetuja on rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tdhtddvien osaamisten paalle. Tama
puolestaan edellyttda yhtisilta sitd, ettd toiminnasta [6ytyy
jatkuvaa dynaamisuutta, joustavuutta ja uudistumiskykya.
Pitkalla aikavalilla menestydkseen yhtididen onkin
mielestémme kyettdva lukemaan sekd teknologioiden etta
asiakastarpeiden kehittymista ja reagoimaan néihin
muutoksiin omia osaamisia rakentamalla.

Tata taustaa vasten pidamme aidosti kestavien kilpailuetujen
luomista rakenteellisesti vaikeana harjoituksena. Pitk&an
aikavalin arvonluonnille emme kuitenkaan née t&ta esteena.

i

£
' Goforen kilpailutekijat

Vahvistavat tekijat

. Kettera ja todistetusti tehokkaasti toimiva
liiketoimintamalli. Tasté osoituksena vahva kannattavuus
yli syklin katsottuna

. Laaja kokonaistarjooma tarkeilld osaamiskarjilla, kuten
neuvonanto. Lisdksi laajentaa jatkuvasti palvelutarjoomaa
yritysostoilla.

. Syvat asiakassuhteet. Vahva ja vakiintunut asema seka
hyvéd maine etenkin julkisella sektorilla

. Vahva asema arvoketjussa osin neuvonantopalveluiden
ansiosta ja siten tarkeata hinnoitteluvoimaa

. Kyvykkyys toimittaa vaativia hankkeita vs. pienet toimijat

Heikentavat tekijat

. Kapeampi tarjoama vs. generalistit, joilla mittavat
offshore-resurssit ja laajat kyvykkyydet

. Useita pienia ketteria toimijoita haastajina, matala alalle
tulon kynnys ja tekoalyn disruptiouhka

. Ei merkittavaa yllapitoliiketoimintaa tai jatkuvuutta

. Kansainvilisesti ei vield samaa tunnettavuutta kuin
Suomessa

. Yksityisella sektorilla uusissa kasvualueissa vield osin
suhteellisen kapea osaaminen.
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme seuraavan sivun kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten, muiden pohjoismaisten IT-
palveluyhtididen ja muutamien yhdysvaltalaisten verrokkien
kasvua ja kannattavuutta. Vertailussa on mukana lisdksi joitain
toimijoita, jotka toimivat vahvemmin Euroopan markkinalla.

Seuraamme orgaanista kasvua ja oikaistua EBITA-%.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot ovat lagjentuneet niin
yritysostoin kuin myods orgaanisesti. Gofore on myos
vauhdittanut kasvuaan useilla yritysostoilla. Historiassa
vahvoja orgaanisia kasvajia ovat olleet mm. Gofore, Solita,
Witted, Futurice, Netum, Luoto, Eficode, Bouvet ja
Netcompany. Useilla néista ovat kuitenkin viime vuodet olleet
haastavia orgaanisen kasvun ndkokulmasta katsottuna. Viime
vuonna orgaanisesti parhaiten kasvoivat Kainos (UK),
Sevendos (Fl listaamaton), Netcompany (Tanska), Trifork (DK)
ja Futurice. Hitaimmin viime vuosina ovat kehittyneet vahvan
ohjelmistokehityspainon IT-palveluyhtitt, kuten Vincit, B3
Consulting ja Netum.

Kasvua tarkasteltaessa Suomen IT-markkinalla pienet
erikoistuneet toimijat kasvoivat 2010-luvulla ja 2022 asti
selvasti markkinaa paremmin. T&ma heijastaa perinteisen
jarjestelmékehityksen kysynnan hiipumista ja IT-kysynnan
painottumista uusille alueille, joihin pienemmaét ja ketterammét
toimijat ovat pystyneet tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen
parin vuoden aikana monet aikaisemmin pienet ja ketterat
toimijat ovat kuitenkin kasvaneet suhteellisesti jo isompaan
kokoluokkaan ja kasvuvauhdin yllapitdminen kdy yha
haastavammaksi. Tama on nakynyt joillain yhti6illd orgaanisen
kasvuvauhdin hidastumisena. Selke& erottuva yhtid on
tanskalainen Netcompany, joka lahes 5000 osaajasta (nyt

9000) huolimatta pystyi kasvamaan palveluliiketoiminnassa
orgaanisesti V20 % vuosivauhtia ja tekemaan yli 25 %:n
EBITDA-marginaalia (2025: kasvu 8 % ja EBITA 13 %).
Orgaanisen kasvun osalta vertailujoukon mediaani on -2 %
vuonna 2025. EBITA-%:lla mitattuna vertailujoukon keskiarvo
ja mediaani olivat 8 % vuonna 2025. IT-palveluiden toimialalla
olemme pitaneet yli 10 %:n EBITA-tasoa hyvana
kannattavuustasona, mutta haastavassa markkinatilanteessa
yli sektorin keskimadaraisen tason voidaan pitdd hyvana.
Suuret generalistit Tieto ja CGI ovat tehneet hyvaa
kannattavuutta hitaasta kasvusta huolimatta, mik& perustuu
niiden vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.

Kasvun ja kannattavuuden yhdistelm&a viime vuoden ajalta
vertailemalla markkinassa erottuvat muutamat toimijat ylitse
muiden. Tahtipelaajien lokeroon asettuvat suomalaisista
yhtidista Digia, Reaktor ja listaamaton Luoto Company. Muista
maista tahtilokeroon péaasivat tanskalaiset Netcompany ja
Trifork, isobritannialainen Kainos ja yhdysvaltalaiset Globant,
Endava seka Epam.

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali

Digitalisaatio kasvattaa markkinaa.

Tekoadly luo uusia kasvumahdollisuuksia, mutta voi myos

disruptoida markkinan osia

IT:sta tulee yha keskeisempi osa yhtididen liilketoimintaa
ja strategiaa

Asiakashintojen elpyminen/nousu
IT-palvelumarkkinan méaéaritelma laajenee
Kansainvalistyminen ja osin near-shoren kasvattaminen

Alihankinnan ja sitd kautta myds kriittisen kyvykkyyden

kasvattaminen tukevat kasvua

Yritysostot

Lyhyt aikavali

Tehokas myyntitoiminto
Asiakashintojen elpyminen
Rekrytointi — tyontekijdgimago, matala vaihtuvuus

Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden myota

Yritysostot

Eﬁ/ﬁﬁ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

Palkkainflaation ja asiakashintojen nettovaikutus
Laskutusasteet
Operatiivinen tehokkuus

Kulurakenteen sopeuttaminen yhtididen

nykytilanteeseen

Lahde: Inderes
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Orgaaninen kasvu vs EBIT-% (2025 toteutunut)
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Orgaaninen kasvu, %

il

Kilpailukentan profiili

Tuloskoneet Téhdet
K&anneyhtiot Kasvajat
Tahdet

Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
P&aosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
Tahtien organisaatiorakenteet ovat kevyita ja tekeminen
hyvin liiketoimintal&htoista

Kasvajat

Yhtioita, jotka ovat paasseet kiinni kasvuun, mutta tehdyt
panostukset ovat painaneet kannattavuutta
Kasvu ollut usein yritysostojen kiihdyttdmaa

Tuloskoneet

Yhti6ita, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
esimerkiksi raataloityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella

Kadnneyhtiot

P&aaosin perinteisen IT:n yhti6its, jotka ovat
murrosvaiheessa tai eivét ole taysin pysyneet mukana
markkinatason muutoksessa
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella

Uudet digitaaliset
palvelut

Yllapito ja perinteinen
IT-jarjestelmakehitys
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Gofore hakee kasvua nyt vahvemmin yksityiselta
sektorilta — Asiakkaiden ollessa strategian keskipisteena

Goforen tavoitteena on olla IT-markkinan kasvaviin alueisiin
keskittyva kasvuyhtio. Yhtio pyrkii jatkuvasti vahvistamaan
asemaansa ketterana ja kulttuurillisesti vahvana, aina
kehittyvand asiantuntijaorganisaationa, joka auttaa
asiakkaita vaativissa digitaalisissa muutoksissa.
Tulevaisuuden ennustamisen sijaan Goforen toiminta-ajatus
on pitk&an perustunut enemman jatkuvaan muutokseen ja
toimintaympariston muutoksiin reagointiin yhdessa
asiakkaidensa kanssa. Yhtio on listayhtiona kehittanyt hyvin
tarjoomaansa omien havaitsemiensa kasvualueiden ja
kilpailuetujen ympdrille, eikd pelkdstaan toimialan trendien
mukaisesti. Yhtio ei strategiassaan ole erikoistunut tiettyihin
osaamisalueisiin tai teknologioihin.

Goforen visiona on olla merkittavin digitaalisen muutoksen
asiantuntijayrityksistd Euroopassa vuonna 2027. T&han
yhtidlla on Euroopan tasolla vield paljon tehtdvaa. Yhtion
missio on muuttaa maailmaa entista paremmaksi
digitalisaation keinoin ja tyokulttuuria uudistamalla.

Gofore tarkensi strategiaansa loppuvuonna 2024 vuosille
2025-2030. Siséisesti strategian suurin muutos on entista
vahvempi asiakasfokus. Taman myaéta yhtion tulisi olla
helpompaa kasvaa asiakkaiden sisalld. Markkinatilanne on
kuitenkin hidastanut tata kehitysta. Yhtion fokus on kuitenkin
nyt vahvasti paluussa kasvu-uralle.

Yhtion kasvustrategian suunnat ovat:

1) Digital Society -toimialana (julkinen sektori) ja tavoite
hyddyntda Suomen vahvaa osaamista kansainvalisesti.

2) Intelligent Industry -toimialana (teollisuus) tavoitteena on
kasvattaa osuutta asiakkaiden IT-investoinneista ja toimittaa
suurempaa osaa tarjoomasta.

3) Yritysjarjestelyjen kautta uudistaa tarjoomaa ja laajentaa
asiakasportfoliota.

Digital Society -toimialan erityiset kasvualueet ovat: 1)
julkisen sektorin digitalisaatio, 2) sosiaali- ja terveysala
Suomessa, 3) vahittdiskauppa- ja palveluala seka 4)
kokonaisturvallisuus Suomessa. Yhtio on kuitenkin kasvanut
Suomessa julkisella sektorilla siihen pisteeseen, ettd vahvaa
kasvua on vaikea yllapitaa, koska Goforen markkinaosuus
on kasvanut suurehkoksi ja kyseinen markkina kasvaa vain
maltillisesti. Lisaksi julkisen sektorin kova hintapaine tekee
kannattavan kasvun lyhyelld aikavalilla haasteelliseksi. N&in
yhtién tulevaisuuden kasvu riippuu paljon uusista kasvu-
alueista, joissa ndytot ovat vield suurelta osin antamatta.

Intelligent Industry -toimialan erityiset kasvualueet ovat: 1)
koneet ja laitteet, 2) valmistus ja tuotanto ja 3) DACH-alueen
autoteollisuus. Yhtion toimialat ovat ennallaan, mutta niiden
sisdlla yhtio nosti reilu vuosi sitten vahvemmin esille uusia
asiakasvertikaaleja, joissa silld on jo asiakkaita ja yhtio
nédkee edelleen hyvid kasvumahdollisuuksia.

Vahvempaa kasvua yhtio hakee Suomessa sosiaali- ja
terveysalalla (strategiakaudella uusi), vahittaiskauppa- ja
palvelualalla (strategiakaudella uusi) sekd koneista ja
laitteista (vanha). Na&illa alueilla tyoskentelee talla hetkellad
™5 %, V15 % ja “25 % Suomen tydntekijoista. Paras
kasvumahdollisuus Suomessa on kuitenkin yhtion mukaan
turvallisuusalalla (strategiakaudella uusi), jota yhtid vahvisti
Huld-yritysostolla ja on nyt noin 5 % henkildstosta. Julkisen
sektorin osuus on jo korkea (Y50 % Suomen osaajista) ja
siihen kohdistuu markkinana saastopainetta, mutta Gofore
nakee maltillisia kasvumahdollisuuksia télla alueella
lahivuosina Suomessa. Maantieteellisesti kasvu painottuu
kuitenkin DACH-alueelle ja yhtio odottaa sen liikevaihdon
osuuden kasvavan strategiakaudella.

