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Sektorin parhaimmistoa

Vincit erottuu nakyvasti Suomen IT-markkinassa kulttuurillaan ja toimintamallillaan. Nykyisessa
markkinatilanteessa tdma mahdollistaa yhtidlle markkinaa nopeamman kasvun jatkamisen
Vincitin menestyessa osaajakilpailussa. Lisaksi Vincitin strategia on viimeisen vuoden aikana
kehittynyt oikeaan suuntaan, kun laajentuneet palvelualueet ovat tuoneet yhtion
lilketoimintaan jatkuvuutta, skaalautuvuutta ja vieneet yhtiota resurssitoimittajan asemasta
kohti liiketoimintakriittisemman toimittajan roolia asiakkaalle.

Kettera ja voimakkaasti kasvava IT-palveluyhtio

Vincit on vuonna 2007 perustettu teknologiariippumaton IT-palveluyhtid. Yhtio tarjoaa ohjelmisto-
kehityspalveluita (Vincit Development), omia alustapohjaisia ohjelmistoratkaisuja (Vincit Solutions) seka
ohjelmistoyllapito- ja kapasiteettipalveluita (Vincit Services) yrityksille ja julkisen sektorin asiakkaille
paaosin Suomessa. Vincit kuvailee itsedaan pienena ketterana yrityksena yhdistettyna ison yrityksen
palvelutarjoamaan. Vuosina 2011-2016 Vincit on kasvanut keskimaarin 46 % vuodessa ja liikevoitto-%
on ollut keskimaéarin 21 %, mitka ovat selkeasti sektorin parhaimpia lukemia.

Markkinafundamentit ovat vahvat ja suosivat pienia ketteria toimijoita

IT-markkinoilla eletdan hyvin suotuisaa ajanjaksoa ja markkinan kysyntanakymat ovat erinomaiset
digitaalisuuden tullessa yha kriittisemmaksi osaksi eri toimialojen liiketoimintamalleja. Lisaksi lukuisat
markkinatrendit suosivat nyt pienia, ketteria ja tydnantajaimagoltaan erottuvia toimijoita. Vincitin
kaltaisten pienten toimijoiden heikkoutena kestavan arvonmuodostuksen kannalta on niiden
liilketoimintamallien painottuminen resurssivuokraukseen. Vincit on kuitenkin Javerdel-fuusion
haasteiden jalkeen rakentanut tdman vuoden aikana onnistuneesti yritysostoin ja kehityspanostuksilla
liilketoimintamalliinsa uusia kasvavia palvelualueita ja skaalautuvaa tuotetarjontaa. Lisaksi yhtic on
modernisoinut ICT-palveluliiketoiminnan tarjontaa ja pystynyt jatkamaan voimakasta orgaanista kasvua.

Odotamme vahvaa orgaanista ja yrityskauppavetoista kasvua lahivuosille

Nykyisessa markkinatilanteessa ohjelmistokehityspalveluiden kasvu tehdaan kaytannossa
rekrytoinneilla ja kannattavuus tehokkaan organisaatiomallin myota korkeilla kayttdasteilla. Vincitilla on
naista vahvat naytot, minka myota odotamme herkullisesta markkinatilanteesta nauttivien
ohjelmistokehityspalveluiden ajavan yhtion kasvua ja tuloskasvua. Kasvuprosentit kuitenkin hidastuvat
rekrytointien kappalemaardisen vauhdin pysyessa ennallaan. Yhtion kannattavuutta l&hivuosina tukee
ICT-palveluiden kddnne seka tuoteliiketoimintojen kehityspanostusten suhteellisen osuuden
pienentyminen. Vuoden 2018 voimakasta kasvua ajaa erityisesti tdna vuonna tehdyt yrityskaupat.

Osakkeessa lievaa nousuvaraa

Vincitin osaketta on hinnoiteltu suhteellisen korkeilla arvostuskertoimilla yhtion listautumisen jalkeen.
Yhtion taman vuoden voimakas kasvu seka tehdyt yrityskaupat ovat kuitenkin painaneet arvostuksen
viimein maltilliselle tasolle. Ensi vuoden ennusteilla osakkeen arvostus on linjassa sektorin
keskimaaraiseen tasoon nahden. Huomioiden yhtion kasvunopeus, piddmme arvostusta nyt
maltillisena. Osakkeen riskit liittyvat tydnantajaimagon pysyvyyteen, yhtion toimintamallin kestavyyteen
heikentyvassa markkinassa, yrityskauppoihin seka kansainvalistymiseen.
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Suositus ja tavoitehinta

Lisaa
Edellinen: Lisaa

7,5 EUR

Edellinen: 7,2 euroa

Osakekurssi: 6,99 EUR
Potentiaali: 7,3 %

Avainluvut
2016
Liikevaihto 32,1
- kasvu-% 23 %
EBIT (oik.) 5,0
- EBIT-%(oik) 16 %
Tulos ennen veroja 3,1
Nettotulos (oik.) 3,6
EPS (oik) 0,37
P/E (oik) 16,1
EV/Liikevaihto 2,2
EV/EBIT (oik.) 13,8
Osinkotuotto-% 2,0 %
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2018e 2019e

550 62,3
32% 13%
71 8,5
3% 14%
6,3 7,8
5,2 6,2
0,49 0,58
14,4 12,0
1,4 1,2
11,2 8,9

23% 26%

Lahde: Vincit, ennuste ja arvostus Inderes
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Vincit lyhyesti

Vincit Group tuottaa ohjelmistokehitykseen ja -yllapitoon liittyvia IT-palveluita
yritysasiakkaille ja julkisen sektorin toimijoille.

46 % 3 _ 5 % N Liikevaihto ja liikevoitto-% .

CAGR KASVU-% ICT- ja IT-palvelu-
2011-2016 markkinan enn. kasvu-%
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Lahde: Inderes, Gartner ja Vincit
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Sektorinsa operatiivista karkea

Vincit on vuonna 2007 perustettu
teknologiariippumaton IT-ohjelmistokehityksen
suunnitteluun, tekniseen toteutukseen ja
yllapitoon erikoistunut yritys. Vuoden 2015
lopulla yhti6 fuusioitui Javerdel Oy:n ja United
Finance Oy:n kanssa osakevaihdon kautta.
Fuusion myéta Vincit laajensi ICT-palvelut osaksi
tarjontaansa. Yhtio listautui fuusion jalkeen
lokakuussa 2016 First North -markkinapaikalle.
Listautumisen jalkeen Vincit on vahvistanut
ohjelmistokehitystoimintaansa kolmella
strategisella yrityskaupalla ja investoinut
skaalautuviin tuoteliiketoimintoihin.
Listautumisen myotd myds valtaosasta yhtion
tyontekijoista tuli osakkeenomistajia.

Vincit kuvailee itsedan pienena ketterana
yrityksena yhdistettyna ison yrityksen
palvelutarjoamaan. Ohjelmistokehityksessa
(arviolta noin 75 % liikevaihdosta) Vincitin
asiakkaat ovat paaosin yrityksia ja toimitukset
projekteja. ICT-palvelut ovat pddosin jatkuvia
palveluita ja asiakkaina on yksityisia ja julkisen
sektorin organisaatioita.

Vincitin ohjelmistokehitys- ja ICT-
palvelutoimintojen liikevaihdot olivat arviomme
mukaan noin 22 MEUR ja 10 MEUR viime
vuonna. Yhtiolla oli kesakuun 2017 lopussa
yhteensa 374 tyontekijaa ja yhtion liiketoiminta
perustuu vahvasti asiantuntijamyyntiin.

Vincitin asiakaskunta on yhtion suurinta
asiakasta lukuun ottamatta suhteellisen
hajautettua. Vincit poikkeaa monista muista
ohjelmistokehittdjista siind, etta yhtio palvelee
myds monia pieniad asiakkaita start-up -yrityksista
alkaen. Kyky toteuttaa myds pienia projekteja
pienille asiakkaille ketterasti ja tehokkaasti on
todenndakadisesti ollut myds yksi Vincitin

menestystekijoita. Erityisesti osaajien
viihtyvyyden nakodkulmasta mielenkiintoiset
projektit ovat tarkedssa roolissa. Yhtion
kasvaessa kuitenkin keskimaardinen asiakas-
koko on kasvanut trendinomaisesti. Arvioimme
yhtid suurimman asiakkaan olevan edelleen GE
Healthcare, joka vastaa arviolta reilut 10 %
liikevaihdosta. Seuraavat 19 suurinta asiakasta
ovat arviolta noin 40 % yhtion liikevaihdosta.

Vincitilld on vakuuttava historia kannattavasta
kasvusta. Vincitin ohjelmistokehitysliiketoiminta
on vuosina 2011-2016 kasvanut arviolta
keskimaarin 37 % orgaanisesti ja kdyttokate on
ollut 24 %. Yhtio on ollut selkeasti yksi sektorin
menestyneimpia yrityksia talla vuosikymmenella.
Liséksi yhtio on useasti valittu Suomen parhaaksi
tydpaikaksi ja viime vuonna myos Euroopan
parhaaksi.

Paamarkkina ja padkilpailijat Suomessa,
ensimmaisia askeleita kansainvalistymiseen

Vincitin pdamarkkina on edelleen Suomessa,
mutta yhtio on myds aloittanut
kansainvalistymisen avaamalla kaksi toimipistetta
Yhdysvaltoihin. Suomessa yhtiolla on
toimipisteita Helsingissa, Tampereella,
Savonlinnassa ja Turussa. Tampere on yhtion
suurin yksikkd. Helsingin toimipiste avattiin
vuonna 2015, mutta se on kasvanut ripedsti.
Sekd Tampereen, Helsingin ettd Turun yksikot
tekevat pddosin ohjelmistokehitysta.
Savonlinnassa yhtiolla on Help Desk-yksikko.

Palo Alton toimipiste avattiin vuoden 2016
alkupuoliskolla. Lisaksi yhtid vahvisti pienella
XTOPOLY-yrityskaupalla Yhdysvaltojen toimintaa
kesdakuussa. Yhdysvaltojen toiminnot tyollistavat
talla hetkelld noin 15 henkilda. Yhdysvaltoihin
laajenemisen takana on vahva referenssi GE:n
asiakkuudesta, mika on tarjonnut yhtidlle

perustan hankkia uusia asiakkaita Yhdysvalloista.
Vincitin tavoitteena on palvella Yhdysvaltojen
markkinaa padasiassa sen suomalaisilla,
hinta/laatu-suhteeltaan kilpailukykyisilla
resursseilla.

Vincit panostaa toiminnassaan voimakkaasti
yrityskulttuuriin ja henkilostoon. Yhtion
tavoitteena on erottua kilpailussa rekrytoimalla
alan parhaita ja kokeneimpia osaajia. Yhtion
mukaan sen osaajilla on keskiméaarin yli 10
vuoden tydkokemus. Rekrytointiosaaminen
kilpailutekijana on korostunut entisestaan
johtuen vahvasta kysynnéasta ja koodaripulasta.