Taloudelliset tavoitteet

Liikevaihdon kasvu
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Yhtio vahvisti vuoden alussa DACH-alueen tarjoomaa ja
toimituskykyéa Esentri-yritysostolla. Ndin yhtio sai nyt
kaipaamaansa digitransformaation kokonaiskyvykkyytta ja
parempaa volyymia toimittaa, mika helpottaa myos
orgaanisen liikevaihdon kehitysta.

Goforen toimintaperiaatteisiin kuuluvat edelleen
liilketoimintariskien minimointi, jatkuva muutos ja
tydkulttuurin jatkuva kehittdminen. Liiketoimintariskien
minimointi tarkoittaa, ettei Gofore laajene projekteihin, joissa
se joutuu kantamaan asiakkaan riskeja. Nykyisessa
strategiassa yhtié on kuitenkin nostanut valmisohjelmistojen
toimitukset ja kiintedhintaiset projektit vahvemmin
tarjoomaansa. Nama ovat yhtidlle isossa kuvassa uusi
aluevaltaus ja nostavat riskitasoa. Suuremmassa
kokoluokassa ndita projektityyppeja tulee vaistamatta
vastaan ja niiden hallinta on kasvun osalta olennaista.
Yhtiolla realisoitui yksi kiintedhintainen projektiriski viime
vuonna, mutta toisaalta yhtio oppii jatkuvasti hallitsemaan
n&ita riskeja paremmin.

Seuraavan vuoden aikana yhtion tarkeimmat prioriteetit ovat
orgaaniseen kasvuun palaaminen, onnistuminen
kasvuvertikaaleissa (turvallisuus, avaruus ja dlykas teollisuus)
sekd maantieteellisesti DACH-alueen kdanteessa.
Keskipitkalld aikavalilla yhtio ndkee osaajapulan jélleen
olevan keskeinen teema ratkaistavaksi.

Kunnianhimoiset kasvu- ja kannattavuustavoitteet
vuoteen 2030 asti

Gofore tarkensi viime strategiapéaivityksessdaan hieman myos
taloudellisia tavoitteitaan. Kasvun osalta yhtio tavoittelee
500 MEUR:n tasoa vuoteen 2030 mennessé, josta on
tarkoitus saavuttaa noin puolet orgaanisella kasvulla ja
puolet yritysostoilla. Kokonaiskasvutavoite vastaa noin 18
%:n vuotuista kasvuvauhtia. Aiemmin yhtio tavoitteli 15 %:n
kasvua orgaanisesti ia 10 % epaorgaanisesti.

Vaikka orgaanisen kasvun tavoite laskikin jonkin verran, niin
tavoite on edelleen kunnianhimoinen ja arvioimaamme
markkinan kasvuvauhtia selvasti korkeampi taso. Vahvat
historialliset ndytot (orgaaninen kasvu 2018-2024
keskimaarin 17 %) antavat tavoitteelle osin selkanojaa.
Nykyisessa selvasti suuremmassa kokoluokassa (Suomessa)
vahvan kasvun yllapitdminen on huomattavasti aiempaa
vaikeampaa. Erityisesti julkisella sektorilla historialliseen
kasvuun yltdaminen on selvdsti aiempaa vaikeampaa jo
yhtion merkittdvan kokoluokan seka julkisen sektorin ainakin
lyhyen tdhtdimen haastavan ndkyman myo6ta. Yhtid odottaa
merkittdvan osan kasvusta syntyvan uusilta kasvualueilta
yksityiselta sektorilta ja DACH-maista. Goforen pitkan
aikavalin kasvutarinan kannalta onnistuminen
kansainvalisessa liiketoiminnassa on mielestdmme erittdin
keskeistda. Nykyinen 279 MEUR:n liikevaihtoennusteemme
vuonna 2030 perustuu noin 8 %:n vuosittaiseen orgaaniseen
kasvuun. Palatakseen paremmalle kasvu-uralle yhti6
panostaa nyt myyntiin ja tarjoomaan, jotta myyt&avaa olisi.

Epdorgaanisen kasvun osalta Gofore tavoitteli
strategiakauden alusta laskettuna noin 150 MEUR:n lisdysta
ja on nyt strategiakaudella ostanut reilut 50 MEUR:n
liikevaihtoa. Yhtidlla on vahva tase (2026e
nettovelka/kayttokate 0,7x), tulos on kdantynyt historiassa
hyvin kassavirraksi ja Goforen kyky nostaa tarvittaessa
vieraan padoman rahoitusta on mielestdmme hyva. Nama
tekijat huomioiden yhtidlla on mielestamme edellytykset
taseen puolesta tavoitteen saavuttamiseen ja samalla
osinkopolitiikan mukaisen osingon maksamiseen (vahintaan
40 % nettotuloksesta). Gofore on jo vuosia kehittanyt
organisaatiotaan niin, etta siihen voidaan integroida
sujuvasti ostettuja yhtioita. Keskeisend osana yritysostojen
integraatiota on ymmarryksemme mukaan yhtion oma Digital
Gofore -alusta. Yhtio on historiassaan kasvanut vahvasti ja
onnistuneesti yritysostojen kautta.

Goforen Top 4 -prioriteetit strategian
toteutuksessa

= Palaaminen kasvu-uralle

= DACH-liiketoiminnan vakiinnuttaminen ja
kokoluokan kasvattaminen

= Tarjooman edelleen kehittdminen, mika
mahdollistaa paasyn entistda vahvemmin
kokonaisvaltaisen toimittajan rooliin.

= Turvallisuusalalla pddseminen
vakiintuneiden toimittajien joukkoon
Suomessa

E Katso yhtion padomamarkkinapaivan tallenne:

CMD 2025
YHTIOHAASTATTELU
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Yhtion kannattavuustavoite pysyi viimeisimmassa
strategiapadivityksessa ennallaan 15 %:n EBITA-%:ssa.
Kannattavuustavoite on erittdin korkea ja noin kaksi kertaa
IT-palvelusektorin keskimaaraista tasoa korkeampi. Goforen
kannattavuusnaytot ovat poikkeuksellisen hyvéat sektorilla ja
vuosina 2020-2024 yhtion oik. EBITA-% on keskimaarin
ollut 14 %, mutta viime vuonna se tippui 9 %:iin. Sektorilla 10
%:n taso on tyypillisesti hyva kannattavuustaso, ja viime
vuosina vaikeammassa syklissa keskimaardiset tasot ovat
olleet alle taman. Parempi kannattavuus vaatii taakseen
parempaa orgaanista liikevaihdon kasvua, minkd myota
laskutusasteiden hallinta on helpompaa. Ennusteemme
yhtion EBITA-%:lle vuosina 2026—2030 on "maltillisesti” 8-
1 %.

Goforen liiketoimintamalli sitoo muiden
asiantuntijavetoisten yhtididen tapaan orgaanisesti vahan
pddomaa ja tuottaa vahvaa kassavirtaa, minkd ansiosta
osinkovirta pysynee hyvalla tasolla. Yhtio pyrkii jakamaan
vuosittain vahintdan 40 % nettotuloksesta osinkoina.

Isossa kuvassa Goforen taloudellisten tavoitteiden suurin
kysymys on, kuinka yhtié onnistuu kasvamaan uusilla
kasvualueilla yksityiselld sektorilla ja kansainvalisilla
markkinoilla. Lisdksi totta kai sopivien yritysostojen
[6ytamiseen liittyy aina epadvarmuutta.

Kansainvilistyminen ja vahvempi jalansija yksityisella
sektorilla

Goforella ei ole absoluuttisia tavoitteita erikseen
kansainvalistymiselle tai yksityisen sektorin kasvulle. Yhtio
on kuitenkin sanonut odottavansa kansainvalisen
lilkevaihdon osuuden kasvavan, eli kasvavan Suomen
liiketoimintoja nopeammin. Lisdksi yhtié on kommentoinut
asiakasvertikaaleittain kasvumahdollisuuksiaan (kuten
edelliselld sivulla mainittu tarkemmin). N&ista kdy selvasti
ilmi. ettd kansainvalisen sektorin ja uusien paaosin

yksityisen sektorin alueiden tulisi kasvaa selvdsti konsernia
nopeammin ldhivuosina.

DACH-markkina on yli kymmenkertainen Suomen
markkinaan verrattuna, mika luo markkinan puolesta hyvat
|lahtokohdat kasvaa kansainvélisesti. Vuoden 2022
eMundo- ja 2026 Esentri-yritysostot ovat antaneet
Goforelle laajemman tarjooman ja isommat muskelit kasvaa
myds orgaanisesti, sekad tulla asiakkaiden strategiseksi
kumppaniksi (kuten Suomessa). Yritysostot ovat edelleen
yksi varteenotettava tapa kasvattaa toimituskykya ja
kiihdyttda kansainvélistd kasvua. Lisaksi yhtio haluaa
kasvaa kansainvalisissa asiakkaissa palvelemalla niita
Suomesta. Nakemyksemme mukaan tarkeintd on kuitenkin
kaantaa lilkketoiminta orgaanisesti takaisin kasvu-uralle,
my6s DACH-alueella. Positiivista oli vuoden alussa saatu
ensimmainen suuri julkisen sektorin sopimus DACH-
alueella. Pidemmalld tahtdimelld, kun DACH-markkinalle on
saatu kriittinen toimituskyky (kokoluokka), yhtion tarkoitus
on ymmarryksemme mukaan jatkaa laajentumista uusille
maantieteille, kuten Lansi- ja/tai Eteld-Eurooppaan.

Hyvat naytot onnistuneesta yritysostostrategiasta

Gofore on historiassaan kasvanut vahvasti ja onnistuneesti
yritysostojen kautta ja uskomme silld olevan hyvéat
edellytykset luoda omistaja-arvoa yritysostoilla myos
tulevaisuudessa. Yhtiolld on jo kokemusta yrityskaupoista
kotimaassa ja Saksasta, mikd vahentaa yritysjarjestelyihin
liittyvaa riskia. Palvelualueittain yhtié on saanut padosin
kriittiset osaamiset taytettyd ja on innovatiivisesti
laajentanut osaamista uusille alueille, mik& on vahvistanut
kilpailukykyd. Yhtié muokkasi liiketoimintaa nyt myds
myymalla Huld-yrityskaupan mukana tulleen
tuotesuunnitteluliiketoiminnan, joka ei sopinut yhtion
strategiaan.

i Goforen yrityskaupat

Yritysostot (10 ilman Leadin)
Liikevaihto yhteensa

EBITDA yhteensa
Kauppahinnat yhteensa
EV/Liikevaihto

EV/Kayttokate

Viimeisimmat

CCEA 2021
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkilditd noin

Devecto 2022
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkilditd noin

eMundo 2022
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkilditd noin

Creanex 2023
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkilditd noin

Huld 2025
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkildita noin

Esentri 2026
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkildita noin

10,7

19 %
2,0x-2,4x
10x-13x
130

8,2

12 %
1,0x-1,3x
8x-11x
96

13,9
8,6 %
0,7x-1,1x
8x-13x
110

116
15,7
143
1,2
91
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Yhtioé on vahvistanut yksityisen sektorin asiakasportfoliota,
tarjoomaa ja/tai kansainvalistymistd Mangodesign-, Devecto-
, CCEA-, eMundo-, Creanex-, Huld- ja Esentri-
yrityskauppojen myota.

Viimeisimmista yritysostoista Huldin kautta yhtion
asiakasportfolio laajeni mielenkiintoisille puolustus- ja
turvallisuussektorin sekd avaruustoimialan asiakkuuksiin
padosin Suomessa. Esentri-yritysosto taas toi kaivattua
laajempaa digitransformaatio-osaamista ja
toimituskapasiteettia DACH-alueelle.

Historiallisista yrityskaupoista Leadin-kauppa vaikutti
sujuneen hyvin. Solinor-kaupassa yhtiolla oli
vaihtuvuushaasteita. Silver Planet vaikutti myos olleen hyva
ostos. Saksasta hankittu Mangodesign lahti kehittymaan
odotuksia hitaammin, mutta kokoluokaltaan kauppa oli hyvin
pieni. Qentinel-kauppaan yhtio on todella tyytyvainen,
erityisesti palvelutarjooman laajentamisen nakdkulmasta
katsottuna. CCEA-kauppa oli varsinkin strategisesti
onnistunut ja erottaa yhtiota verrokeista. Devecto- ja
eMundo-yritysostot kasvoivat myods hyvin aluksi. Sittemmin
heikon markkinatilanteen mukana ja perustajan eldakdityesséa
(suunnitellusti) eMundon ja DACH-alueen kehitys oli heikkoa
edelliset pari vuotta. Creanex-hankinta oli strategisesti
innovatiivinen ja syventaa arvoa strategisissa teollisuuden
asiakkaissa. Tama vaikuttaa myds olleen onnistunut valinta,
silla yhtiod on valinnut lisatad panostuksia tuotetarjooman
edelleen vahvistamiseksi. Huld-yritysoston integraatio on
hieman venynyt ja asiakassynergioita hidastaa isossa
kuvassa edelleen heikko markkinatilanne. Esentri-
yritysoston integraatiota tai onnistumista on viela liian
aikaista kommentoida.

Nakemyksemme mukaan Gofore on pystynyt olemaan
aktiivinen yrityskauppamarkkinalla osin oman likvidin
osakkeen korkean arvostuksen tukemana. Gofore on

pyrkinyt minimoimaan yrityskauppariskeja kayttamalla omaa
osaketta ja sitouttamalla avainhenkilot, mika on
paasaantdisesti toiminut hyvin.

Gofore on tehnyt yksitoista yritysostoa vuosina 2017-2026
ja ostanut noin 120 MEUR liikevaihtoa. lIman Leadin kauppaa
(kauppahinta ei tiedossa) yhtic on ostanut vajaat 120
MEUR:n liikevaihdon ja vajaat 16 MEUR:n kayttokatteen
reilulla 140 MEUR:lla. N&in yritysostojen arvostus on ollut
keskimaarin 1,2x EV/liikevaihto-kertoimella ja 9,1x
EV/kayttokate-kertoimella. Yhtion oma arvostus vastaavilla
kertoimilla samalla ajanjaksolla on ollut keskimé&é&rin 2,1x ja
15,4x (Gofore 2026e 0,8x ja 10x). Yhtido on maksanut osan
kauppahinnoista kéyttden kateistd, omaa osaketta ja osin
suunnatulla annilla paalistalle siirryttdessa. Yhtion maksamat
arvostustasot ovatkin mielestdmme olleet varsin kohtuullisia.
Vahva orgaaninen kasvu, hyva kannattavuuskehitys ja
korkea sijoitetun pddoman tuotto kertovat mielestamme
yhtion yrityskauppastrategian toteuttamisen olleen
historiassa onnistunutta. Ndin yhtion ep&orgaanista
kasvustrategiaa voidaan sanoa hyvin onnistuneeksi
arvostuksen nakdkulmasta katsottuna.

Yrityskaupat ovat jatkossa suuria

Yrityskaupat kuuluvat jatkossakin yhtion kasvustrategiaan ja
voidaan jopa sanoa, etta aikaisempaa vahvemmin, kun
yhtion taloudellisia tavoitteita tarkastellaan. Yhtion tavoite on
arviomme mukaan edelleen vahvistaa DACH-aluetta
yritysostoin, mutta yritysostot ovat myés Suomessa edelleen
hyvin mahdollisia. Yhtion osaamisportfolio alkaa useiden
yritysostojen myota olemaan jo suhteellisen laaja ja siten
jatkossa on myds hyvin mahdollista, ettd yhtio tulee
vahvistamaan yritysostoilla vahvemmin asiakasportfolioita,
erityisesti uusissa ja kasvavissa asiakasvertikaaleissa. Tama
on myds toteutunut viimeisimmissa yritysostoissa. Toisaalta
yleensa yritysostot ovat kombinaatio osaamisen ja

asiakasportfolion hankintaa, vain eri painopisteilla.
Kansainvalisesti potentiaalisia kohteita on profiililtaan
useampia. Taéma voi olla asiakasvertikaalien vahvistamista,
osaamisen ja erityisesti kriittisen toimituskapasiteetin
lisdamistd. Osaamisten osalta yhtiota kiinnostavat erityisesti
uudet teknologiat, kuten data ja tekodly tai erikoisosaamiset.
Na&ita tarvittavia erikoisosaamisia yhtié on ollut historiassa
hyva ennakoimaan ja 16ytamaan. Lisdksi ostokohde voi
sisdltda myos omaa tuoteliiketoimintaa, kuten Creanexin
tilanteessa, joka sitten vahvistaa yhtion kilpailukykya ja
tarjoomaa kyseisesséa asiakasvertikaalissa. Irrallisiin
tuoteliiketoimintoihin suhtaudumme suuremmalla
varauksella, mutta ymmarryksemme mukaan Goforen
tuotestrategia olisi vahvasti sidottu palveluliiketoimintaan,
miké& laskee riskitasoa. Keskipitkalla aikavalillda pidamme
myds nearshore-yritysostoa edelleen mahdollisena.

Arviomme mukaan Gofore hakee edelleen isompia
yritysostokohteita, mitd tavoite kasvaa yritysostoilla noin 160
MEUR:n edesta indikoi. Yhtion vahva tase ja vahva
kassavirta (Y150 MEUR vuosina 2025-2030) tarjoavat
epaorgaaniseen kasvuun tarvittavan liikkkumavaran. Lisaksi
yhtio voi kayttda omaa osakettaan maksuvalineend. Naita
suurempia kohteita, jotka sopivat yhtion suhteellisen
tiukkaan yritysostokriteerien seulaan, on kuitenkin
maarallisesti selvasti vehemman kuin pienia kohteita, ja siten
sopivan kohteen |6ytaminen voi vieda aikaa. Suuremmissa
yritysostoissa riskit nousevat kokoluokan myo6ta, mutta
toisaalta riippuvuus avainhenkildista ja yksittaisista
asiakkaista on yleisesti pienempi. Yhtion tiukkojen ja
laadullisesti korkeiden yritysostokriteerien myo6ta arvioimme
ostokohteiden arvostustasojen olevan keskimaaraista
suomalaista sektoria korkeammat, mutta alle Goforen tason.
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Vahvaa ja kannattavaa kasvua historiassa

Gofore on kasvanut vahvasti ja kannattavasti vuodesta
2009 lahtien. Suuremmassa kokoluokassa yhtio on
pystynyt 2010-luvun loppupuolella jatkamaan vahvaa ja
hyvin kannattavaa kasvua. Vuosina 2018-2025 liikevaihto
on kasvanut keskimaarin 24 % (orgaanisesti 11 %) ja oikaistu
EBITA ollut 13,2 %. N&in kasvu ja kannattavuus ovat olleet
selvasti listattua IT-palvelusektoria parempia (2018-24
orgaanisen kasvun mediaani vuosittain 7 % ja EBITA-%
keskimaarin 7,0). Viimeiset kaksi vuotta Goforen
liikevaihdon kehitys on kuitenkin ollut heikkoa ja
orgaanisesti laskussa. Samalla kannattavuus on laskenut,
mutta kuitenkin ollut sektorin kontekstissa vahvalla tasolla.

Goforen kulurakenne on tyypillisen IT-palveluyhtion
nakoinen. Liikevaihdosta Y60 % on yleisesti ollut
henkildstokuluja (nyt 65 %). Noin 15 % liikkevaihdosta on
historiallisesti ollut materiaaleihin ja palveluihin liittyvia
kuluja, mikd on pdaasiassa alihankintaa (nyt vahan
matalampi). Lisaksi reilu 10 % liikevaihdosta on
liilketoiminnan muita kuluja, mik& on sektorilla suhteellisen
hyva taso. Viime vuosina henkiléstokulut ovat kasvaneet
kuitenkin suhteellisesti, kun liikevaihto on laskenut.
Toisaalta yhtio sai laskettua liilketoiminnan muita kuluja
tehostamalla ja onnistui ndin pitdmaan kannattavuuden
kohtuullisella tasolla (sektorin kontekstissa hyva taso).
Yleisesti Goforen hyvaa kannattavuustasoa on arviomme
mukaan selittédnyt julkisen sektorin tasainen kysynta (ja siiné
hyva arvoketjuasema) ja pitkdt sopimukset, erinomainen
kayttdasteiden hallinta, projektiriskien minimointi ja korkea

asiakaspysyvyys.

Gofore on vuodesta 2009 lahtien jakanut keskimaéarin 50 %
tuloksesta osinkoina.

Vuosina 2022-23 yhtio6 jatkoi vahvaa tekemista
vastatuulista huolimatta, mutta 2024-25 olivat haastavat

Vuosi 2022 oli Goforelle ja koko IT-palvelusektorille
Venajan hydkkayssodan myotad epdvarmuuden vuosi, mutta
kysynta pysyi vield isossa kuvassa hyvalla tasolla. Vuonna
2023 epavarmuus realisoitui laajemmin markkinassa, mutta
Gofore jatkoi edelleen vahvaa kasvua. Vuonna 2024
markkinan heikkous alkoi nakya myos Goforessa ja
liikevaihto k&antyi ensimmaista kertaa laskuun, mika jatkui
myo6s vuonna 2025. Orgaanisesti liilkevaihto kasvoi 28 % ja
20 % vuosina 2022-23 seka laski 3-4 % vuosina 2024-25.
Yhti6 on siis ennen vuotta 2024 kasvanut selvasti sektoria
paremmin, mutta vuosina 2024-25 linjassa listattuihin
suomalaisiin verrokkeihin.

Yhtion asiakashinnat nousivat +3,5 % vuosittain vuosina
2022 ja 2023, mutta kdantyivat pieneen 0,3 %:n laskuun
vuonna 2024 ja takaisin kasvuun 0,7 % vuonna 2025.
Asiakashintojen kehitystd haastavina vuosina voidaan
kuitenkin pitdd erinomaisena suorituksena, kun
huomioidaan voimakas hintakilpailu, joka alkoi vuonna
2023. Tama johtuu suurilta osin yhtion pitk&sta
tilauskannasta julkisella sektorilla, josta suurempia
sopimuksia on uudelleenkilpailutettu vasta muutama.
Goforen palkkajousto on my0s ollut hyvaa, kun palkat
kasvoivat "vain” 2,6 %, 3,6 %, 1,0 % ja 0,9 % vuosina 2022-
25. Palkkajousto perustuu osin yhtion omaan TES:iin, mutta
my06s uudet tyontekijat ovat olleet halvempia kuin lahtijat.

Maantieteellisesti katsottuna 11 % liikevaihdosta tuli
kansainvalisesta liiketoiminnasta ja loput 89 % Suomesta
vuonna 2025. Vuosina 2024-2025 kansainvalinen
liikevaihto kehittyi selvasti Suomen liiketoimintoja
heikommin ja laski orgaanisesti laskelmiemme mukaan 20-
30 % vuosittain. Lasku loiveni selvasti H2°25:114 ja lisaksi
viimeisimmat yritysostot tukevat jatkossa liikevaihtoa.
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Historiallinen kehitys 2/2

Kannattavuus on kuitenkin vastatuulista ja kovasta
liikevaihdon trendin muutoksesta huolimatta ollut
vahvalla/hyvalla tasolla vuosina 2022-25. Oikaistu EBITA-%
oli vahvalla 15 %, 14 % ja 13 %:n tasolla vuosina 2022-24,
mika on sektoria noin tuplasti parempi taso. Vuonna 2025
se tippui 9 %:iin yksittaisten projektien
kannattavuushaasteiden sekd heikkojen laskutusasteiden
painamana. N&in yhtio joutuikin toteuttamaan ensimmaiset
muutosneuvottelunsa viime vuonna.