Arvioimme Vincitin olevan jatkossakin alan
rekrytointikilpailussa vahvoilla johtuen yhtion
hyvéastad maineesta, erottuvasta kulttuurista,
tyonantajapalkinnoista seké kannustavasta
palkkausmallista. Asiantuntijoista kilpailtaessa
vastaavasti suurempien IT-talojen vahvuutena on
niiden kyky tarjota mahdollisuuksia edeta
organisaation sisalla.

Asiakkaista kilpaillessa Vincit syo arviomme
mukaan markkinaa suuremmilta IT-generalisteilta
keskittymalla IT-markkinan kasvaville
palvelualueille. Monien muiden pienten IT-
toimijoiden tavoin Vincit pyrkii ketteralla
toimintamallillaan ja vahvalla teknillisella
osaamisella haastamaan etenkin suuria IT-
palvelutaloja asiakasorganisaatioissa. Lisaksi
yhtio uskoo ICT-palvelutarjonnan ansiosta
pystyvansa tarjoamaan asiakkaille laajempia
kokonaisuuksia.

Vincitin pdakilpailijoita ohjelmistokehityksessa
ovat perinteiset suuret jarjestelmdintegraattorit
kuten CGI, Accenture ja Tieto sekd pienemmat
ohjelmistokehittdjat kuten Siili, Futurice, Reaktor
ja Solita. ICT-palveluissa yhtion kilpailijoita ovat
esimerkiksi Elisa (Appelsiini), Fujitsu ja Enfo.



Kumppanit

HTML

Toiminnot

(L

Rekrytointi

@
A
" ®
D yynti m
-
. t
Nags , S
[T (, JAvA Ohjelmistokehitys- =
= palvelut (projektit)
(1 | &
N Ohjelmistoyliapito £
(A
Teknologiatoimittajat OhJeImlstoratkalsu.Jen &3
ja -yhteisot tuotekehitys AR
Osaamisalueet
Ohjelmistokehitys %
: MO
O (‘” @ Verkko-
W matoly =P
. Mobiili-  Sulautetut O
O—I—O sovellukset jarjestelmét O'O loT
AANAA
Alihankkijat, ICT:palvelut
resurssivuokraajat 00
O g O
Pilvipal Sovellus- laaS
aa
RSl ratkaisut
Kustannus-
374 hl6 (H117) rakenne
o @)
'I:II
| 010
AANAA
Henkilostokulut Alihankkijat ja ostot
(65 % kustannuksista) (12 %)

Lahde: Inderes

Liiketoimintaidea
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Kaksi pdaliiketoimintaa

Vincitin liiketoimintamalliin kuuluu kaksi
paaliiketoimintaa: ohjelmistokehitys (Vincit
Development) ja ICT-palvelut (Vincit Services).
Lis&ksi yhtiolld on alustapohjaisia omia
ohjelmistoratkaisuja (Vincit Solutions) seka yksi
SaaS-mallinen tuoteaihio (LaaS-tuote).

IT-ohjelmistokehitys on tuntilaskutukseen
pohjautuvaa projektiliiketoimintaa, joka on télla
hetkellad erittdin kannattavaa ja vahvassa
kasvussa. Asiakkaita ovat padosin yritykset eri
kokoluokissa. ICT-palvelut on paaosin
monivuotisiin sopimuksiin pohjautuvaa jatkuvaa
liiketoimintaa, jonka kannattavuus on herkka
tehokkuudelle ja volyymimuutoksille. ICT-
palveluissa yhtio tavoittelee keskisuuria
yritysasiakkaita sekéa julkisen sektorin
organisaatioita.

Yhdistamalld ohjelmistokehitys- ja ICT-palvelut
Vincit on tavoitellut suurempaa kokoa ja sita
kautta suurempaa uskottavuutta. Lisaksi yhtio
nékee liiketoiminnoilla tiettyjd synergioita.
Esimerkiksi Vincitin projektiliiketoiminnan
jatkoksi on helpompi myyda samalta toimittajalta
myds jatkuvia yllapitopalveluita, jolloin asiakas
saa samalta toimittajalta palvelut koko
elinkaarelle. Yhtion mukaan ICT-palvelutoiminta
(Vincit Services) on myds suuremman
kokoluokan ansiosta paassyt kiinni aiempaa
suurempiin asiakkuuksiin. Vincit on
modernisoinut ICT-tarjontaansa tukemaan
ohjelmistokehityspalveluita sekd vastaamaan
paremmin markkinan kasvutrendeja. Erityisesti
siirtyma pilviymparistoihin tuo
ohjelmistokehityksen ja kapasiteettipalvelut
[ahemmaksi toisiaan.

Toimialalla on ollut suurempia yrityksia lukuun
ottamatta melko harvinaista, etta
ohjelmistokehittdja tarjoaa myos ICT-palveluita
(esim. konesali). Infrastruktuuripalveluiden
siirtyma pilveen (kuten AWS, Google) on
kuitenkin avannut pienille toimijoille paasyn
markkinaan, joka on ollut aiemmin paaasiassa
vain suurten toimijoiden kasissa.

Viimeisen vuoden aikana Vincit on kehittanyt
molempia paaliiketoimintojaan. Yhtic on kuluvan
vuoden aikana tehnyt kaksi pienta yrityskauppaa
palvelumuotoilussa, mikéa vahvistaa Vincitin
tarjontaa asiakkaan elinkaaren alkup&assa.
Lisaksi yhtio vahvisti ohjelmistokehityksen ja -
yllapidon osaamista Turun alueella noin 40
hengen yrityskaupalla marraskuussa 2017. Yhtio
on myos kertonut Googlen kanssa tehdysta
yhteistydsopimuksesta, jolla ICT-tarjontaa
siirretdaan perinteisesta konesalista moderniin
pilvikapasiteettiin.

Skaalautuvuutta ohjelmistotuotteista

Vincit on kuluvan vuoden aikana jatkanut omien
ohjelmistotuotteiden kehitysta. Vincit Solutions -
liilketoiminta suunnittelee ja rakentaa paaasiassa
olemassa olevien teknologia-alustojen paalle
sovellusratkaisuja, jotka ovat esimerkiksi
toimialakohtaisesti raatalodityja. Vincit Solutions
tyollistédd noin 30 henkead. Yhtion omat tuotteet
ovat alkaneet tuottaa liikevaihtoa, minka takia
yhtio ei enaa aktivoi kehitysmenoja. Tuotteiden
liilkevaihtovaikutus on kuitenkin kasityksemme
mukaan viela pienta ja kehitysmenot liikevaihtoa
suurempia talla hetkella.

Vincit Solutionsin tuotteita ovat esimerkiksi
Microsoft CRM:n paalle rakennetut ratkaisut,

Signicatin teknologiaan liittyvéa séhkoisen
allekirjoituksen ratkaisu seka M-Filesin
tiedonhallintateknologian paalle rakennetut
toimialakohtaiset ratkaisut. Lisaksi yhtio myy
naihin ratkaisuihin liittyvaa asiantuntijatyota,
mika tuo arviomme mukaan talla hetkella
merkittdvan osan Vincit Solutionsin myynnista.

Vincitilla on myds kokonaan omaan
teknologiaan perustuva mielenkiintoinen
tuoteaihio "Leadership as a service” (LaaS), joka
auttaa ihmisia johtamaan itse itsedan paremmin
ja helpommin. Kyseinen ratkaisu tehtiin aluksi
yhtion omaan kayttoon, mutta suuren
kiinnostuksen takia yhtio on paattanyt kehittaa
tuotteesta kaupallisen ratkaisun. LaaS:in
luvataan tuovan johtamiseen huomattavaa
tehokkuutta, tyytyvaisempia tydntekijoita ja
organisaatiolle tuntuvia saastoja saastetyn ajan
muodossa. LaaS-tuote ei tuota vield olennaista
liikevaihtoa. Yhdeksi luontevaksi
jalleenmyyntikanavaksi ovat muodostumassa
HR-konsultit, joiden kanssa yhtid on jo tehnyt
muutamia sopimuksia.

LaaS-tuotteen markkinat ovat globaalit ja sita
tarjotaan SaaS-mallisena ratkaisuna hinnoittelun
perusteussa kayttdjamaariin. SaaS-mallilla
toimiva globaali huomattavia myynti- ja
kehityspanostuksia edellyttava tuote istuu
huonosti Vincitin ydinliiketoimintaan. Siten
piddamme mahdollisena, ettd yhtio tulee
eriyttdmaan LaaS:in Vincitista, mikali
investointeja paatetaan kiihdyttaad merkittavasti.
LaaS-tuote sijaitsee konsernissa Vincit
Developmentin alapuolella, joten sen
kehitystyon sitomat resurssit rasittavat
ohjelmistokehityspalveluiden kannattavuutta.
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Tyypilliset asiakkuudet

Ohjelmistokehityksessa Vincitin projektit
lahtevat liikkeelle tarjouspyynndista, joissa yhtio
kilpailee tyypillisesti muutamaa toimijaa vastaan.
Asiakkaiden tarjouspyyntdjen yksityiskohtaisuus
vaihtelee suuresti ja on alalle hyvin tyypillista,
ettei asiakas viela tarjousvaiheessa tieda
tarkalleen, mita se tarvitsee. Asiakkaalla
ostajana on tyypillisesti tietohallintojohtaja tai
liiketoimintajohtaja. Tarjouksen ratkaisee
yleensa henkilokemiat, referenssit tai Vincitin
tekninen osaaminen. Vincitin teknisen
osaamisen lisaksi yhtidlle tarkea kilpailuetu on
100 %:n tyytyvaisyystakuu. Rajua hintakilpailua ei
ole, silla asiakkaat ymmartavat paasaantdisesti,
ettei konsultin tuntihinta ole ratkaiseva tekija.
Nykyisessd markkinatilanteessa hinnoissa on
kdsityksemme mukaan enemmankin
nousupaineita.

Tyypilliset projektit Iahtevat liikkeelle
pilottihankkeesta, jossa rakennetaan luottamus.
Samalla Vincitin myyntivastaava luovuttaa
projekti- ja lisémyyntivastuun tiimivetajalle.
Taman jalkeen projekti etenee iteroivasti. Vincit
pitda asiakkaan kanssa saanndllisia palavereita
projektin edetessa. Talloin tarkistetaan, etta
asiakas on jatkuvasti projektin edetessa
tyytyvdinen laatuun ja projektin suunta on oikea.
Na&in yhti6 varmistaa, ettei 100 %:n
tyytyvaisyystakuuta tarvitse ulosmitata projektin
paattymisen jalkeen, vaan virheisiin voidaan
reagoida heti ja kannattavuudelle turmiollisilta
projektiylityksilta valtytaan. Kaikki projektit
tehdaan tuntiveloituksella ja ne laskutetaan
kuukausittain. Vincit ei siis kanna
liiketoiminnassaan projektiriskia tekemalla
kiintedhintaisia projekteja, mikd myos poikkeaa

monista muista IT-palveluyrityksista.