Kulupohjaa tarkastellessa voidaan huomioida, ett&
henkilostokulut ovat suhteellisesti kasvaneet selvasti (6 %-
yksikkd8) vuosina 2024-25 verrattuna vuoteen 2022, mita
selittavat paaosin heikommat laskutusasteet. Liiketoiminnan
muut kulut olivat vuonna 2025 myds hieman omaan hyv&an
tasoon (10 %) ndhden koholla 12 %:ssa. Taman tulisi
kuitenkin parantua yritysostojen kulusynergioiden myéta
vuonna 2026.

Muilla tulosriveillad poistot ovat nousseet IFRS 16 -
vuokrapoistojen ajamana, mutta muuten kulurakenteessa ei
ole suurempia muutoksia.

Tase on yritysostoista huolimatta edelleen terve ja
mahdollistaa uudet yritysostot

Gofore on ollut [&pi historian taseeltaan todella vahva ja
kevyt. Yhtion tase on historiassa koostunut p&&osin
kayttopdaomatarpeista. Yrityskauppojen myo6ta taseeseen
on kuitenkin syntynyt liikearvoa. Gofore on historiassaan
aina pitdnyt vahvan nettokassan ja nettovelkaantuminen on
ollut keskimd&arin -29 % vuosina 2017-2025.
Omavaraisuusaste on samana aikana ollut keskim&arin 57
%. Nettovelka/kayttokate on nettokassan mydta ollut viime
vuotta lukuun ottamatta jatkuvasti negatiivinen. Nyt se on

noussut hieman, mutta on edelleen alle 1x, mika on hyva
taso.

Vuoden 2025 lopussa yhtidlla oli korollista vierasta
padomaa 54 MEUR (siséaltden 16 MEUR IFRS 16-velkoja) ja
kassaa 43 MEUR. Yhtion omavaraisuusaste oli 51 % ja
nettovelkaantumisaste 9 %. Yhtion tase on siis hyvalla
pohjalla johtuen terveestd liiketoiminnasta ja vakaasta
rahavirrasta. Vuoden 2025 lopun tase ei vield sisalla
Esentri-yritysostoa, mutta tdman konsolidointi ei muuta isoa
kuvaa yhtion terveesta taseesta. Yhtiolld on edelleen
liikkumavaraa uusiin yritysostoihin.

Goforen tase on hyvin tyypillinen IT-palveluyhtion tase.
Taseen suurimpia omaisuuseria ovat liikearvo, aineettomat
hyddykkeet, saamiset ja kassa, jotka vastasivat 40 %, 13 %,
15 % ja 20 % vuoden 2025 lopussa.

Goforen vapaan operatiivisen kassavirran ja kdyttokatteen
suhdeluku on ollut keskimaarin 96 % vuosina 2017-2025,
mika on erityisen hyvéa taso historian voimakkaaseen
kasvuun nahden.
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Historiallinen kehitys

Lyhennetty tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e
Liikevaihto 12,4 18,6 34,0 50,6 64,1 78,0 105 150 189 186 191 231
Kayttékate (EBITDA) 1,6 2,7 5,8 7,0 9,2 12,3 17,1 22,7 30,4 28,5 20,3 23,9
EBITA 1,6 2,6 5,7 6,8 7,7 10,8 14,6 22,0 26,7 23,9 16,8 19,3
Liikevoitto (EBIT) 1,6 2,6 5,4 6,1 6,6 8,8 12,2 16,6 23,0 20,8 1,7 12,7
Tulos ennen veroja 1,5 2,6 4,2 6,1 6,5 8,6 1,3 15,9 22,9 21,3 11,5 10,5
Nettotulos 1,2 2,1 3,3 4,7 5,1 6,9 9,1 12,2 18,3 16,8 9,2 7,3
Osakekohtainen tulos 0,1 0,2 0,4 0,4 0,5 0,6 0,8 1,13 1,40 1,27 0,88 0,83
Vapaa kassavirta 1,0 1,7 5,1 2,4 0,6 -6,7 4,2 -7,3 -6,7 27,2 -41,7 8,2
Avainluvut 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e
Liikevaihdon kasvu-% 35,3 % 49,9 % 82,4 % 49,0 % 26,7 % 21,7 % 34.1% 43,5 % 26,2 % -1,6 % 2,8% 21,0 %
Kayttokate-% 12,9 % 14,5 % 17,1% 13,8 % 14,4 % 15,8 % 16,3 % 15,2 % 16,1 % 15,3 % 10,6 % 10,3 %
EBITA-% (oik.) 12,5 % 14,1 % 16,8 % 13,4 % 12,1 % 13,8 % 14,0 % 14,7 % 14,1 % 12,8 % 8,8 % 8,3 %
Liikevoitto-% 12,5 % 14,1 % 15,8 % 12,0 % 10,3 % 11,2 % 1,7 % 1,1% 12,2 % 11,2 % 6,1% 55 %
ROE-% 57,3 % 63,3 % 30,3 % 23,8 % 18,7 % 20,2 % 19 % 17 % 21% 17 % 9% 7%
ROI-% 66,9 % 76,5 % 40,0 % 25,2 % 20,5 % 19,2 % 19 % 19 % 21% 17 % 8 % 8%
Omavaraisuusaste 49,8 % 541 % 60,8 % 63,8 % 58,1 % 46,0 % 60 % 54 % 56 % 62 % 50 % 51 %
Nettovelkaantumisaste -90,6 % -85,7 % -44.2 % -44.2 % -48,2 % -15,4 % -41% -30 % -13 % -33% 9% 8%
Nettovelka/kayttokate 0,0 -1,3 -1,4 -1,4 -1,7 -1,0 -1,7 -1,0 -0,4 -1,2 0,5 0,4
EBITDA/nettorahoituskulut 124 -246 5 633 99 91 20 30 277 -50 178 11
Osakelukuja 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e
EPS (oikaistu) 0,12 0,20 0,37 0,42 0,46 0,64 0,80 1,13 1,40 1,27 0,88 0,83
Kassavirta / osake 0,10 0,17 0,39 0,19 0,05 -0,48 0,28 -0,47 -0,43 1,73 -2,57 0,51
Osinko / osake 0,04 0,08 0,15 0,19 0,20 0,24 0,28 0,34 0,47 0,48 0,49 0,50
Omapéaidoma / osake 0,24 0,39 1,38 1,69 2,39 2,57 4,05 5,11 5,94 6,68 6,80 6,94

Lahde: Inderes



Ennusteet1/3

Ennusteajurit

Ennustamme Goforen liikevaihtoa padasiassa henkildkunnan
kokonaiskapasiteetin (oma henkilokunta ja alihankinta)
muutoksen kautta, koska yhtion liikkevaihto on vahvasti
riippuvainen osaajakapasiteetista. Lisdksi asiakashintojen ja
laskutusasteiden muutos vaikuttaa lilkkevaihtoon ja tata
ennustamme liikevaihto per tyontekija per tyopaiva -
parametrin kautta.

Kulurakenteessa suurin kuluerd on henkildstokulut, jotka
ovat suoraan sidonnaisia oman henkildostomé&aran
muutoksiin, tuottavuuteen seka palkkainflaatioon. Myo6s
materiaalit ja palvelut ovat pddasiassa suoraan liikevaihtoon
sidonnaisia alihankintakuluja. Kolmatta suurta kulueraa,
liiketoiminnan muita kuluja ennustamme p&&asiassa
suhteessa liikevaihdon kehitykseen.

Gofore raportoi kuukausittain sijoittajille liikkevaihtoa,
henkiloston kokonaiskapasiteettia ja alihankintaa seka
tyopadivien lukumaaraa. Tama parantaa sijoittajille
l[&pindakyvyytta yhtion kehitykseen ja lilkketoimintaan, mika
isossa kuvassa pienentdaa myos osakkeen riskitasoa.

Liikevaihto
muutos, %
muutos tydpdivakorjattuna, %
Liikevaihto k/henkil6/ty6paiva, kk
muutos, % v/v
muutos, % kk/kk
Oma kapasiteetti + alihankinta, kasvu kk
Alihankinta kokonaiskapasiteetin lisaksi (%)

Léhde: Gofore ja Inderes

Gofore ei anna ohjeistusta. Yhtion kuukausittaisten kattavien
lilketoimintakatsausten myo6td meilla on kuitenkin verrattain
hyva nakyvyys yhtion liiketoiminnan kehitykseen. Lisaksi
yhtion pitkdaikainen suhteellisen tasainen ja sektoria
parempi tekeminen antavat luottoa pitkan aikavalin
ennustamiseen.

Odotamme yhtion jatkavan myds epdorgaanista kasvua,
mutta emme luonnollisesti siséllytd n&itd ennusteisiimme.
Yhtiolld on kuitenkin vahva historia onnistuneista
yritysostoista.

Vuonna 2026 yhtid panostaa kasvuun

Sektorilla markkinatilanne on jatkunut edelleen osin epdavarmana,
mutta positiivista virettd on myos havaittavissa, mika on
ymmarryksemme mukaan myds Goforen ndkemys. Yksityiselld
sektorilla on toimialoja, joilla menee paremmin ja jotka ovat
alkaneet investoida. Goforen markkinakommentit ovat erityisesti
yksityisen sektorin ja DACH-alueen osalta olleet aikaisempaa
positiivisemmat. Tama on térkeas, silla juuri ndma alueet ovat
olleet viimeisen parin vuoden heikkoja alueita.

Vuonna 2026 yhtid panostaa kasvuun ja varmistaa, etta

myyjid sekd myytavaa on riittdvasti. Yhtio ei ohjeista, mutta
on kommentoinut odottavansa positiivisen trendin
orgaanisessa kasvussa jatkuvan kuluvana vuonna.
Ennustamme Goforen liikevaihdon kasvavan 21 %
yritysostojen vetamana. Orgaanisesti arvioimme liikevaihdon
kasvavan 3 %. Liikevaihtoon painetta antaa edelleen
markkinassa kovana jatkunut hintapaine, vaikka odotamme
Goforen tata suhteellisen hyvin pystyvankin torjumaan.
Hinnoitteluvoimaa tukee yhtion vahva asema asiakkaissa,
osalla alueista vahva arvoketjupositio ja pitkat hyvat
sopimukset. Ennustamme liikevaihdon per tyontekija per
tyopdiva kasvavan 2 % laskutusasteiden ajamana vuonna
2026 (2025 -4 %). Kyseinen parametri pitaa sisalldaan
asiakashintojen muutoksen ja laskutusasteet. Lis&ksi
alihankinnan joustavuus vaikuttaa parametriin (jos
alihankintaa vdhennetdan ja mieluummin kdytetaan omaa
vapaata kapasiteettia). Yhti6 sai Q2:lla useita hyvia
myyntivoittoja, jotka tukevat kasvun jatkumista ja kuvastavat
hyvaa kilpailukykya.

Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Enn Enn Enn Enn Enn Enn
126 2/26 3/26 4/26 5/26 6/26 7/26 8/26 9/26 10/26 11/26 12/26 2026

18,7 19,3 22,1 19,8 19,1 19,6 8,6 20,4 216 21,9 21,2 19,3 2315
20% 30% 37% 28% 23% 48% 47% 39% 4% 2% 4% 8% 21%
25% 30% 33% 28% 28% 43% 47% 39% 4% 6 % 1% 3% 20,5 %
0,480 0,495 0,514 0,506 0,515 0,483 0,201 0,503 0,538 0,542 0,549 0,499 0,48
-08% 20% 24% 12% 27% 69% 98% 40% 60% 85% 20% 4,0% 2,6%

0% 3% 4% 1% 2% 6% -58% 150% 7% 1% 1% -9 %

91 3 6 1 -6 -17 -86 80 -100 5 5 5 13

9% 9% 9% 10% 9% 9% 5% 8% 9% 9 % 9% 9%
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Kuukausiennusteet vuodelle 2026

Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Enn Enn Enn Enn Enn Enn

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 1/26 2/26 3/26 4/26 5/26 6/26 7/26 8/26 9/26 10/26 11/26 12/26 2026

Liikevaihto 78,0 | 1045 | 1499 | 189,3 | 186,2 | 1915 | 187 193 221 198 191 19,6 86 204 216 219 212 193 2315
muutos, % 22% | 34% | 43% | 26% | -16% | 3% 20% 30% 37% 28% 23% 48% 47% 39% 4% 2% 4% 8% 21%

muutos tyopéaivédkorjattuna, % 21% | 34% | 43% | 27% |-20%| 32% | 25% 30% 33% 28% 28% 43% 47% 39% 4% 6 % 1% 3% 20,5 %
Henkilostomaard 724 799 | 106 | 141 1461 1791 1892 1889 1887 1885 1882 1878 1862 1872 1752 1757 1762 1767 1767
Oma kapasiteetti, FTE2 669 745 1035 | 1322 | 1373 1462 1767 1765 1775 177 1773 1769 1759 1769 1669 1674 1679 1684 1738
Alihankinta, FTE3 105 13 159 172 149 158 180 185 181 186 178 165 89 159 159 159 159 159 163
Tyopaivia 253 253 253 251 252 251 20 20 22 20 19 21 23 21 22 22 21 21 252

04% |00%|00%|-08%|04% | -04% | -5% 0% 5% 0% 5% 5% 0% 0% 0% -4 % 5% 5% 0,4 %
9,6 9,9 1,3 10,1 9,8 10,1 4,6 10,6 1,8 1,9 1,5 10,5

muutos, %
Liikevaihto per FTE, kk

Liikevaihto k/henkil6/ty6paiva, kk 045 | 0,48 | 0,50 | 0,50 | 0,49 | 0,47 |0,480 0495 0,514 0,506 0,515 0,483 0,201 0,503 0,538 0,542 0,549 0,499 0,48
muutos, % v/v 1,8% [ 62% | 31% | 1,7% |-38%| -30% |[-08% 20% 24% 12% 27% 69% 98% 40% 60% 85% 20% 4,0% 2,6 %
muutos, % kk/kk 0% 3% 4% 1% 2% 6% -58% 150% 7% 1% 1% -9 %

Henkilostokasvu, kk 142 128 445 168 6 320 101 -3 -2 -2 -3 -4 -16 10 -120 5 5 5 -24

Oma kapasiteetti + alihankinta, kasvu kk 182 152 457 161 9 317 91 3 6 1 -6 -17 -86 80 -100 5 5 5 -13

Kokonais FTE, kasvu kk 130 120 421 162 10 298 87 -2 10 -4 2 -4 -10 10 -100 5 5 5 4

Alihankinta FTE, kasvu kk 52 32 36 -1 -1 19 4 5 -4 5 -8 -13 -76 70 0 0 0 0 -17

Alihankinta kokonaiskapasiteetin lisaksi (%) 9% 9% 9 % 10 % 9% 9% 5% 8% 9% 9% 9% 9%

Léhde: Gofore ja Inderes

Goforen liikevaihto kuukausitasolla
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Ennusteet 2/3

Odotamme EBITA-%:n laskevan hieman ja olevan 8,3 %
vuonna 2026 (2025 oik. 8,8 %). Kannattavuutta painavat
orgaanisen kasvun investoinnit (myyntiin) seka se, etta
yritysostojen kustannussynergioiden realisointi on venynyt
(Huld-integraatio on venynyt). Asiakashintojen ja palkkojen
nettokehitys on ollut hyvinkin positiivista taloudellisesti
mitattuna (erityisesti Q2’26:l1a) ja tukee kehitysta. Yhtion
palkkainflaatio joustaa my®&s yleisesti sektoria paremmin
yhtion tuloskehityksen mukaan, johtuen omasta TES-
sopimuksesta.

Uusien suurempien yritysostojen myo6ta yrityskauppoihin
littyvien aineettomien oikeuksien poistot nousevat kuluvana
vuonna. Lisaksi yrityskauppojen velkarahoituksen myo6ta
rahoituskulut nousevat.

Yhtio on tehostanut pddkaupunkiseudun ja Tampereen
toimistoja, mutta ndma hyodyt tulevat vain osin ndkyviin
kuluvana vuonna, ja voimakkaammin ensi vuonna.

Kokonaisuutena ennustamme ndin oikaistun osakekohtaisen
tuloksen laskevan 0,83 euroon (2025 0,88 €). Liikevaihdon
kasvusta huolimatta osakekohtaista tulosta painaa heikompi
kannattavuus, nousseet poistotasot ja rahoituskulut.
Oikaisemme tuloksesta yrityshankintoihin liittyvat
aineettomien hyddykkeiden poistot, koska ne eivét ole
kassavirtavaikutteisia. Odotamme raportoidun
osakekohtaisen tuloksen olevan 0,45 euroa osakkeelta.
Arvioimme yhtion jakavan osinkoa “110 % raportoidusta
tuloksesta (60 % oikaistusta tuloksesta), mika vastaa 0,50
euron osakekohtaista osinkoa ja on 1 senttid edellisvuotta
suurempi. Arvioimme yhtidon haluavan pitaa osingon
edelleen kasvu-uralla. Lopun kassavirran yhtio kaytténee
velkojen maksuun ja/tai uusiin yritysostoihin. Yhtion
yritysostostrategia ja toteutus ovat olleet nakemyksemme
mukaan hyvin arvoa luovaa ja siten hyvin perusteltua myos
jatkossa.

Liikevaihtoon liittyen seuraamme erityisesti
henkilostomaaran kehitysta kuukausittain. Tuloksen osalta
seuraamme tiiviisti laskutusasteiden kehitysta seka
asiakashintojen ja palkkainflaation muutosta, koska nama
ovat keskeisia kannattavuuden ajureita (ja osin liikkevaihtoon
vaikuttavia).

Odotamme yhtion uusien kasvualueiden vetavan kasvua
strategiakaudella ja kannattavuuden elpyvan hieman

Gofore on historiassa kasvanut vahvasti julkisen sektorin
vahvan osaamisen vetamana Suomessa. Goforen
markkinaosuus julkisella sektorilla Suomessa alkaa kuitenkin
olla suurehko ja kasvuvauhdin ylldpitaminen siten
haastavampaa. Siten yhtion on jatkossa tarke&a onnistua
uusilla kasvualueilla, jotta yhtic paasee takaisin kasvu-uralle
ja erityisesti lahemmas historiallisia vahvoja kasvulukemia.

Pidempéaan jatkunut haastava markkinatilanne ja
asiakashintojen paine on uinut osin sisélle sektorin ja
Goforen tilauskantaan. Tama vaikuttaa siten osin viela
l[ahivuosien asiakashintoihin, seka siten liikevaihtoon ja
kannattavuuteen. Naemme kuitenkin Goforen olevan
kilpailullisesti hyvassd asemassa niin osaajien saatavuuden
kuin hinnoitteluvoimankin suhteen, mita viime vuodet myds
kuvaavat. Lisdksi odotamme yhtion jatkavan epdorgaanista
kasvua lahivuosina, mutta emme luonnollisesti ole
siséllyttdneet n&itd ennusteisiimme. Yhtiolla on vahvaa
kokemusta yrityskaupoista ja niiden strategisesta arvosta,
strukturoinnista seka integraatiosta, mika lisaa luottamusta
tulevaisuuden kauppojen osalta.

Strategiakaudella vuosina 2027-2030 ennustamme
liikevaihdon kasvavan noin 5 % (orgaanisesti) vuosittain
uusien kasvualueiden ajamana yksityisella sektorilla ja
kansainvalisesti.
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Ennusteet 3/3

Teknisesti kasvua tukee asiakashintojen ja laskutusasteiden
asteittainen paraneminen (V1-2 %:a vuosittain) seka
rekrytoinnit (60-70 henkil6a vuosittain). Ennusteemme
liikevaihdon kasvulle ovat alle yhtion 2019-23 vuosien
vahvan tason (17 %) ja yli viime vuosien -3 % - -4 %:n tason.
Tavallaan varovaisten ennusteiden taustalla on yhtion
kasvanut kokoluokka, ja haasteellisempi kasvu Suomen
julkisella sektorilla seka vield heikohkot naytot kasvualueilla
ja erityisesti kansainvalisissa liiketoiminnoissa. Odotamme
kuitenkin yhtion olevan sektorin voittajien joukossa, silla
yhtion palvelutarjooma ja strategia istuu ndkemyksemme
mukaan hyvin nykyisiin markkinatrendeihin. Absoluuttisesti
odotamme siis yhtion liikevaihdon nousevan 264 MEUR:oon
vuonna 2030, mika on alle 500 MEUR:n tavoitteen.
Tavoitteen taso vaatii uusia merkittavia yritysostoja, joita
odotamme, mutta emme luonnollisesti ennusta. Lisaksi
tavoite vaatii my6s ennusteitamme ripeampdaa orgaanista
kasvua.

Gofore on osoittanut, ettd sen kannattavuus on hyvaa ja
sektoria parempaa edelleen, vaikka markkinahaasteet ovat
vaikeuttaneet myds yhtion lilkketoimintaa. Yhtion mukaan sen
johtamismallit rakentuvat 15 %:n EBITA-marginaalin
mukaisesti ja yhtio pystyy toimimaan td&man mukaisesti, kun
yhtié on palannut orgaanisesti kestaville kasvu-uralle, jolloin
kannattavuuden hallinta on myds helpompaa. Ennustamme
yhtion EBITA-%:n nousevan asteittain vuosittain
laskutusasteiden ja yksityisen sektorin parempien hintojen
ajamana ja olevan 11 %:n tasolla vuosina 2029-30. Tama on
alle tavoitteiden ja historiallisten tasojen, mutta selvasti
sektorin keskimaaraista vahvempi taso. Potentiaalia on
myds yli ennusteidemme, kun markkina antaa myétatuulta ja
yhtio paasee takaisin kasvu-uralle.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalillda odotamme kasvun olevan 5 %:n tasolla ja

2,0 % ikuisuusoletuksessa. Ennustamme varovaisesti EBITA-
%:n laskevan asteittain kohti 10 % ja olevan sita
ikuisuusoletuksessa. Ennusteemme ovat tavallaan
varovaiset, silld ne ovat kasvun ja kannattavuuden osalta
alle yli syklin (viimeisen 5 vuoden keski-arvojen)
toteutuneiden lukujen. Historiallisia tasoja matalampia
ennusteita toisaalta puoltaa uusien kasvualueiden viela
pienet naytot seka vaikeus kasvavassa kokoluokassa
yllapitdd vahvaa operatiivista kehitysta.

Yritysostojen potentiaalinen vaikutus

Gofore on ollut historiassa aktiivinen ja omistaja-arvoa luova
konsolidoija. Odotamme yhtion olevan my0ds jatkossa aktiivinen
yritysostomarkkinalla, mitd myos yhtion tavoitteet indikoivat.
Yhtion strategiset kasvualueet ja taloudelliset tavoitteet odottavat
yhtion tekevan yritysostoja noin 150 MEUR:n liilkevaihtotason
edesta vuoteen 2030 mennessa (nyt ostettu reilut 50 MEUR:n
liikevaihtoa). Arviomme mukaan Gofore haluaa télla kertaa hakea
kuitenkin aikaisempaa isompia yritysostokohteita, mihin terve
tase tarjoaa liikkumavaraa. Liséksi oman osakkeen kéaytt6
maksuvalineena antaa runsaasti liikkumavaraa.

tiukkaan yritysostokriteerien seulaan, on kuitenkin maarallisesti
selvasti véhemman kuin pienia kohteita, ja siten sopivan kohteen
[6ytédminen voi kestaa. Oikealla taulukossa olemme hahmotelleet
paljonko liikevaihdon kasvun ostaminen vaatisi pddomia.
Oletuksena on, etta yhtio ostaa tervetts ja kannattavaa
liiketoimintaa, minkd myota myos ostokohteen arvostus on
sektorin keskimaaraistad korkeampi. Kansainvalisten verrokkien
mediaani EV/liikevaihto-kerroin on 0,9x, suomalaisten 0,7x ja
Goforen 0,9x. Oletamme ostokohteiden arvostuksen olevan ™1,1x
ja téllsin rahoittavan kaupan paéosin kassalla tai velkarahalla.
Na&in yhtiolla tulisi olla kassavirralla hyva mahdollisuus pdgdomien
puolesta ostaa vajaat 150 MEUR:n liikkevaihtoa. Kysymys kuuluu
enemman, |0ytaako yhtio tarpeeksi sopivia kohteita.