Vincitin ohjelmistokehityksen asiakkaina on niin
suuret yhtiot, kasvuyhtioét kuin myds start-upit.
Projektien koot vaihtelevat muutamasta
kymmenesta tuhannesta satoihin tuhansiin
euroihin. Pituudeltaan projektit ovat suhteellisen
lyhyita ja harvoin yli kuuden kuukauden
mittaisia. Poikkeuksena tahan on yhtion
ensimmainen ja suurin asiakas GE, joka vastaa
arviolta reilut 10 % liikevaihdosta. Tavallaan GE:n
liikevaihdon voi lukea Vincitille jatkuvaksi
liiketoiminnaksi, koska ymmarryksemme mukaan
yhtiod on pitkdn historiansa ja korkean osaamisen
myo6td niin syvalla asiakkaansa
lilketoimintakriittisisséd prosesseissa, etta IT-
toimittajan vaihtaminen olisi haastavaa. Mita
suurempia ja liilketoimintakriittisempia projektit
ovat, sitd enemman asiakas alkaa vaatia IT-
toimittajalta myds kyvykkyyksia yllapitoon ja
jatkuvaan palvelutuotantoon.

ICT-palveluissa Vincitillda on muutamia
suurempia kilpailijoita ja useita pienia
kilpailijoita. ICT-palvelusopimusten kestot ovat
perinteisesti olleet 36 kuukaudesta ylospain ja
kuukausiveloitteisia. Uusissa sopimuksissa ei
tyypillisesti edellyteta pitkida sopimuskausia.
Lyhytkestoisissa sopimuksissa asiakas joutuu
kuitenkin kantamaan itse alkuinvestointiin
littyvat kustannukset. Pitkissa sopimuksissa
asiakkaan kustannus on tasainen yli ajan ja
toimittajan kannattavuus paranee
sopimuskauden loppua kohden. ICT-palveluiden
suurin asiakkuus on arvoltaan noin 100
tuhannen euron luokassa per kuukausi. ICT-
palveluliiketoiminnan pddkohderyhmaa ovat
100-2000 kayttajan organisaatiot, jotka eivat ole
suurimpien kilpailijoiden fokuksessa.

Suuremmissa asiakkuuksissa hintapaine on
tyypillisesti kovempaa.

ICT-palveluiden tarjouskisat ovat usein
formaaleja, koska asiakas kykenee
madarittelemaan tarkasti tarpeensa ja alan
palvelut ovat hyvin vakiintuneita.
Kilpailutekijoina korostuvat luottamus ja
yksikkdhinnat. Hinnoittelumalleja on kuitenkin
useita erilaisia, mika vaikeuttaa hintojen
vertailua asiakkaalle.

ICT-palveluissa asiakkaan tulee huomioida
palvelutoimittajan vaihtamisen kustannus, mika
vaikuttaa asiakkaan paatoksentekoon varsinkin
isompien IT-ymparistdjen ulkoistussopimuksissa.
Uusi sopimus kaynnistyy kayttéonottoprojektilla,
jossa mahdollisesti kdydaan edeltéaneen
sopimuksen havinneen toimittajan kanssa
prosessit lapi. Taman jalkeen palvelun tuotanto
alkaa jatkuvana palveluna.

Vincitilld on ICT-palveluliiketoiminnassa myds
pieni konesali, silla jotkin asiakkaat vaativat, etta
tieto sailytetddn Suomessa omissa konesaleissa.
Oman konesalin pydrittdminen ei kuitenkaan ole
yhtidlle liiketoiminnan ytimessa itse
infrastruktuurin siirtyessa pilveen suurille
toimijoille. Suurten toimijoiden infrastruktuurin
(kuten AWS, Azure, Google) integraatio- ja
yllapitopalvelun tarjoaminen on kuitenkin
kasvumahdollisuus pienille palvelutoimittajille,
kun asiakkaat eivat valttamatta osta enada yhta
kokonaisuutta, vaan konesalin tila, laitteet ja
palvelu voidaan kilpailuttaa erikseen. Vincit
pyrkii etenkin Google-yhteistydn kautta tahan
markkinaan ja suurempiin asiakkuuksiin.



Liiketoiminnat ja niiden vaiheet elinkaarella

Vincitin Vincit Group Oyj
liiketoiminnat
Vincit CoOp Vincit Vincit Vincit Services
(GEEN) California Solutions

Vincit Development

(Tampere, Turku ja Vallila)

Omistus 86,5%* 100 % 100 % 94** 100 %
Liiketoiminta Ohjelmistokehitys - Projekti Omat ohjelmistotuotteet  Yllapito - Jatkuva
Henkilosto Noin 60 Noin 15 Noin 290 Noin 30 Noin 50

Kasvuajuri Markkinan vahva kysyntétilanne Uudet tuotteet Ristiinmyynti, uudet palvelut
Riski Henkilosto Kansainvalistyminen Henkil6sto Teknologia Hintakilpailu

*Henkilostolla 13,5% aani- ja 27 % osinko-oikeus

L&hde: Vincit ja Inderes **Henkilostollda 6 % omistusosuus

Vincitin palveluvaiheet elinkaarella ja skaalautuvuus

Lineaarisesti

skaalautuva Asiakaskohtainen
Asiakkaan ajurina ohjelmistokehitys
erilaistaminen Palvelu- € /h Ohjelmistoylldpito
muotoilu UX design € / ohjelmisto
h .. .
Voimakkaammin €/h €/ Alustapohjaiset ratkaisut

+ kayttoonotto

skaalautuva € / lisenssi

Asiakkaan ajurina
tehokkuus

Kapasiteettipalvelut
€/ Mb

Lahde: Vincit / Inderes
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Henkil6sto avainasemassa — tyonantajaimago
ja kulttuuri houkuttelee osaajia

Vincit on koko olemassaolonsa ajan panostanut
erityisesti kahteen asiaan: henkilosto- ja
asiakastyytyvaisyyteen. Osoituksena
ensimmaisesta Vincit Oy on valittu kolme kertaa
Suomen parhaaksi tyopaikaksi Great Place to
Work -mittauksessa. Viimeisin voitto saavutettiin
helmikuussa 2016. Viime vuonna Vincit Group
valittiin myos Euroopan parhaaksi tyopaikaksi
samassa kilpailussa. Alkuvuoden aikana yhtio
lanseerasi uuden LaaS-mallin (Leadership as a
Service), jossa kukin tyontekija voi valita
tarvitsemiaan johtamispalveluita omien
tarpeidensa mukaan.

Vincitin lilketoiminnassa alan tyypillisesta
poikkeavaa on yhtion matala
organisaatiorakenne ja asiantuntijoiden
palkkausmalli, jossa asiantuntijoiden palkasta
osa perustuu niiden tuottamaan laskutukseen.
Siili Solutionsilla oli aiemmin kdytdssaan hyvin
vastaava palkkausmalli, mutta k&sityksemme
mukaan Siili on kasvun myo6ta paaosin luopunut
sen kaytosta. Vincitin matala organisaatio-
rakenne ja palkkakannustin nakyvat yhtiolla
korkeampina kayttdasteina ja siten hyvana
kannattavuutena. Palkkamalli on my6s arviomme
mukaan yhtidlle yksi tarkea kilpailuetu
rekrytoinneissa. Joustavan palkkamallin lisaksi
Vincit Helsingin yhtion tyontekijat ovat tytar-

yhtion osakkaita ja saavat palkan liséksi osinkoja.

Vincit kayttaa toiminnassaan myds alihankintaa,
mutta tdman osuus on suhteellisesti pieni.

Alihankintaa kaytetaan silloin, kun yhtio tarvitsee
jotain erityistd osaamista. Yhtio myy myds omaa

asiantuntemusta alihankintana muille kilpailijoille.

Alihankinnan kaytto kilpailijoiden kesken on
alalla melko tyypillista.

Ohjelmistokehityksen palvelualueet

Vincitin vahvuuksia ja erityisosaamisalueita
ohjelmistokehityksessa ovat palvelumuotoilu,
verkkopalvelut ja tietojarjestelmat,
mobiilisovellukset, sdhkoiset palvelut ja
tietojarjestelmat, sulautetut jarjestelmat seka
teollinen internet. Yhtié on monien
kilpailijoidensa tavoin vahvistanut tdna vuonna
erityisesti asiakkaan elinkaaren alkupaassa
olevaa palvelumuotoilun osaamista. Kilpailijoista

Vincit erottuu erityisesti teknisella osaamisellaan.

Kéasityksemme mukaan markkinat yhtion
osaamisalueille kasvavat talla hetkelld edelleen
kaksinumeroista vauhtia ja kilpailu painottuu
osaajien rekrytointiin. Nama kasvavat alueet
littyvat usein palveluihin, joilla asiakkaat
erilaistavat liilketoimintaansa tai luovat
digitaalisuudella uutta liiketoimintaa. Hinnan
merkitys kilpailussa on tyypillisesti pieni.

ICT-palvelut

ICT-palveluissa Vincitin tarjonta siséltaa
pilvipalveluita, sovellusratkaisuja ja laaS-
ratkaisuja (Infrastructure as a Service). ICT-
palveluissa markkinan kilpailu on kovaa ja
palvelutarjonnalla erottuminen vaikeaa ja
tehokkuus tarkea kilpailutekija.

Vahvuudet ja heikkoudet

Vincitin vahvuuksia ndkemyksemme mukaan
ovat:

= Suuren toimijan laaja palvelutarjoama ja
pienen yrityksen ketteryys.

= Yrityskulttuuri ja rekrytointiosaaminen
mahdollistavat muita nopeamman kasvun
markkinan osaajakilpailussa.

= Kevwyt ja itseohjautuva organisaatiomalli tuo

tehokkuuden, mika mahdollistaa muita
korkeamman kannattavuuden.

= Vahva tekninen osaaminen.

= 100 % tyytyvaisyystakuu on uniikki lupaus
markkinoilla.

Yhtion vahvuudet nékyvat hyvin vahvana
kasvuna (tehokas rekrytointi ja hyva pysyvyys),
korkeina kayttoasteina (kevyt ja tehokas
organisaatio) ja edelleen korkeana
kannattavuutena.

Yhtion keskeisia riskeja mielestamme ovat:

= L&hiajan riskit liittyvat padosin vallitsevaan
osaajakilpailuun IT-markkinoilla seka yhtion
kykyyn jatkaa rekrytointeja.

= Yhtio voi epdonnistua nopeiden IT-markkinan
trendien ennakoinnissa ja panostaa vaarille
osaamisalueille.

= Yhtion kyky panostaa tulevien
markkinatrendien mukaisiin palvelualueisiin.

= Yrityskauppoihin ja niiden integrointiin liittyvat
riskit.

= Kasvun myoéta yhtion kulttuuri voi dilutoitua.
Tata yhtio pyrkii vastavaikuttamaan pitamalla
toimipisteitd/organisaatiota solumaisina.

= Kansainvalistymiseen liittyy yleisesti useita
riskeja. Vincit on ymmartadksemme kuitenkin
l[ahtenyt liikkeelle vain maltillisilla
etupainotteisilla investoinneilla.

= Yhtion panostukset tuoteliiketoimintoihin
tuovat kuluja, mutta niiden kaupallinen
onnistuminen on epavarmaa.

"



Sijoitusprofiili

Potentiaali

1. Toimii kasvavilla palvelualueilla

= Markkinanakymat
Vincitin
palvelualueilla
vahvoja

2. Yksi voittajia rekrytoinnissa

Vahva ty6antajakuva
mahdollistaa
markkinoita
vahvemman
orgaanisen kasvun

3. Tehokas organisaatio

4. Hyva kasvu ja kannattavuus
Skaalautuvien omien

tuotteiden toiminnan

kasvu
B. Matala paaoman tarve

Lahde: Inderes

Riskit

Markkinatilanteen
kdadantyminen

Henkiloston,
kulttuurin ja
tyonantajaimagon

sdilyttaminen

Tuoteliiketoimintojen
onnistuminen

Yrityskaupat ja
kansainvalistyminen
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Markkinan koko ja kasvu
Markkina kdaantynyt hyvaan vetoon

Suomen ICT-kokonaismarkkinan koko on
Gartnerin (Marketvisio) arvion mukaan noin 6,9
miljardia euroa (sisaltden laitemyynnin), mista IT-
palvelumarkkinan koko on noin puolet.
Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko on noin 14 miljardia
euroa ja Suomen osuus tasta noin viidennes
(IDC).

IT-palvelumarkkinan euromaaraisen koon
maaritelma on mielestamme hamartymassa, silla
IT-yhtididen toimintakentta risteda yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden
kanssa, joita ei ole perinteisesti katsottu
kuuluvan IT-markkinoihin (sivu 15). Naita ovat
esimerkiksi design, markkinointi ja
palvelumuotoilu. Monien IT-alan yritysten ja
myds Vincitin ndkokulmasta markkinan sisdinen
murros on paljon keskeisempaa kuin itse
markkinan kasvu.

Suomessa IT-palvelumarkkina kdytannossa polki
paikallaan tai kasvu oli hyvin nihkedaa lapi vuodet
2010-2015. Kasvu oli usean vuoden ajan nollan
tuntumassa tai hieman sen ylapuolella sektorilla
seuraamiemme yhtididen markkinakommenttien
perusteella. Markkinassa nahtiin kuitenkin
selked piristyminen vuoden 2016 aikana. Tahan
vaikutti osin Suomen taloustilanteen
piristyminen seka asiakasorganisaatioiden
herdaaminen digitalisaatioon. Kaytanndssa
puheet digitalisaatiosta ovat alkaneet
konkretisoitua voimistuvaksi IT-palveluiden
kysynnaksi. Asiakkaat ovat alkaneet ymmartaa,
mita digitalisaatio ja digitransformaatio tarkoittaa
heidan liiketoiminnalle ja mitd investointeja

heidan tulee sen eteen tehda.

Vincit on ollut vahvassa orgaanisessa kasvussa
l&pi 2010-luvun, eikd yleisen markkinan hidas
kasvu ole jarruttanut vauhtia. Markkinakasvua
huomattavasti nopeamman kasvun taustalla on
ollut Vincitin asemoituminen IT-markkinan
kasvaville alueille. My6s yhtion menestys
osaajakilpailussa on ajanut Vincitin markkinaa
nopeampaa kasvua viime vuosina.

IT-investoinneilla haetaan nyt myds uutta
lilkketoimintaa

2010-luvun alkupuoliskon taantumaolosuhteissa
yritysten ja julkishallinnon kysynta IT-ratkaisuissa
painottui lilkketoiminnan tehokkuutta parantaviin
ja nopeita kustannussaastoja tuoviin IT-
ratkaisuihin. Niiden ohjelmistojen hankintaa
lykattiin, jotka eivat olleet liikketoiminnan
kannalta kriittisia tai valttamattomia. Lisaksi IT-
hankinnat alkoivat painottua pienempiin ja
nopeasti toimitettaviin projekteihin, mika tuki
pienia ja ketteria toimijoita.

Digitalisaatiomurroksen ja talouden piristymisen
my6td IT:n ostaminen on kuitenkin alkanut siirtya
kohti investointeja, joilla luodaan uutta
liiketoimintaa ja erottumistekijoitd, kun pelkan
kustannustehokkuuden tavoittelu ei enaa riita
kilpailussa. IT:n ostaja on télldin usein
liiketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto tai
tukitoiminnot. Digitalisaation strategisen roolin
takia IT:sté on tullut useilla toimialoilla ylimman
johdon ja hallituksen asia, mikd on merkittava
muutos verrattuna perinteiseen tietohallintoa
palvelevaan maailmaan. Tama on myos tukenut
pienia ja ketteria toimijoita (kuten Futurice ja
Reaktor), jotka ovat profiloituneet
digipalveluiden kehittgjiksi, joilla on myos
digitaalisen liiketoiminnan ymmarrysta.

IT-hankintojen aktiviteetti vaihtelee myos
asiakassektoreittain. IT-markkinan toimijat ovat
tyypillisesti hajauttaneet liiketoimintansa
palvelemaan useiden eri sektoreiden asiakkaita,
silla syklisyys on projektiliiketoiminnalle
haastavaa. Julkinen sektori on my0s tarkea IT:n
ostaja ja edustaa merkittdvaa osuutta
markkinasta. Julkisen sektorin palveleminen
vaatii kuitenkin toimijoilta erityisosaamista sen
poikkeavan ostoprosessin takia.

Markkinan kasvundkymat ovat hyvat

IT-palvelumarkkinan kasvunakymat ovat
Suomessa ja Pohjoismaissa paremmat kuin
vuosiin. Markkinatutkimusyhtio Gartnerin
(Marketvisio) ennusteen mukaan vuonna 2017
IT-kokonaismarkkinat kasvavat Suomessa 3,1
prosenttia (IT-palvelut 4,9 %) ja kasvu kiihtyy
edellisvuodesta. Arviomme mukaan markkinalla
on tana vuonna realistiset edellytykset
markkinatutkimuslaitosten ennusteita
nopeampaan kasvuun.

Markkinan piristyminen johtuu osin Suomen
taloustilanteen piristymisesta. Suurempana
ajurina mielestamme on digitalisaatiomurros,
jonka myo6ta organisaatioiden IT-hankinnat ovat
alkaneet painottua yhd enemman uutta
liiketoimintaa ja ansaintaa luoviin ratkaisuihin
perinteisten sisadista tehokkuutta parantavien
jarjestelmien sijaan. Yha useammat
asiakasorganisaatiot myos kohtaavat
digitalisaation myo6ta uutta kilpailua, mika on
pakottanut niitd kasvattamaan investointeja.
Digitalisaation IT-markkinalle antama piristys-
ruiske on mielestamme vasta kaynnistynyt.
Monilla toimialoilla yrityksille on ollut viela
epaselvaa, mita digitalisaatio niiden
liiketoiminnalle tarkoittaa.
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Yrityksissa kuitenkin aletaan ymmartaa, etta
tulevaisuudessa liiketoimintamallit ja kilpailuedut
rakentuvat yha vahvemmin digitaalisuuden
ympaérille. Siten markkinan kysyntafundamentit
ovat mielestamme vakaalla pohjalla viela
vuosiksi eteenpdin IT-palveluyhtidille ja
l&hivuosina kysyntda suuremman huolen
aiheuttaa osaajien saatavuus. Talouden
mahdollinen taantuma on toki myds merkittava
riski, silla asiakkaiden on helppo jarruttaa
investointeja tarvittaessa nopeastikin.

Kilpailu kdydaan osaajista

IT-markkinan suotuisasta kysyntatilanteesta
johtuen viimeisen vuoden aikana markkinan
kilpailu on k&antynyt yha voimakkaammin
asiakkaista osaajiin erityisesti
ohjelmistokehityksessa. Sektorin yhtididen
kanssa kdymiemme keskustelujen perusteella
yritykset joutuvat myymaan tietyilla
osaamisalueilla "ei-oota” tai niiden kasvua
olennaisesti rajoittaa osaajien saatavuus.

Osaajakilpailu on edelleen korostanut kulttuuria
ja rekrytointiosaamista kilpailutekijana. Voittajia
tassa trendissa ovat jalleen olleet pienet ja
ketterat toimijat, jotka erottuvat kulttuurillaan.
Na&ita toimijoita ovat erilaisten
tyonantajavertailujen (mm. GTPW, Academic
Work) perusteella olleet Vincitin lisdksi
esimerkiksi Reaktor, Futurice, Solita ja Gofore.

Osaajakilpailu ndkyy konkreettisesti sektorin
yhtididen nakyvina rekrytointikampanjoina, joissa
tyypillisesti tavoitellaan yli 100 henkilon
rekrytointia vuoden aikana.
Rekrytointisuunnitelmiaan talla tavalla ovat
esitelleet esimerkiksi Digia, Solteq, Eficode,
Futurice, Gofore, Innofactor, Vincit, Solita ja CGI.
Vincit on rekrytoinnissa hyvdssa vauhdissa ja

rekrytoi 50 osaajaa vuoden ensimmaisella
vuosipuoliskolla. Monet toimijat ovat
laajentaneet toimintaa uusiin kaupunkeihin
paastakseen kiinni uusiin rekrytointimarkkinoihin,
kuten Vincit Turussa. My0s teollisuus kilpailee
samoista osaajista ja digipuolen
rekrytointiaikeissa nakyvia ovat olleet esimerkiksi
OP-ryhma ja Kesko. IT-yhtididen asiakkaat ovat
myds havainneet, ettd digitalisaatio on jatkuva
prosessi, jota ei voi hankkia vain projektina IT-
toimittajalta. Taman takia myds teollisuus on
aktivoitunut kilpailemaan samoista resursseista.

Suurten generalistien (kuten Tieto ja CGl) seka
Nokian laajojen irtisanomisten mydta tarjonta IT-
osaajista Suomessa on ollut 2010-luvulla
kohtalaisen hyvaa, mika on tasoittanut
osaajapulaa ja hillinnyt palkkainflaatiota.
Toimialan nopean rakennemuutoksen takia IT-
osaajien tarjonta osaamisalueiden puolesta ei
kuitenkaan arviomme mukaan ole vastannut
markkinan kysynnan tarpeisiin ja useilla
kasvavilla alueilla kilpailu osaajista on ollut kovaa
ja saatavuus heikkoa. Digitalisaation myo6ta
vanhasta teknologiakeskeisesta
insinddriosaajasta tarve on siirtynyt osaajiin ja IT-
yrityksiin, jotka osaavat yhdistaa teknologian
lisaksi luovuuden ja liiketoimintaymmarryksen.
Tama on IT-palveluyrityksille erittdin vaikea
kyvykkyys rakentaa, silla niiden
insindorikeskeinen kulttuuri ei usein taivu tahan
tarpeeseen. Tama on jalleen luonut tilaa uusille,
pienemmille ja ketterille toimijoille kasvaa ja
houkutella parhaita osaajia. Samaan aikaan
suuret IT-palveluyhtiot ovat nédhneet
irtisanomiset tehokkaampana keinona verrattuna
henkiloston uudelleen-kouluttamiseen, mika on
vaurioittanut niiden tydnantajakuvaa ja kulttuuria.

Kovasta osaajakilpailusta huolimatta sektorilla ei
kasityksemme mukaan ole néhty olennaista

palkkainflaatiota ja toisaalta nykyisessa
kysyntéatilanteessa kustannusinflaatiota on saatu
my0s vietya tuntihintoihin.