Paaomia
kaytettyna
yritysostoihin

Paljonko liikevaihtoa saa
ostettua

100
120

140
160
180
200

Arvostus EV/L

0,6x 0,8x 1,0x 1,2x 1,4x 1,6x
167 125 100 83 7 63

200 150 120 100 86 75

233 175 140 17 100 88

267 200 160 133 114 100
300 225 180 150 129 13

333 250 200 167 143 125
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
EBITA (oik.)
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes.

2023
189
30,4
74
26,7
23,0
-0,1
22,9
-4,6
-0,3
17,9
1,37
1,14

2023
26,2 %

16,1 %
14,1 %
9,5 %

2024
186
28,5
77
23,9
20,8
0,6
21,3
-4,5
-0,5
16,3
1,24
1,04

2024
-1,6 %
-10,4 %
15,3 %
12,8 %
8,8 %

Q125
46,4
4,8
2,0
37
2,8
0,1
2,9
-1,0
-0,2
18
0,16
o1

Q1'25
-57%
-45,4%
10,3 %
8,0%
3,9 %

Q2'25
44,2
0,8
1,9
1,2
1,1
0,0
1,1
0,4
-0,1
-0,9
0,07
-0,05

Q2'25
79%

-80,9 %

1,7%
2,6 %
-2,0%

Q325
41,2
3,9
2,2
3,6
1,8
-0,1
17
0,1
-0,1
17
0,21
0,10

Q3'25
52 %
-17,6 %
9,5 %
8,7%
4,0 %

Q4'25
59,6
10,9
-2,7

8,3
8,2
-0,2
8,0
-1,2
-0,2
6,7
0,44
0,41

Q4'25
19,6 %
25,0 %
18,2 %
14,0 %
1,2%

2025
191
20,3
-8,7
16,8
1,7
-0,1
1,5
-1,7
-0,6
9,2
0,88
0,57

2025
2,8%
-29,7 %
10,6 %
8,8 %
4,8 %

Q1'26
60,1
5,4
2,8
4,4
2,5
-0,6
2,0
13
-0,1
0,6
0,13
0,04

Q1'26
29,5 %
18,2%
89%
73%
1,0 %

Q2'26
58,5
4,6
2,7
4,2
19
-0,5
1,4
0,5
-0,1
18
0,25
on

Q226
32,3%

264,2 %
78%
72%
30%

Q3'26e
50,5
6,2
28
43
3,4
-0,6
2,8
0,8
-0,1
1,8
0,17
0,1

Q3'26e
22,8 %
19,3 %
12,2 %
8,5%
3,6 %

Q4'26e
62,3
7.7
-2,8
6,4
49
0,6
44
1,2
-0,1
3,1
0,28
0,19

Q4'26e
4,6 %
-23,8 %
12,4 %
10,2 %
4,9 %

2026e
231
23,9
-1,2
19,3
12,7
-2,1
10,5
-2,8
-0,5
7,3
0,83
0,45

2026e
21,0 %
14,6 %
10,3 %
8,3 %
3.1%

2027e
231
28,3
-11,0
22,8
17,3
At/
15,6
-4,7
-0,5
10,4
0,98
0,64

2027e
-0,3%
18,6 %
12,3 %
9,9 %
4,5%

2028e
241
31,0
-10,7
25,5
20,3
-1,3
19,0
-5,7
-0,5
12,8
1,1
0,79

2028e
4,3 %
1,7%
12,9 %
10,6 %
5,3 %

2029e
251
33,8
-9,4
28,2
24,4
-0,8
23,6
-6,4
-0,5
16,6
1,26
1,02

2029e
4,5%
10,4 %
13,4 %
1,2%
6,6 %
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Sijoitusndkemys — Osakkeella on useita ajureita

Gofore oli vuosia kasvulla ja kannattavuudella mitattuna

selkedsti toimialansa parhaimmistoa, erityisesti suomalaisiin
verrokkeihin verrattuna. Viimeiset pari vuotta ovat kuitenkin

olleet myos Goforelle haastavampia, vaikka numerot ovat
sektorin ndkdkulmasta olleet edelleen hyvig, eivat enda
erinomaisia. Nain yhtiolld onkin nyt parannettavaa ja
potentiaalia usealla tavalla. Néakemyksemme mukaan
orgaaninen kasvu ja kannattavuusparannus ovat osakkeen
arvonmuodostuksen keskeisimmat ajurit, mutta myds
epadorgaaninen kasvu on odotusarvoltaan arvoa luovaa.
Yhtid on viimeisen viiden vuoden aikana tehnyt 11
yritysostoa, jotka ovat isossa kuvassa olleet onnistuneita.
Yhtion tase on edelleen vahva ja Gofore tavoittelee
jatkossakin aktiivista konsolidaatiota sektorilla.

Nakemyksemme mukaan Goforen arvostusta tukevat
seuraavat tekijat:

* Yhtion historiallinen jatkuva sektoria vahvempi kasvu ja
kannattavuus, mika lisda luottamusta sektoria
keskimaarin paremman suorittamisen jatkumiseen.

* Markkinan vahvat kysyntafundamentit pidemmalla
aikavalilla Goforen osaamisalueilla sekd Goforen
nykyinen suhteellinen kilpailuetu.

* Yhtion profiloituminen digitaalisen muutoksen IT-taloksi
ja yhtion osaamisalueiden (kuten neuvonantopalvelu,
palvelumuotoilu, digitransformaatio) tuoma
arvoketjuasema, mika erottaa Goforea useista
verrokeista. Lisdksi yhtiolla on erikoisosaamista ja

tuoteratkaisuja teollisuuden asiakkaille.

* Vahva asema defensiiviselld julkisella sektorilla ja
profiloituminen julkishallinnon IT:n uudistajaksi. Julkisen
puolen pitkat sopimukset tuovat ennustettavuutta
rekrytointitarpeeseen ja jatkuvuutta liiketoimintaan.

* Onnistuminen kasvualueilla, joista hyvat alustavat naytot,
erityisesti puolustus- ja avaruusalueella.

Onnistuminen tuoteliiketoiminnassa parantaa
skaalautuvuutta.

* Palveluiden tuotteistamisessa onnistuminen.

* Yhtid on tehnyt onnistuneesti yritysjarjestelyja, ei
pelkastaan tukeakseen kasvua, vaan myos strategisesti
hyvid hankintoja vahvistaakseen kilpailukyky&an ja
arvoketjuasemaansa.

* Vakaa avainasiakasportfolio, kasvava asiakaskoko ja
onnistuminen uusasiakashankinnassa.

e Suuri henkilosto- ja avainjohdon omistus kannustimena
henkildstolle toimii pienena selkdnojana sijoittajalle.

* Yhtion lupaus lapinakyvast§, jatkuvasta ja avoimesta
raportoinnista ja viestinnasta sijoittajille (mm. liikevaihdon
kuukausiraportointi).

Vastaavasti ndkemyksemme mukaan keskeisia riskeja ja
arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita ovat:

* Yhtio on edelleen kohtalaisen riippuvainen suurimmista

asiakkaistaan (viisi suurinta 23 % liikevaihdosta vuonna
2025). Riski realisoitui DACH-alueella vuonna 2024.

Suomen markkinan haasteiden jatkuminen ja erityisesti
tarkean julkisen sektorin hintakilpailun jatkuminen tai
kiristyminen.

Kansainvalisen heikkouden jatkuminen ja
kansainvalistymiseen liittyvat riskit.

Kannattavuuden jadminen sektorin tasolle, mika olisi
yhtion odotuksiin ndhden heikko suoritus.

Kiintedhintaisten projektien osuuden kasvun myotad myds
riskiprofiili kohoaa.

Henkiloston ja vahvan tyontekijdimagon heikentyminen.
Osaajamarkkinassa korkea palkkainflaatio ja vaihtuvuus.

Yrityskauppojen integraatioon liittyvat riskit, jotka ovat
muutaman kerran realisoituneet. Isossa kuvassa kuitenkin
onnistuneita yritysjarjestelyja.

Tuoteliiketoiminnan ja palveluliiketoiminnan yhdistdminen
on useilla verrokeilla ollut haastavaa, mikd nostaa myos
Goforen riskitasoa. Toisaalta tuoteliiketoiminnan osuus ja
rooli Goforella on vield hyvin pieni ja synergiat
palveluliiketoiminnan kanssa selkeat.
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Vertailuryhma

Kaytdamme Goforen vertailuryhmé&nd Suomessa ja
Pohjoismaissa listattuja seka globaaleja IT-palveluyhtidita.
Goforen erottavat tekijat kilpailussa liittyvat nadkemyksemme
mukaan palvelualueisiin, kuten neuvonantopalveluihin,
asiakaskuntaan (vahva julkinen sektori sekd puolustus ja
avaruus) ja sen kokoluokkaan seka liiketoiminta- ja
toimitusmalleihin. Goforen liikevaihdosta verrattain suuri
osa tulee neuvonantopalveluista, mika erottaa yhtion
profiilin muista ohjelmistokehitystaloista. Lisdksi yhtioll&d on
yritysoston mydétd pieni tuoteliiketoiminta, jonka funktio on
vahvistaa kilpailukykya palveluliiketoiminnassa ja osin tukea
kannattavuutta; myos se kasvaa hyvin.

Vertailuryhma antaa ndkemyksemme mukaan hyvan
viitekehyksen normaalissa markkinatilanteessa. Nyt Iahes
kaikki sektorin yhtiot ovat kuitenkin jonkin mittakaavan
transformaatiossa tai haasteissa, mika tekee
verrokkiryhman kayttdmisestd vaikeampaa, erityisesti
vuoden 2026 ja osin myds vuoden 2027 osalta. Yleisesti
pidédmme IT-palveluyhtiditd edelleen mielenkiintoisena
sektorina omistaa johtuen alan hyvista
kysyntafundamenteista keskipitkalla aikavalilld ja matalista
absoluuttisista arvostustasoista. Arvioimme kuitenkin
sektorilta erottuvan selkedmmin jatkossa voittajat ja
havidjat, joissa Gofore lukeutuu selkeé&sti voittajiin.
Verrokkiryhméssa olemme kéyttdneet Inderesin ennusteita
seuraamissamme yhtidissa, mikd huomioi liikearvopoistot ja
parantaa vertailukelpoisuutta IT-palveluyhtididen valilla.

Nakemyksemme mukaan yhtion vertaaminen
kansainvalisiin digiaikakauden verrokkeihin on osin
perusteltua johtuen Goforen kansainvélisen liiketoiminnan
strategisesta painopisteestad. Kansainvdlisen liiketoiminnan
osuus on kuitenkin vield suhteellisesti pieni osa ja laskenut
orgaanisesti viime vuosina rajusti (2023-25:17 % 11 %), mika

vahentaa syita vertailla ndihin yhtidihin. Nyt osuus kuitenkin
kasvoi Essentri-yritysoston myota ~15 %.:iin.

Gofore on vuoden 2026e aikaisemmin mainituilla
kertoimilla arvostettu linjassa koko verrokkiryhmé&n kanssa,
vajaa 10 % yli kansainvalisten tai yli 20 % alle suomalaisten
verrokkien. N&in suhteellisesti arvostustaso on suomalaisiin
nahden hyvin houkutteleva, kansainvalisiin kired ja koko
verrokkiryhnm&an suhteellisen neutraali. Ndin voidaan todeta
kansainvalisten verrokkien arvostustason laskeneen ja
suomalaisten tason nousseen (mutta tulostasot ovat isossa
kuvassa heikot). Suomalaisiin verrokkeihin selked preemio
on mielestdmme edelleen perusteltu sektoria "yleisesti”
paremman kasvun ja erityisesti kannattavuuden
nakdkulmasta katsottuna. Ensi vuoden vastaavilla
kertoimilla arvostuskuva muuttuu suhteellisesti hieman, kun
tulokset hieman normalisoituvat.