Suomesta ponnistetaan ulkomaille

Viime vuosien uutena trendind suomalaisilla IT-
yhtioilla on ollut niiden pyrkimys kansainvalistya,
minka perusteella suomalainen
ohjelmistokehityksen osaaminen nayttaisi nyt
olevan kansainvalisestikin kilpailukykyista.
Esimerkiksi lukuisat pienet suomalaiset IT-
palveluyhtiot (kuten Idean, Nixu, Siili, Reaktor ja
myds Vincit) ovat laajentaneet toimintaansa
Yhdysvaltojen markkinoille maassa vallitsevan
digitalisaatiobuumin perassa. Yhdysvaltojen
markkinan vahva kysynta seka IT-talojen ja
internet-jattien kilpailu parhaista osaajista ovat
nostaneet paikallisten IT-osaajien palkkoja. Hyva
kysyntanakyma seka korkeat IT-konsulttien
tuntihinnat ovat vastaavasti houkutelleet
markkinalle nyt eurooppalaisia toimijoita, jotka
pyrkivat palvelemaan markkinaa osin
edullisemmilla eurooppalaisilla resursseilla.

Uusilta kansainvalisiltda markkinoilta haetaan
kotimarkkinaa vauhdikkaampaa kasvua seka
parempaa tuntumaa IT-markkinan ja teknologian
trendeihin.

Suotuisan syklin ei pida antaa sokaista

IT-markkinan sykli on nyt suotuisa, mikd on
mahdollistanut monien toimijoiden voimakkaan
kasvun ja erinomaisen kannattavuuden. Suotuisa

sykli kantaa nykyisen nakyman perusteella vield

vuosia. Sektorin yritysten todellinen kilpailukyky

ja niiden liiketoimintamallien kestavyys mitataan
kuitenkin vasta markkinan kysyntétilanteen
heikentyessa. Vaikka nakymat ovat nyt

erinomaiset eika tummia pilviad ole nakdpiirissa,

on sijoittajien siis jarkevaa pitaa jalat maassa. 14



IT-palvelumarkkinan jakautuminen
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Markkinatrendit

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa nakemyksemme
mukaan asiakkaiden ostokdayttaytymista
seuraaviin trendeihin, joissa on seka hyotyjia
ettd havigjia:

= Suuria, monivuotisia erp-implementaatioita
(SAP, Oracle, IBM) ei enaa tehda ja tama
markkina hiipuu, koska nama investoinnit on
jo tehty. Vakiintuneet toiminnanohjaus-
jarjestelmat eivat poistu asiakkailta, mutta ne
jaavat yllapitotilaan olemassa olevien IT-
toimittajien hoitoon ja niita viedaan pilveen.
Investoinnit kohdistuvat vakiintuneiden
jarjestelmien paalle rajapintaratkaisujen
avulla rakennettaviin jarjestelmiin ja
palveluihin. Haviajia ovat olleet suurista
projekteista riippuvat generalistit. Hyotyjia
ovat usein pienemmat toimijat, joilla on
integraatio-osaamista.

= |T:n hankkiminen suurina projekteina
vahenee ja siirtyy kohti pienempia, iteroivia
prosesseja seka jatkuvaa kehitysta. Haviajia
ovat jaykat ja hidasliikkeiset
projektiorganisaatiot. Hyotyjia ovat toimijat,
joilla on osaamista ketteraan
ohjelmistotuotantoon (DevOps, automaatio),
kyky hallita kokonaisvaltaisesti useiden eri
toimittajien palveluita sekd kyvykkyydet
jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

= Liiketoimintal&htdisen ostamisen yleistyessa
IT-yhti6t etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia, skaalautuvampia
hinnoittelumalleja yhdessa asiakkaiden

kanssa. Uusissa malleissa ansainta voi
pohjautua perinteisen lisenssi- tai
projektitulon sijaan esimerkiksi asiakkaalle
tuotetun arvon jakamiseen. Hyotyjia ovat ne,
jotka onnistuvat irrottamaan
lilketoimintamallinsa heikosti skaalautuvasta
asiantuntijaresurssien myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan
lilkketoiminnan tukiprosesseja tehostavista
investoinneista kohti liiketoiminnan
ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
parantaviin investointeihin. Havigjia ovat
liikketoiminnan tukiprosesseja ja erp-
sidosryhmia perinteisesti palvelleet toimijat.
Hyotyjia ovat uusien digitaalisten palveluiden
kehittgjat, joilla on teknisen osaamisen lisaksi
liiketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja
siirtyy ClO-roolista yhd enemman
liiketoimintajohtajien ja markkinoinnin rooliin.
Haviajia ovat insindorikeskeiset talot.
Hyotyjia ovat asiakkaan liiketoimintaa ja
ansaintaa ymmartavat toimijat, joilla on myos
vahvaa ymmarrysta asiakkaan toimialasta.

Kayttdjakeskeisyys tulee korostumaan.
Nousevia alueita ovat esimerkiksi digitaalinen
palvelumuotoilu, design ja kayttdjakokemus,
VR ja AR seka puhetunnistus. Osaaminen
nailla alueilla nousee tarkeammaksi
kilpailutekijaksi IT-toimittajaa valitessa.
Haviajia ovat lahes kaikki vakiintuneet IT-
palvelutalot, silla ne joutuvat investoimaan
télle alueelle tai hankkimaan osaamista talon
ulkopuolelta nykyisen puutteellisen
osaamisen takia. Hyotyjia ovat pienet luovat,
design-keskeiset toimijat.

Kaikki asiakkaiden IT-toiminnot, mita voidaan
vieda pilveen, tullaan myods viemaan pilveen
sen hyotyjen takia. Hyotyjia ovat ne, joilla on
vahvaa omaa osaamista pilviteknologioissa.
Havigjia ovat perinteisen paikallisen IT-
infrastruktuurin toimittajat.

Perinteinen ohjelmistolisenssien
jalleenmyynti siirtyy pilveen ja paamiehet
kuristavat jakelijoiden lisenssikomissioita.
Havidjia ovat lisenssien jalleenmyynnista
vahvasti riippuvaiset toimijat. Hyotyjia ovat
pitkdssa juoksussa asiakkaat.

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

Data ja analytiikka on nousemassa jalleen
yhdeksi markkinan kuumimmista trendeista.
Datasta on tulossa yha useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija.
Ennakoivan analytiikan ja koneoppimisen
avulla tehdaan paatoksia tuotteisiin ja
liilketoimintaan liittyen. Haasteena asiakkailla
on yhdistaa data siiloutuneesta
tietohallinnosta lapi koko organisaation myds
markkinointiin ja liiketoimintajohtoon.
Voittajia ovat IT-yhti6t, joilla on yhdistettyna
analytiikan, koneoppimisen ja liiketoiminnan
ymmarrysta.
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= Halvimpien offshore-resurssien merkitys
kilpailutekijana heikentyy edelleen, silld uusia
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittdvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentda edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua
entisestdaan. Nama trendit palauttavat IT-
osaamisen kustannus-kilpailuetua Aasiasta
Eurooppaan. Havigjia ovat toimijat, joiden
kilpailuetu on perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjia ovat
toimijat, jotka pystyvat yhdistamaan
paikallisen lasndolon lahella asiakasta seka
saavuttamaan riittavan
kustannustehokkuuden hyddyntamalla
nearshore- ja/tai offshore-resursseja oikeassa
suhteessa. Lisdksi voittajia ovat
ohjelmistorobotiikan osaajat.

Trendit asiakastoimialoilla

Digitalisaatiomurros koskee kaikkia toimialoja,
ravisuttelee toimialojen kilpailutasapainoa ja
rikkoo toimialojen valisia raja-aitoja.
Nakemyksemme keskeisista trendeista eri
asiakastoimialoilla ovat seuraavat:

= Julkisella sektorilla tehokkuutta ja
kansalaisille parempaa palvelua haetaan
palveluiden sdahkdistamiselld ja
tehokkaammalla tiedon hyddyntamisella.
Liséksi julkisten palveluiden organisaatioiden
keskittaminen ja hallinnon uudistukset
kasvattavat tarvetta IT-jarjestelmien
keskittamiselle ja niiden valiselle
integraatiolle. Viime vuosina julkishallinnon
sahkdisissa palveluissa Suomessa yhdeksi
uudeksi karkinimeksi on noussut nopeasti

kasvanut Solita.

= Kaupan alalla digitalisaatiomurros on
yllattdnyt Suomessa monet konservatiiviset
toimijat housut kintuissa. Kaupan ala joutuu
kasvattamaan merkittavasti investointejaan
digitaalisiin kanaviin pystyakseen
vastaamaan uuteen kilpailuun. Suomen IT-
palvelualalla Solteq on reagoinut tdhan
Descom-yritysostolla ja Tieto Smilehouse-
yritysostolla.

=  Finanssisektorilla vakiintuneiden toimijoiden
riskind on niiden heikko kyky innovoida uutta
uusien fintech-toimijoiden luodessa uutta
kilpailupainetta. Investoinnit uusiin,
kayttajalahtoisiin digitaalisiin palveluihin
lisadntyvat. Lisaksi finanssisektori on
etulinjassa automatisoimassa back-office -
toimintojaan ohjelmistorobotiikalla.

= Teollisuus ja palveluala panostavat nykyisia
tuotteita tai palveluita parantaviin digitaalisiin
palveluihin ja kokonaan uusiin digitaalisiin
palveluihin. Lisaksi teollisuudessa uusia
pitkan tahtdaimen kasvumahdollisuuksia
etsitdan loT-sovelluksista.

IT-palvelu murros jakaa markkinaa kahtia

Riippuen IT-yrityksille relevanteista markkinoista,
voidaan karkeasti olettaa IT-palvelumarkkinan
jakautuneen noin 20/80 % jaolla uusien
digitaalisten palveluiden ja perinteisemmaé&n
tietojarjestelmakehityksen valille. Useamman
kdsityksen mukaan suhdeluku muuttuu
modernin arkkitehtuurin myota ja vastaava jako
vuonna 2020 on lahemmas 50/50 %. Taysin
mustavalkoista rajaa on kuitenkin mahdoton
vetaa.

Markkinan kahtiajaon taustalla on IT-markkinan
murros, jossa tietojarjestelmien kehitys on
siirtymassa organisaation johtamista ja
tehokkuutta seka tiedonhallintaa palvelevista
ratkaisuista kohti uusien digitaalisten
palveluiden kehitysta. Naista digitaalisista
palveluista tulee organisaatioille entista
liiketoimintakriittisempia. Organisaatioiden
vakiintuneet viime vuosikymmenten aikana
kehitetyt tietojarjestelmat eivat ole katoamassa,
vaan ne jaavat ikaan kuin yllapitotilaan ja
toimivat moottorina konepellin alla.
Vakiintuneiden tietojarjestelmien
jatkokehitykseen ei siten en&a investoida yhta
paljon, vaan IT-investoinnit kohdistuvat uusiin
toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan
rajapintaratkaisujen avulla olemassa olevien
jarjestelmien paalle.

Ei ole sattumaa, etta viime vuosina IT-
generalistien tehdessa mittavia irtisanomisia
samaan aikaan monet pienet, voimakkaammin
liilketoimintaldhtoiset IT-talot ovat pystyneet
huimaan kasvuun. Kahtiajako "perinteisen IT:n”
ja ’nousevan IT:n” valilla on mielestémme yksi
keskeisia syitd, minka takia Suomenkin
markkinasta |6ytyy esimerkiksi Siilin, Vincitin,
Solitan, Goforen, Reaktorin ja Futuricen kaltaisia
voimakkaasti kasvavia toimijoita. Toisaalta
perinteisen IT-kehityksen hiipuminen ja sen
automatisoituminen selittévat osittain Tiedon ja
CGI:n kaltaisten toimijoiden vaatimatonta kasvua
ja mittavia irtisanomisia Suomessa. Toinen syy
pienten ketterien toimijoiden menestykselle on
ollut arviomme mukaan tietynlainen
organisaatiomallien innovaatio. Naita toimijoita
yhdistaa tyypillisesti kevyt ja kettera
organisaatiomalli, mikd on tuonut niille
tehokkuutta, ketteryytta ja kilpailuetua
osaajakilpailussa.
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ICT-palvelumarkkinan murros

Isossa kuvassa Vincitin ICT-palveluissa
markkinakasvu on ohjelmistokehityspalveluita
hitaampaa. ICT-palvelumarkkinassa on kuitenkin
myds murros kdaynnissa, mika tarjoaa
mielenkiintoisia kasvumahdollisuuksia
markkinan sisélla tulevina vuosina.

IT-infrastruktuurin markkina on perinteisesti ollut
muutamien sellaisten toimijoiden hallinnassa,
jotka pystyvat tarjoamaan laitteet, yllapidon ja
konesalin kokonaisuutena. Pienilla toimijoilla ei
ole ollut paasya markkinaan, koska kokonaisuus
on edellyttényt merkittavia alkuinvestointeja.
Pilvikapasiteettitarjonnan myota markkinalle on
kuitenkin syntynyt uusi kasvumahdollisuus, silla
myds pienet toimijat pystyvat jalleenmyymaan ja
ylldapitamaan palveluoperaattorina esimerkiksi
AWS:n, Azuren ja Googlen pilvi-infrastruktuuria.
Suomalainen Nordcloud on esimerkki yhtiosta,
joka on kasvanut tdaméan trendin myota.
Kilpailukentéan tuleva jako on kuitenkin viela
isossa kuvassa hyvin avoin.

Murroksessa havigjia ovat perinteiset
infrastruktuurin tarjoajat, jotka kohtaavat uutta
kilpailua ja karsivat merkittavasta hintojen
laskusta. Asiakkaiden on my&ds helpompi vaihtaa
palvelutarjoajaa, kun kokonaisuuksia voidaan
pilkkoa ja sopimusajat ovat lyhyempia.
Pilvitransition tekeminen edellyttaa IT-
toimittajalta kuitenkin myds konesaliosaamista.
Tassa Vincitia auttaa yhtion pienen oman
konesaliliiketoiminnan tuoma osaaminen, vaikka
muuten oman konesalin voi ndhda tana pdivana
enemmankin rasitteena kuin kilpailuetuna.
Pilvitransition teknisen toteutuksen ja
kapasiteetin yllapidon lisdksi Vincitin kaltaiset

palvelutoimittajat voivat tarjota ja kehittaa
erilaisia lisdarvopalveluita infrastruktuurin
toimittajan ja asiakkaan valiin.

Pilvi infrastruktuuripalveluiden tarjoajat

Vincitin valitsema hevonen pilvi-infran
markkinalla on Google, jonka kanssa yhtic solmi
ensimmaisend suomalaisena toimijana
kumppanisopimuksen. Google toimii globaalilla
tasolla markkinalla haastajana Amazonin
AWS:&a ja Microsoftin Azurea vastaan, mutta
asemoituu Gartnerin Magic Quadrant -
nelikentédssa selkeasti kolmen johtavan toimijan
joukkoon. Haminan konesali-investointien myota
Googlella voi olla hyvéat edellytykset vahvaan
asemaan Suomen markkinalla. Googlen pilven
avulla Vincit voi tuottaa joustavaa
kapasiteettipalvelua tai hybridipilvea Suomen
rajojen sisalta.

—_—
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Pilvi infrastruktuuripalveluluiden tarjoajat -
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Kilpailu ja vertailuryhma

Kilpailijoina IT-generalistit ja pienet
erikoistuneet toimijat

Vincitin kilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvaliset IT-generalistit sekd pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Generalisteista
esimerkkeina voidaan mainita Tieto, CGI (ent.
Logica), HiQ, CapGemini ja Accenture.
Pienemmistd ohjelmistokehitystaloista
kilpailijoina voidaan mainita Siili, Reaktor, Idean
(CapGemini), Gofore, Futurice ja Solita. ICT-
palveluliiketoiminnassa Vincit kilpailijoita ovat
esimerkiksi Enfo, Elisa, Nebula, Nordcloud,
Tieto, Fujitsu seka lukuisat pienet toimijat.
Selkeita yksittaisia paakilpailijoita on kuitenkin
vaikea osoittaa kentén pirstaleisuuden vuoksi.

Suurten IT-generalistien vahvuutena kilpailussa
on mittavat resurssit, joita tukee usein offshore-
tuotanto ja sen kustannustehokkuus. Lis&ksi
niilla on usein pienia toimijoita syvempaa
asiakas- ja toimialaymmarrystd. Nama yhtiot ovat
usein keskeisimmissa asiakkuuksissaan vahvasti
etabloituneita ja ne ovat keskittyneet
palvelemaan vain suurimpia
asiakasorganisaatioita. IT-generalistit ovat
tyypillisesti kehittédneet asiakkaidensa IT-
jarjestelmia yli vuosikymmenen ajan ja
asiakkaiden IT-budjeteista merkittdva osa kuluu
nadiden olemassa olevien vanhojen jarjestelmien
yllapitdmiseen ja kehittdmiseen. Tama turvaa
suurten palvelutalojen asemaa kilpailussa.
Liséksi asiakkaan IT-jarjestelmia on tyypillisesti
kehitetty siten, etta IT-toimittajan vaihtaminen on
tehty asiakkaalle vaikeaksi (vendor-lock). IT-
generalistien asema suurissa organisaatioissa
murtuu siten hitaasti.

Pienet ketterat toimijat usein murtautuvat suuriin
asiakkuuksiin muun ostajan kuin tietohallinnon
kautta, jolloin ne eivat valttamatta kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta
jarjestelmatoimittajaa.

Vincitin kaltaiset keskisuuret toimijat erottuvat
tyypillisesti kilpailussa ketteryydelld, paremmalla
palvelulla tai osaamisella jossain
erikoistumisalueessa. Vincit pyrkii palvelemaan
kaikenkokoisia asiakasorganisaatioita. Suurille
asiakkaille Vincitin suhteellisesti pieni koko voi
olla haitta, kun asiakas suosii suurempaa
toimijaa sen toimituskyvykkyyden ja
luotettavuuden takia. Pieni koko voi olla etu, kun
asiakas tarvitsee hankkeeseen luovuutta,
nopeutta ja ketteryytta. Asiakaskoon kasvaessa
kilpailusta tulee kansainvalisemp&é, asiakkaat
ovat vaativampia ostajia ja kilpailussa vastassa
suurempia toimijoita.

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 22 kuviossa listattujen
seka listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta. Tarkasteltava joukko muodostaa
myOs osin arvonmaadrityksessamme
kayttamamme vertailuryhman.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2012-2016 on
ollut keskimaarin 13 %, mita selittdd markkinan
nopea toipuminen finanssikriisin jalkeen seka
useiden toimijoiden tekemat yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtiét ovat
paadasiassa laajentuneet yritysostoin (erityisesti
Solteq ja Innofactor), mutta joukossa on myds
vahvoja orgaanisia kasvajia (Vincit, Solita,
Futurice, Reaktor, Siili). Voimakkainta orgaanista
kasvua ovat tehneet Vincit seka Solita. Vincitin

vahvan orgaanisen kasvun lisaksi yhtio
kokoluokkaa kasvatti Javerdel-fuusio. Hitaimmin
ovat kasvaneet suuremmat toimijat, jotka ovat
karsineet markkinan murroksesta (kuten Tieto,
CGl, Know-IT ja CGIl:n ostama Affecto).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etta
Suomen IT-markkinalla pienimmaét erikoistuneet
toimijat ovat yltdneet markkinalla selvasti
nopeimpaan kasvuun. Taméa heijastaa
perinteisen jarjestelmakehityksen kysynnan
hiipumista ja IT-kysynnan painottumista uusille
alueille, joihin pienemmat ja ketterammat
toimijat ovat pystyneet tehokkaammin
vastaamaan. Markkinoilla on siis ollut pienille
toimijoille hyvin tilaa kasvaa, jos ne ovat
osanneet keskittya oikeille palvelualueille.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 11,4 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2011-2016. Vincitin keskimaardinen
kannattavuus viidelta vuodelta on sektorin
parasta. Yhtiot ovat keskimaarin
kannattavuudeltaan terveella tasolla, eika
vertailussa ole merkkeja toimialan epaterveesta
kilpailu- tai kapasiteettitilanteesta.
Peukalosaantona IT-palveluiden toimialalla 10-15
% EBITDA-tasoa voidaan pitda hyvana
kannattavuustasona. Yksinumeroisiin
kannattavuustasoihin yhtididen ei pitdisi olla
tyytyvaisia. Suuret generalistit Tieto ja CGl ovat
yllapitdneet hyvaa kannattavuutta hitaasta
kasvusta huolimatta, mika perustuu niiden
vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.
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Markkinan pienissa ketterissa toimijoissa (kuten
Gofore, Reaktor ja Vincit) hammastyttdavaa on se,
ettd ne pystyvat samanaikaisesti seka vahvaan
kasvuun ettd kannattavuuteen.
Kasvupanostukset eivat siis ole nakyneet niiden
tuloksissa. Arviomme mukaan vahva
kannattavuus perustuu osin ndiden yhtididen
kevyisiin organisaatiorakenteisiin ja toisaalta
vahva kasvu perustuu niiden organisaatiomalliin,
joka houkuttelee osaajia. Kannattavuutta on
ajanut myos naiden toimijoiden
liilketoimintamallin painottuminen
asiantuntijatyon tuntilaskutukseen, jolloin
projektiriskit eivat ole paasseet pilaamaan
kannattavuutta. Kun markkinalla ei ole
hintapaineita ja osaajaresurssit saadaan myytya
tayteen kapasiteettiin, on yli 20 %:n EBITDA-
marginaali tysin realistinen. Kyseessa voi
kuitenkin olla vain nykyisesta
ohjelmistokehityksen suotuisasta
markkinatilanteesta johtuva ilmio ja on hyva
muistaa, ettd tuntitydssa liilketoiminnan
jatkuvuus on heikko.