Sektorin yhtididen arvostus ”20-saannolla” mitattuna

Tarkastelemme sektorin yhtididen arvostusta my&s
alkuvuonna lanseeraamallamme 20-s88nndlld mitattuna ja
vertaamme t&téa EV/liikevaihto-kertoimeen. Lahes vastaavaa
arvostusvertailua on kdytetty SaaS-yhtidissa. Tama toimii
mielestdmme mielenkiintoisena tulokulmana katsoa
sektorin arvostustasoja.

Kéytimme vertailussa vuoden 2026 ennusteita
seuraamissamme yhtidissa. Gofore on vertailussa arvostettu
hieman yli arvostusmenetelmé&n kdyvan arvon linjan. Vuosi
2026 on kuitenkin Goforelle viimeisen 9 vuoden yksi
heikoimmista vuosista (11 "20-saannoll&”) ja selvasti alle
8v:n keskiarvon (32). Odotamme yhtidn palaavan
l&hivuosina jalleen paremmalle kasvu-uralle, mika
perustelee paremmin korkeaa arvostusta. Siten emme parin
heikon vuoden perusteella ole valmiita vetdm&an suoria
johtopaatoksia.

Verrokkiryhman arvostus EV/EBIT P/E
Yhtio 2026e 2027e 2026e 2027e
Gofore (Inderes) 10,6 8,6 14,3 12,2
Keskiarvo (kaikki) 16,5 10,3 21,9 12,6
Mediaani (kaikki) 10,7 10,0 14,1 12,2
Erotus-% vrt. mediaani (kaikki) -1% -14 % 1% 0%
Mediaani (Kansainviliset) 9,5 8,8 13,7 12,6
Erotus-% vrt. mediaani (Kansainvéliset) 12 % -2% 4% -3%
Mediaani (Suomalaiset) 17,4 10,1 15,7 1,7
Erotus-% vrt. mediaani (Suomalaiset) -39% -14% -9% 5%

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

20-saanto ja EV/L, 2026e

1,2
Digital
1 V\’orkforce
° . ® Gofore
= Netum Soteq® .- ®.Digia
E o . 061"
''''' o © - o |\Wited
Vincit sili 02 Megacorp
Solutions
0
-20% -10% 0% 10% 20%
20-saanto (orgaaninen kasvu + EBITA-%)
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e
Digia* 149 164 8,1 6,8 7,0 5,7 0,75 0,68 9,6 8,8 3.8 42
Digital Workforce* 31 34 17,4 1,3 13,4 9,6 1,05 0,92 16,7 1,6 35 42
Loihde* 7 73 12,2 10,1 5,6 5,0 0,51 0,49 15,7 12,7 6,3 6,9
Netum Group* 1 21 85,9 19,6 37,4 12,4 0,66 0,64 25,4

Siili Solutions* 27 31 17,7 10,3 8,6 54 0,32 0,30 52,6 12,8 1,2 1,8
Solteq* 6 31 22,6 15,0 18,0 10,0 0,71 0,72

Tieto 2223 2587 9,6 10,1 8,0 8,4 1,49 1,48 1,7 1,3 4,9 5,4
Vincit* 18 19 36,7 8,2 5,0 2,8 0,31 0,28 128,2 1,7 3,7
Witted Megacorp* 23 18 8,6 6,5 8,8 6,3 0,32 0,27 13,9 1,6 1,3 32
Bouvet 484 499 12,2 1,2 9,9 92 1,37 1,28 15,5 14,2 6,8 7.1
CombinedX 67 43 311 8,7 2,3 49 0,58 0,68 53 17,0

Avensia AB 20 20 9,0 5,8 5,6 4,2 0,55 0,52 12,2 73

Knowit 237 284 21,3 13,6 6,8 5,6 0,56 0,55 27,5 15,9 24 3,2
Netcompany Group 1975 2537 16,4 13,1 12,2 10,1 1,97 1,84 17,3 13,6

Epam Systems Inc 5096 4438 5,8 55 5,3 5,1 0,91 0,88 8,7 8,2

Endava PLC 150 366 6,5 52 4,6 39 0,43 0,43 51 3,6

Kainos Group PLC 1692 1595 23,2 179 20,8 16,3 3,23 2,57 31,7 24,4 23 25
Globant SA 1506 1856 6,4 6,1 4,8 45 0,88 0,87 6,8 6,6

Accenture PLC 99893 96459 9,7 9,2 8,0 7.6 1,52 1,47 13,7 13,0 3,4 3.8
Atos SE 573 2447 7.9 6,2 41 33 0,36 0,36 44

IBM 190995 237377 18,4 171 13,6 12,8 3,92 3,78 19,1 17,9 2,9 2,9
CGl Inc 13331 15624 9,3 8,9 75 73 1,53 1,48 1,6 10,6 0,7 0,7
Wipro Ltd 16148 14504 10,7 10,0 8,9 84 1,74 1,63 14,3 13,6 6,0 48
Gofore (Inderes) 194 205 10,6 8,6 8,6 7,0 0,88 0,86 14,3 12,2 4,2 4,3
Keskiarvo (kaikki) 16,5 10,3 9.8 73 1,12 1,05 21,9 12,6 35 39
Mediaani (kaikki) 10,7 10,0 8,0 6,3 0,75 0,72 14,1 12,2 3,4 3,7
Erotus-% vrt. mediaani (kaikki) -1% -14 % 8% 10 % 18 % 19 % 1% 0% 23% 15 %
Mediaani (Kansainviliset) 9,5 8,8 7,2 6,3 0,9 0,9 13,7 12,6 2,9 3,2
Erotus-% vrt. mediaani (Kansainvéliset) 12% 2% 20% 1% -1% 2% 4% -3% 47 % 33%
Mediaani (Suomalaiset) 17,4 10,1 8,6 6,3 0,7 0,6 15,7 1,7 3,6 4,2
Erotus-% vrt. mediaani (Suomalaiset) -39 % -14 % 0% 10 % 34 % 34 % -9 % 5% 16 % 3%

Lahde: Refinitiv ja “oikaistu Inderes ennuste / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Arvostuskertoimiin pohjautuva arvostus

Arvostustaso 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Goforen arvostusta voi talla hetkellda seurata hyvin kaikkien Osakekurssi 22,6 224 224 22,2 13,5 11,9 11,9 11,9 11,9
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta. Yhtion Osakemaara, milj. kpl 15,1 155 15,7 15,7 16.2 16,2 16,2 16,2 16,2
paasaantdisesti hyvin vahvan taseen (2026e Markkina-arvo 341 347 351 349 219 194 194 194 194
nettovelka/kayttokate 0,4x ja nettovelkaantumisaste 8 %) .

e . ) . . . Yritysarvo (EV) 317 325 340 316 232 205 197 187 175
my&ta suosimme yleisesti EV/EBIT-kerrointa, mutta myos ]
P/E-kerroin on hyva tarkistuspiste. Vertailukelpoisuuden AEELD) 228 AU L i 154 i 12,2 teg: 22
takia oikaisemme tuloksesta PPA-poistot (EBITA). P/E £ Y L Al e e iy Leh) LS

. . , P/B 5,6 4,4 3,8 33 2,0 1,7 1,7 1,6 1,5

Goforen vahvan tekemisen myotéa arvostuskertoimet ovat S
olleet historiassa hyvin korkealla EV/EBIT 13x—22x:n tasolla il 42 e 5 E i 9.8 08 it it
ja keskiméarin 15x viimeisen 5v aikana. Kasvuyhtididen EV/Liikevaihto 3.0 22 1.8 E 1.2 0,9 0,9 0.8 0.7
arvostukset olivat nahdaksemme kuitenkin kuplassa viela EV/EBITDA 18,6 14,3 1,2 1,1 1,4 8,6 7,0 6,0 5,2
vuonna 2021 nollakorkojen tukemana. Heikomman EV/EBIT (oik.) 21,7 14,8 12,7 13,2 13,8 10,6 8,6 73 6,2
operatiivisen tekemisen ja kurssilaskun my6ta arvostus on Osinko/tulos (%) 471% 44,1% 41,1% 46,2% 86,1% mM,7% 80,0 % 67,3% 53,8 %
laskenut kuitenkin selvasti. Osaketta on lisdaksi painanut Osinkotuotto-% 12% 15% 21% 22% 36% 4,2% 43% 4,4% 4,6%

sijoittajien pelk&ddma tekodlyn disruptiouhka. Mielestamme
tadma disruptiouhka on Goforen kohdalla liioiteltu ja
operatiivinen nakyma parantunut. Vuoden 2026e EV/EBIT-

Lahde: Inderes

- . _0,
ja P/E-kertoimet ovat 11x ja 14x ja vastaavat 2027 kertoimet P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
Ox ja 12x. Absoluuttisesti arvostuskertoimet ovat 28,5 0%
nakemyksemme mukaan hyvin houkuttelevat, varsinkin kun 2.7 42%43% """
katsotaan ensi vuoteen. 20.0 3,6%
’ 17,9 14,8
16 3 i 17,9 197 13,2 13,8
14,3 : 9
10,6 21% 2,2%
e TS %
,0 70
’ 12%
> PP P g P > PP P G P PP P F G
S R SR s S P S P S ¢ S
P/E (oik.) emmmm=Mediaani 2021 - 2025 EV/EBIT (0ik.) =mmm=Mediaani 2021 - 2025 0Sinkotuotto-% e Mediaani 2021 - 2025
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Arvonmairitys 4/4

DCF kuvastaa pidemman aikavalin potentiaalia

DCF-mallimme antaa osakkeelle arvoksi 15,1 euroa
osakkeelta. Ennustamme +3 — +5 %:n orgaanista kasvua
vuosina 2026-34 (6v historiallinen orgaaninen keskiarvo
26 %) ja terminaalikasvuna 2,0 %. Lisaksi oletamme EBITA-
%:n olevan keskimaarin 11 % vuosina 2027-2031, laskien
sitten asteittain 10 %:iin terminaalissa (2018—-2023
keskimaarin 14 %). Olemme kayttdneet 9,9 %:n
tuottovaatimusta (WACC), jossa oman padoman
tuottovaatimus on 10,2 %. Suhteellisen "matalahko” osa
arvosta on terminaalissa (51 %) ja tasainen vankka historia
seka historiaa matalammat ennusteet antavat parempaa
tukea kassavirtalaskelmaan myds jatkossa.
Kassavirtalaskelma osoittaa osakkeen olevan pitkalla
aikavalilla hyvin houkuttelevasti hinnoiteltu.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

Tarkastelemme Goforen osakkeen tuotto-odotusta
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksyttyjen
arvostuskertoimien ndkdkulmasta. Arviomme mukaan
yhtidlla on [&hivuosina edellytykset 15 %:n vuotuiseen
tuloskasvuun (vuoden 2026e tasoon nahden) liikevaihdon
kasvun ja kannattavuuden tukemana.
Osinkoennusteillamme, jotka ovat reilu 50 % oikaistusta
osakekohtaisesta tuloksesta (raportoitu ohjeistus vahintaan
40 % tuloksesta) osinkotuotto on reilun 4 %:n tasolla. Yhtion
vahva rahavirta antaa hyvat edellytykset suhteellisen
korkeaan voitonjakoon, mutta tieddmme yhtion edelleen
pyrkivn myds epdorgaaniseen kasvuun ja tasta johtuen
osinkoennusteemme ovat matalat. Nakemyksemme
mukaan osakkeen arvostustaso (2026e) on hyvin
houkutteleva. N&in ollen odottamastamme tuloskasvusta,
osingosta ja kertoimien nousuvarasta muodostuva

vuotuinen tuotto-odotus (>20 %) riittaa selvasti oman
pdaaoman tuottovaateeseen.