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

IT-konsulttitalojen uhkakuvat

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

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

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

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

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka uhkaavat
monien IT-osaajien ty6ta. Monilla perinteisilla
toimijoilla on tarve uudelleenkouluttaa
henkildstoa jatkuvasti. Kyky ennakoida
tulevat markkinatrendit kilpailuetuna on
tarkea.

Ohjelmistoyhtididen liiketoimintamallit
muuttuvat kohti palveluita, ja ne pyrkivat
saamaan yha suuremman osan asiakkuuden
arvosta. Tama voi ajaa ohjelmistoyhtioita yha
vahvemmin kilpailuun integraattoreiden
kanssa. Lisdksi tama pienentaa
lisenssimyynnista saatavia katteita, mista on
jo nahtavissa merkkeja.
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Liikevaihdon kasvu-% CAGR 2011-2016

Kilpailukentan kehitys

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

Lahde: Inderes, Asiakastieto

Kayttokate-% keskimaarin 2011-2016

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

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

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

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

Vincitin tavoitteena on kasvaa orgaanisesti
Suomessa ja Yhdysvalloissa nykyisilla
palvelualueilla, eli ohjelmistokehityksessa ja ICT-
palveluissa. Lisaksi Vincit panostaa uusiin
kasvaviin palvelualueisiin seka skaalautuviin
omiin ohjelmistoratkaisuihin. ICT-palveluissa
yhtid modernisoi nykyista tarjontaa ja pyrkii
asemoitumaan ICT-markkinan kasvualueille.
Tarvittaessa yhtié on valmis laajentamaan
palvelutarjontaan myos muille osa-alueille
kulloisenkin asiakastarpeen perusteella.

Vincit ei ole strategiassaan erikoistunut
mihink&an tiettyyn teknologiaan tai
palvelualueeseen, vaan toimii esimerkiksi Siilin
tavoin teknologiariippumattomasti useilla eri
palvelualueilla. Tassa etuna on kyky valita
teknologia asiakkaan tarpeen mukaan sekéa kyky
ottaa kokonaisvastuuta laajoista IT-hankkeista.
Yhti6 ei mydskaan ole erikoistunut mihink&an
tiettyyn asiakassektoriin. Valittu strategia ei
rajoita Vincitin kasvumahdollisuuksia, vaan
markkinapotentiaalia on huomattavasti jo
pelkastaan kotimaassa. Yhtion strategia pyrkii
yhdistamaan suuren IT-yhtion palvelutarjoomaan
ja pienen toimijan ketteryyden. IT-markkinan
kilpailussa Vincit haastaa erityisesti suuria
jarjestelmdintegraattoreita ketteryydellaan.

Vincit on nahty aiemmin projektintoteuttajana,
mutta yhtio haluaa ndhda itsensa nyt yha
enemmadn "asiakkaan haastajana”. Asiakas osaa
oman liiketoiminnan parhaiten, mutta Vincit
haastaa sita digitalisaation nakdkulmasta. Yhtio
pyrkii siis monien muiden toimijoiden tavoin
vahvemman digitalisaation neuvonantajan rooliin
asiakkaissa.

Visio: huomenna tyytyvdisemmat tyontekijat ja
asiakkaat

Vincitilla ei ole virallisia kasvu- ja
kannattavuustavoitteita, vaan yhtiolld on vain sen
visio "huomenna tyytyvdisemmat tyontekijat ja
asiakkaat”. Tama on my0s yhtion strategiaa
ohjaava tavoite ja samalla polku orgaanisen
kasvun saavuttamiseksi. Vision sananjarjestys on
niin, etta tyontekijat ensiksi, mika johtaa myos
tyytyvdisempiin asiakkaisiin ja edelleen hyviin
asiakassuhteisiin. Vincit panostaa erityisesti
oman henkildstonsa kehitykseen, hyvinvointiin ja
yrityskulttuuriin. Yhtid uskoo téman
houkuttelevan parhaita tydntekijoita seka
johtavan ainutlaatuiseen yrityskulttuuriin.
Parhaiden tyontekijoiden ja parhaan
yrityskulttuurin kautta yhtiossd uskotaan
asiakastyytyvaisyyteen ja edelleen kasvun ja
tuottavuuden paranemiseen.

Ohjelmistokehityspalvelut keskittyy asiakkaan
liiketoimintaa erilaistaviin palveluihin

Vincitin vahvuudet ohjelmistokehityspalveluissa
ovat palvelumuotoilu, verkkopalvelut ja
tietojarjestelmat, mobiilisovellukset, sulautetut
jarjestelmat, johtaminen yksildllisena palveluna
(LaaS) ja Teollinen internet. Yhtio fokusoituu
ohjelmistokehityspalveluissa erityisesti
palvelualueille, joissa asiakkaat pyrkivat
erilaistamaan digitalisaation avulla
liilketoimintaansa. Verrattuna kilpailijoihin
samoilla alueilla Vincit erottuu teknisella
osaamisellaan ja 100 %:n tyytyvaisyystakuulla.
Tama liikketoiminta on yhtiolld kdsityksemme
mukaan erittdin vahvassa kunnossa kasvun ja
kannattavuuden osalta.

ICT-palveluissa tarjontaa modernisoidaan

ICT-palveluissa Vincit on aikaisemmin tarjonnut
lahinna perinteistd konesalikapasiteettia,
perustietotekniikkaa ja yllapitopalveluita. Ndiden
toimintojen markkinan kasvu on ollut hidasta ja
kilpailu kuvaa. Nyt yhtidn tavoitteena on
modernisoida ICT-palvelutarjontaa keskittyen
ohjelmistoyllapitoon ja pilvi-infrastruktuuriin.

Yhtié on esimerkiksi tehnyt yhteistydsopimuksen
Googlen kanssa tarjotakseen taméan
pilvikapasiteettipalveluja. Liséksi yhtio investoi
talla hetkelld Googlen pilviteknologian
osaamiseen. Vincit pyrkii olemaan pilvi-
infrastruktuurin markkinoilla Googlen osalta se
toimija, jolla on ainutlaatuista kilpailijoista
erottuvaa osaamista. Kilpailuetua tuo esimerkiksi
se, ettd yhtio pystyy toimittamaan infraa
hybridiratkaisuna omasta ja Googlen konesalista.
Lisaksi Vincit pyrkii tuomaan omilla ratkaisuilla
lisdarvoa Googlen palveluiden péaalle. Yhtio
toimittaa edelleen myds Amazonin (AWS) ja
Microsoftin (Azure) pilviratkaisuja, mutta néissa
yhtion osaaminen ei ole samalla tasolla kuin
Googlessa. Vincitin pilvistrategian onnistuminen
tullaan ndkemaan lahivuosina. Ohjelmistojen
siirtyma pilveen tuo myods pitkdssa juoksussa
synergiaa Vincitin ohjelmistokehityspalveluille.

Skaalautuviin toimintoihin lisétty investointeja

Yhtié on taman vuoden aikana myds investoinut
skaalautuvien ratkaisujen kehitykseen ja niiden
painoarvo strategiassa on kasvanut. Vincit
Solutions kehittda valmiiden teknologioiden
paalle raataloityja ja toimialakohtaisia omia
ratkaisuja. Liséksi Vincit on kehittanyt globaalisti
skaalautuvan SaaS-tuotteen sen
johtamistyokalusta (LaaS).
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Kaupallisesti LaaS-ratkaisu on kuitenkin viela
hyvin alkuvaiheessa ja sen yhteensopivuus
Vincitin nykyiseen rakenteeseen on heikko.
Pidémme mahdollisena, ettd LaaS eriytetdan
Vincitistd, mikali sen kaupallistamiseen
paatettdan investoida merkittavasti.

Orgaanisen kasvun ldhteet

Vincitilla ei ole virallisia julkistettuja strategisia
kasvutavoitteita. Arviomme mukaan Vincitillda on
nykyisella strategialla edellytykset tehda
lahivuosien aikana edelleen voimakasta, selvasti
kaksinumeroista liikevaihdon kasvua eivatka
kotimarkkinalla markkinan koko tai
kysyntatilanne toimi hidasteina. Kasvu painottuu
vahvasti ohjelmistokehitysliiketoimintaan.
Mahdollisiin osaajaresurssien pullonkauloihin
ratkaisuja ovat muunmuassa uusien kaupunkien
avaaminen ja yrityskaupat.

Strategiassaan Vincit on maininnut orgaanisen
kasvun ldhteina seuraavat yhtion palvelualueet
ja niiden vastaavat markkinan kasvuodotukset:

= Mobiiliratkaisut — noin 25 % CAGR vuoteen
2019

= Pilvipalvelut — noin 30 % CAGR vuoteen 2019

= Teollinen Internet — noin 50 % CAGR vuoteen
2019

= |aaS — noin 30 % CAGR vuoteen 2019

= |CT- palveluiden ja ohjelmistokehityksen
ristiinmyynti

Ohjelmistokehityksessa yhtio toimii selvasti
markkinan kasvavissa segmenteissa ja
kysyntandkyma on vahva. Taalla yhtic on
kertonut pystyvansa yllapitamaan nykyista

kappalemaaraista rekrytointivauhtia, mika ajan
mydta tarkoittaa orgaanisten liilkevaihdon
kasvuprosenttien hidastumista.

ICT-palveluissa markkinakasvu on selvasti
hitaampaa ja Vincitin kasvupotentiaali perustuu
[&8hinna ristiinmyyntiin (ohjelmistoyllapidon
myynti ohjelmistokehityksen asiakkaille) seka
pilvi-infrastruktuurin kasvumahdollisuuksiin.

Uutta kasvupotentiaalia yhtidlle tuovat myds
kaupallistamisvaiheessa olevat omat
ohjelmistotuotteet (Vincit Solutions seka LaaS)
sekd kansainvalistyminen

Kansainvalistyminen

Vincit on edennyt vuoden aikana
kansainvalistymisessa avaamalla kaksi
toimipistetta Yhdysvaltoihin. Yhtié on
ymmarryksemme mukaan lahtenyt
kansainvalistymaan pienin investoinnein ja oven
avaajana on ollut yhtion vahvan referenssi GE-
asiakkuudesta. Ymmarryksemme mukaan yhtio
ei talla hetkelld suunnittele kansainvalistymista
uusin maihin. Kuitenkin yhtion LaaS- ja Signicat-
tuotteita myydaan kansainvalisesti.

Yhdysvalloissa on tarjolla mielenkiintoisia
mahdollisuuksia suomalaiselle IT-osaamiselle.
Yksi syy tdhan on se, ettd USA:n markkinan
vahvan vedon takia konsulttien hinnat
merkittavasti korkeampia kuin Suomessa. Jos
markkinaa pystytdan palvelemaan tehokkaasti
Euroopasta kasin, voidaan konsulteista saada
huomattavasti korkeampaa laskutusta kuin
kotimaassa. Yhtio ei kuitenkaan vield ole
paassyt tavoittelemalleen tasolle resurssien
ristinhyodyntéamisessa ja kdsityksemme mukaan
yhtio voisi kasvaa kansainvalisesti nopeammin,
mikali se pystyisi rekrytoimaan enemman.

Uusilla markkinoilla Vincitilla ei ole vastaavaa
mainekilpailuetua rekrytoinneissa kuin
Suomessa.