Yritysostojen positiivinen optio

Gofore on toteuttanut useita onnistuneita yritysostoja
historiassa. Yritysostojen integrointi on sujunut pdaosin
hyvin ja uuden kokonaisuuden orgaaninen kasvu ja
kannattavuus ovat jatkuneet hyvina yritysostojen jalkeen.
Yhtion hyva yritysostojen historia huomioiden ndemme
yhti6lla olevan hyvéat edellytykset luoda omistaja-arvoa
yritysostoilla. Historiassa osakkeen arvostustaso on tehnyt
arvonluonnista vield parempaa. Emme huomioi
tulevaisuuden yritysostoja ennusteissamme niiden
mallintamisen erittdin korkean epavarmuuden takia.
Miellamme yritysosto-option kuitenkin positiivisena ajurina
yhtion arvostukselle. Yhtion terve tase, hyvan kassavirran
mydtd jatkuvasti vahvistuva tase ja velkavipu mahdollistavat
hyvin myds suuremmat yritysostot. Yhtiolla tulisi olla
kassavirralla hyva mahdollisuus pd&domien puolesta ostaa vajaat
150 MEUR:n liikevaihtoa.

Yhteenveto arvostuksesta

Soveltamillamme arvostusmenetelmilla osake on ldhes
kaikista nakokulmista katsottuna vahintaankin
houkuttelevasti hinnoiteltu. Kassavirtalaskelmalla, tuotto-
odotuksella ja vuoden 2027 kertoimilla jopa hyvin
houkuttelevasti hinnoiteltu. Toisaalta 20-sdaanndlla seka
EV/liikevaihto-kertoimella mitattuna hieman kireasti
hinnoiteltu. Yhteenvetona ndemme osakkeen kdyvan arvon
haarukaksi 14—-16 euroa osakkeelta.

Osaketuoton ajurit
2026e-2028e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Markkinaa parempi orgaaninen __
kasvu

Kannattavuudessa

parannettavaa —_ Tuloskasvu noin

15 % p.a.

Asiakashintojen ja
palkkainflaation summa —
positiivinen

Vahva kassavirta ja tase

Mahdolliset yrityskaupat ja Osinkotuotto
tuotteet sitovat pddomia 4% p.a.

Edellytykset hyvaan
vuosittaiseen osingonkasvuun

Arvostuskuva houkutteleva
pitkan aikavalin
arvonluontipotentiaaliin ndhden

Arvostus hyvin

Sektoria parempi tekeminen FeulkuitiElEve

tukee arvostusta

Tekoalyn disruptiouhka painaa
arvostusta

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
on tuottovaadetta selvasti korkeampi
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

+ Osakkuusyhtiot
-Vahemmistdosuus
-Osinko/paédomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025
2,8%
6,1%
17
8,7
1,6
-0,1
0,1
-2,3
19,6
0,0
-61,3
-41,7
0,0
-41,7

2026e
21,0 %
5,5%
12,7
11,2
-2,8
-0,7
0,1
0,2
20,7
0,0
-12,5
8,2
0,0
8,2
8,0
266
266
-53,9
43,4
0,0
-1,8
-8,0
245
15,1

20,0 %
5,0 %
5,0 %

1,30

4,75 %
1,560 %
2,5%
10,2 %
9,9 %

2027e
-0,3%
75%
17,3
11,0
-4,7
-0,4
0,1
0,0
23,2
0,0
-5,8
17,4
0,0
17,4
15,4
258

2028e
4,3%
8,4 %
20,3
10,7
-5,7
-0,5
0,1
0,4
25,4
0,0
-5,8
19,6
0,0
19,6
15,7
242

2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
4.5% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0 % 4,0% 2,0% 2,0%
9,7% 9,6 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
24,4 25,1 27,7 28,8 30,0 31,2 31,8
9,4 8,1 7.9 59 5,6 5,6 5,6
-6,4 -6,1 -6,3 -6,3 -6,0 -6,3 -6,4
-0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -01 -0,1
0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,3
27,6 27,5 29,8 28,9 30,1 31,1 31,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-5,8 -5,9 -5,9 -5,9 -6,0 -6,1 -6,1
21,7 21,6 23,9 22,9 241 25,0 25,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
21,7 21,6 23,9 22,9 241 25,0 25,2 326
15,9 14,4 14,4 12,6 12,1 1,4 10,4 135
227 21 196 182 169 157 146 135
Rahavirran jakauma jaksoittain
2026e-2030e 26%

2026e-2030e m2031e-2035e mTERM
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

22,9 42% 07e 223 42%
22,6 € ’
20,8 20,4
20,6 € A 2ore 18,8 o
19,0 s
18,6 € 17,5 18,7 € 174
52% o
’ 15,1 ’
141 147€ 14,2
146€ 13,2 57% 13,3 57%
12,5 12,6
12,6 € 1,7 1 12,7 € 11,9
’ 62%
10,6 € 10,7€ 62%
74% 79% 84% 89% 94% 99% 104% 109% 11,4% 119% 124 % 00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) o8
(e}
45%
18,0 € 17,6 20%
17,1
’ 47%
17,0 € 16,6 ° 15%
16,1
16,0€ 15,6 49% 10%
15,1
15,0 € 14, o
141 51% 5%
14,0€ 13,6
13,2 53% 0%
13,06 127 .
o5% o N2l @ J @ @ @ & ] ] ] @ D
12,0 € Y o A\ of of S N\ W of o <
’ Q W2 ) & W & H & & o S QL
75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 1,0% 1,5% 12,0% 12,5% L S SO SR S . S M U S SN

m Liikevaihdon kasvu-% — e | jikevoitto-%

mmmm DCF-arvo (EUR)

== Terminaaliarvon paino (%)

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



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
85,0
49,1
17,7
16,1
0,0
0,0
1,2
1,0
86,7
0,6
4,8
23,6
57,6
172

2025
138
88,8
28,5
18,4
0,0
0,0
1,0
1,9
83,4
0,6
6,5
32,9
434
222

2026e
146
98,8
25,7
18,3
0,0
0,0
1,0
1,9
85,2
0,7
6,5
40,7
37,2
231

2027e
140
98,8
20,1
18,4
0,0
0,0
1,0
1,9
78,7
0,8
6,5
42,3
29,1
219

2028e
135
98,8
14,5
18,6
0,0
0,0
1,0
1,9
83,8
0,8
6,5
44,4
32,2
219

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
106
0,1
48,9
0,0
0,0
55,9
0,8
20,9
4,8
0,0
16,0
0,0
0,1
45,1
6,3
37,4
1,4
172

2025
m
0,1

49,9
0,0
0,0
60,4
1,0

47,8
9,0
0,0

38,7
0,0
0,1

62,7
15,3

43,0
4,4

222

2026e
13
0,1
48,3
0,0
0,0
63,4
1,0
51,7
9,0
0,0
42,5
0,0
0,1
66,5
10,8
51,2
4,4
231

2027e
115
0,1
50,1
0,0
0,0
63,4
1,0
M1
9,0
0,0
32,0
0,0
0,1
63,1
5,6
53,2
4,4
219

2028e
119
0,1
54,2
0,0
0,0
63,4
1,0
34,1
9,0
0,0
25,0
0,0
0,1
65,7
5,6
55,8
4,4
219
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma paidoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2023
189,2
30,4
23,0
22,9
17,9
-3,7

2023
167,1
93,5
49,1
-12,3

2023
30,4
-10,7
14,6
-19,0
-6,7

2023
1,8
11,2
12,7
16,3
3,8
2,1%

2024
186,2
28,5
20,8
21,3
16,3
-3,1

2024
17,7
105,7
49,1
-35,4

2024
28,5
10,0
32,7
-4,8
27,2

2024
1,7
1,1
13,2
17,9
3,3

22%

2025

191,4
20,3
1,7
11,5
9,2
-5,2

2025
221,9
1m,4
88,8
10,6

2025
20,3
-2,3
19,6

-61,3
-41,7

2025
1,2
1,4
13,8
15,4
2,0
3,6 %

2026e
231,5
23,9
12,7
10,5
7,3
-6,6

2026e
224,6
113,7
98,8
9,3

2026e
23,9
0,2
20,7
-12,5
8,2

2026e
0,9
8,6
10,6
14,3
1,7
4,2 %

2027¢

230,7
28,3
17,3
15,6
10,4
-5,5

2027e
217,8
115,9
98,8
1,9

2027e

28,3
0,0
23,2
-5,8
17,4

2027e

0,9
7,0
8,6
12,2
1,7
4,3 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
1,14
1,37
0,93
-0,43
5,94
0,47

2023
26 %
34 %
21%
23 %
16,1 %
14,1%
12,2%
20,8 %
20,8 %
56,0 %
13,1%
-0,4
276,6

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
1,04
1,24
2,09
1,73
6,68
0,48

2024
2%
-6 %
-10 %
-10 %
15,3 %
12,8 %
1,2 %
16,5 %
16,7 %
61,6 %
-33,4 %
-1,2
-49,8

2025
0,57
0,88
1,21
-2,57
6,80
0,49

2025
3%
-29 %
-30 %
-29 %
10,6 %
8,8%
6,1%
8,6 %
8,2%
50,2 %
9,5 %
0,5
178,4

2026e
0,45
0,83
1,28
0,51
6,94
0,50

2026e
21%
17 %
15 %
-5%
10,3 %
8,3%
5,5%
6,5 %
8,0 %
50,6 %
8,2%
0,4
1,1

2027e
0,64
0,98
1,43
1,07
7,07
0,51

2027e
0%
19 %
19 %
17 %
12,3 %
9,9 %
7,5%
9,1%
11,3 %
53,2 %
1,7%
0,1
16,3



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaén paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista 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 keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttdmétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

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

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

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

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

Pvm
14.10.2019
20.2.2020
14.4.2020
8.6.2020
17.8.2020
4.9.2020
14.10.2020
23.11.2020
23.11.2020
15.1.2021
4.3.2021
8.3.2021
20.4.2021
16.8.2021
15.10.2021
23.2.2022
1.3.2022
25.3.2022
21.4.2022
16.8.2022
19.10.2022
9.11.10.2022
20.2.2023
26.4.2023
11.5.2023
18.7.2023
12.9.2023
19.10.2023
15.12.2023
21.2.2024
22.4.2024
12.6.2024
16.8.2024
11.9.2024
25.10.2024
21.2.2025
4.4.2025
30.4.2025
11.8.2025
15.8.2025
24.10.2025
18.2.2026
26.2.2026
30.4.2026
14.7.2026
19.8.2026
31.8.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisda
Lisda
Vahenna
Lisda
Lisda
Lisda
Lisda
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta

Tavoite
7,80 €
8,50 €
8,00 €
9,00 €
10,0 €

11,0 €
13,56 €
145 €
145 €
15,5 €
19,0 €
20,0 €
19,0 €
18,0 €
20,0 €
21,0 €
23,0 €
23,0 €
25,0 €
25,5 €
25,0 €
26,0 €
30,0 €
31,0€
31,0€
29,0 €
275 €
26,5 €
26,0 €
26,0 €
26,0 €
26,0 €
24,0 €
24,0 €
24,0 €
24,0 €
23,0 €
19,5 €
18,0 €
17,0 €
15,56 €
13,0 €
145 €
145 €
145 €
145 €
145 €

Osakekurssi
7,72 €
7,66 €
7,04 €
8,36 €

85€

9,1€
12,4 €
13,8 €
17,4 €
19,1€
17,7 €
18,6 €
22,6 €
20,6 €
229 €
22,6 €
24,6 €
21,6 €
23,3 €
25,0 €
22,0 €
21,9 €
26,6 €
26,2 €
25,0 €
22,4 €
20,9 €
21,4 €
22,0 €
23,2 €
22,5 €
26,1 €
22,5 €
22,7 €
22,7 €
21,4 €
20,0 €
16,0 €
15,8 €
14,3 €
14,5 €
10,8 €
11,6 €
11,0 €
10,0 €
10,9 €
11,9€
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteis6a tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnan tarvitsemat ratkaisut. Paituotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seké saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se toimii Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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