Kannattavuuden ajurit

Vincit ei ole antanut strategisia pitkan aikavalin
tavoitteita myodskaan kannattavuudelle. Yhtié on
kuitenkin historiallisesti ollut yksi sektorin
kannattavimpia yrityksia. Viime vuonna
kannattavuus heikkeni osittain kirjanpidollisten
erien vetamana (EBIT-% 14 %) ja tdana vuonna
kannattavuutta ovat painaneet erityisesti
kehityspanostukset (2017e EBIT-% 11 %). Muilta
osin yhtidé on viimeisen vuoden aikana pystynyt
jatkamaan rekrytointeja ja yllapitamaan korkeita
kayttoasteita, mika on pitanyt kannattavuuden
vahvalla tasolla.

Odotamme Vincitin liikevoittomarginaalin
hieman paranevan lahivuosina
matalakatteisemman ICT-palvelujen osuuden
pienenemisen seka tuoteliiketoimintojen
investointien suhteellisen osuuden
pienentymisen mydéta. Arvioimme yhtidlla olevan
hyvat edellytykset 15 %:n liikevoittomarginaaliin,
mikali markkinan kysyntatilanne pysyy
nykyiselldan. Vincitin keskeisin tuloskasvun ajuri
tulee kuitenkin edelleen pitkalla aikavalilla
olemaan liikevaihdon kasvu.

Arviomme mukaan Vincit tulee muiden sektorin
yhtididen tavoin olemaan kohtalaisen hyva
osingonmaksaja, koska yhtion liiketoiminta ei
sido merkittavasti padomia ja rahavirta on melko
vakaata. Vincitin virallinen tavoite on vuosittain
maksaa vahintdan 30 % nettotuloksesta
osinkoina. Vuosina 2012-2015, Vincit on
maksanut 18-60 % nettotuloksestaan osinkoina.
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Yrityskaupat

Vincit on strategiassaan kertonut siihen
kuuluvan harkitut yritysostot valituissa
kasvusegmenteissa. Kasvusegmentteja voisivat
olla esimerkiksi Bl/analytiikka, tekoaly ja
ohjelmistorobotiikkaa, palvelumuotoilu,
identiteetin- ja pdasynhallinta (IAM), SaaS-
lilketoimintasovellukset sekéa sahkoinen kauppa.

Yritysostoissa yhtion tarkein kriteeri on
kulttuurien yhteensopivuus. Toiseksi tarkein
kriteeri on kannattavuus. Vincit ei koe
kaanneyhtioita houkuttelevina
yritysostokohteina. Lisdksi yhtididen toimintojen
pitéa olla Vincitin strategiaan yhteensopivia.

Strategian yritysostojen suhteen olemme olleet
hieman varauksellisia, silla yhtiolla ei suurta
kokemusta yritysostoista ja niiden
integroinneista lukuun ottamatta vuoden
2015/2016 vaihteessa toteutettua Javerdel-
fuusiota, joka kasityksemme mukaan ei ollut
taysin kivuton ja heijastui heikentavasti yhtion
vuoden 2016 kannattavuuteen.
Ymmartaaksemme Javerdeliin liittyneet
ongelmat ovat kuitenkin jo takanapain. Yhtio on
tehnyt myds kuluvana vuonna kolme yritysostoa,
mutta vield on liian aikaista sanoa naiden
onnistumisesta.

Monilla Vincitia kiinnostavista palvelualueista
Suomessa on hyvin rajallisesti ostokohteita ja
niiden arvostukset ovat nousseet korkeiksi, silla
sektorilla on jo tehty paljon yrityskauppoja.
Vincitin mahdolliset yritysostot kohdistunevat
siten ulkomaille tai hyvin pieniin toimijoihin.
Listautumisen myota yhtiolld on mahdollisuus
kayttda myods omaa osakettaan yritysostoissa.

Suomen IT-markkinaa tarkasteltaessa ndemme
Vincitin kaltaisilla pienehkdailla toimijoilla hyva
edellytykset konsolidoida IT-palvelumarkkinaa
Suomessa ja odotamme sektorin konsolidaation
jatkuvan aktiivisena. Yritysostoja viime vuosina
ovat toteuttaneet esimerkiksi Siili, Innofactor,
Digia, Solteq, Nixu, Tieto, CGl, Solita, Gofore
sekd Enfo. Kuumana alueena viimeisen vuoden
on ollut palvelumuotoilu, missd on tapahtunut
useita yritysjarjestelyita. Erityisesti listatuilla
yhtidilld yrityskaupoissa kilpailuetuna on ollut
niiden mahdollisuus kayttaa omaa osaketta
kauppojen rahoittamiseen seka ostettavan
yrityksen avainhenkildiden sitouttamiseen. Tasta
hyvia esimerkkeja ovat olleet Siili ja Innofactor,
jotka ovat yrityskauppojen strukturoinneilla
onnistuneet luomaan huomattavaa omistaja-
arvoa. Vincit kaytti osakettaan viimeisimmassa
Avoltus-kaupassa. Konsolidaatiota IT-
markkinassa tapahtuu myos kansainvadliselld ja
globaalilla tasolla.

Vincit on tehnyt palvelumuotoilun alueelta
kaksi yrityskauppaa

Vincit tiedotti kesdkuussa ostaneensa
kalifornialaisen digitaaliseen suunnitteluun seka
palvelumuotoiluun erikoistuneen XTOPOLYnN.
Kauppa oli pieni ja sen mydéta Vincitille siirtyy
noin 5 henkil6d mukaan lukien XTOPOLYnN
padomistaja. Arviomme mukaan Vincit haki
kaupalla palvelumuotoiluosaamista, sekéa
jalansijaa ja merkittavia asiakkuuksia
Yhdysvalloissa.

Lokakuussa yhtio kertoi Linja Design-kaupasta
Suomessa. Linja Design suunnittelee digitaalisia
tuotteita ja palveluita teollisuudelle. Yhtiolla on
yhteensa kymmenen tyontekijaa Helsingissa ja
Tampereella. Yritysosto on Vincitin

mittakaavassa pieni (liikevaihtovaikutus noin 3
%), mutta vahvistaa yhtion osaamista tarkedlla
kasvavalla palvelualueella. Kaupan arvostus
vastasi 0,7x-1,2x EV/liikevaihto ja 4,3x-7,2x
EV/liikevoitto-kertoimia. Arvostus oli maltillinen
kuten pitadkin, koska kyseessa on pienen tiimin
hankinta.

Avoltus-kauppa vahvisti Turun toimintoa ja
ohjelmistoylldpitoa

Marraskuussa tehdyn viimeisimman ja yhtion
suurimman yrityskaupan (Avoltus) logiikka oli
ymmartadksemme ohjelmistoylldpidon ja Turun
alueen tarjonnan vahvistaminen. Avoltus tydllisti
40 henkilda ja sen osaamisalueisiin kuuluu
integraatiot, ohjelmistorobotiikka,
pilviautomaatio, data-analytiikka, siséllénhallinta
ja auditointi- ja asiantuntijapalvelut.
Asiakaspuolella kauppa toi uusia avauksia
erityisesti mediasta. Yhtion liikevaihto 9/2017
paattyneella tilikaudella oli noin 3,5 MEUR (vajaa
10 % Vincitin 2017e liikevaihdosta) ja liikevoitto
oli 1,1 MEUR (EBIT-% 30 %). Kaupalla on siten
suhteellisen merkittédva vaikutus ensi vuoden
liikevaihdon 32 %:n kasvuennusteeseemme.

Kaupan rakenne vaikuttaa alustavasti hyvalta
ottaen huomioon Avoltuksen johdon
sitouttaminen lisdkauppahinnalla ja omia
osakkeita vastikkeena kayttamalla (40 %). Nyt
maksettavalla kauppahinnalla EV/liikevaihto- ja
EV/liikevoitto -kertoimiksi tulee vahintaan 1,1x ja
3,5%. Yhtio ei kertonut tarkkaa mahdollista
lisdkauppahinnan suuruutta. Lisakauppahintaa
maksetaan, mikali Avoltuksen vuoden 2018
liikevoitto ylittdd 0,95 MEUR.
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Vincitin strategia

Vincitin kasvun lahteet

Orgaaninen + Ohjelmistoylldpito

kasvu + Ohjelmistorobotiikka

Kasvu % CAGR 2019
+ Nearshoren

mahdollisuudet
* Mobiiliratkaisut noin 25 %
« Alustaratkaisut kuten
* Pilvipalvelut noin 30 %

Liikevaihto * loT noin 50 %
2016: « laa$ noin 30 %

32 MEUR allekirjoituksen
* DevOps

Laa$, palveluvayla-,

sdhkdisen asioinnin ja

palvelut
+ Kapasiteettipalveluiden ja

ohjelmistokehityksen

ristiinmyynti

Lahde: Inderes
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Yritysostot

Palvelumuotoilu
Ohjelmistokehitys
Identity Access
Management
BIl/Analytiikka

Saas-
liiketoimintasovelluk
set

e-commerce

Seuraa strategian toteutuksessa naita asioita

» Rekrytointinopeuden yllapitdminen

» Tyonantajakuvan ja kulttuurin sailyminen

» Tuoteliiketoimintojen investointien onnistumiset

» LaaS-tuotteen ylosajo ja mahdollinen irtauttaminen
Vincitista

» Yritysostojen onnistuminen

» Kansainvalistymisen onnistuminen



IT-yhtioiden strategiat

Eri IT-palveluyhtididen strategioita
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Historiallinen kehitys 1/2

Vuodet 2011-2016: Kovaa ja kannattavaa
kasvua

Vincitin historiallinen orgaaninen kasvu on ollut
todella vahvaa. Yhtion liikevaihto on kasvanut
46 % vuodessa vuosina 2011-2016, josta
orgaaninen kasvu on ollut arviomme mukaan 37
%-yksikkoa. Epaorgaaninen kasvu perustuu
vuonna 2016 tehtyyn yritysjarjestelyyn, jossa
Vincit fuusioitui ICT-palveluntarjoaja Javerdelin
kanssa.

Vuonna 2016 Vincit kasvoi pddosin orgaaniseen
kasvuun perustuen 23 %. Kasvua ajoi
ohjelmistokehitysliiketoiminnat (arvioitu osuus
liikevaihdosta 70 %), silla ICT-palveluiden (noin
30 % liikevaihdosta) kasvu on arviomme mukaan
ollut selvasti yhtion kokonaiskasvua hitaampaa.
Yhtion mukaan vuonna 2016 aloitetut
kasvuhankkeet Yhdysvalloissa tuottivat myds
hyvia asiakkuuksia jo ensimmaisena
toimintavuonna erityisesti teollisen internetin
alueella.

Voimakkaasta liikevaihdon kasvusta huolimatta
Vincitin kannattavuus on pysynyt sektorinsa
parhaalla tasolla ja liikevoittomarginaali on ollut
keskimaarin 21 % vuosina 2011-2016. Vuonna
2016 Vincitin kayttokate-% oli 21 % voimakkaasta
orgaanisesta kasvusta huolimatta. Tama on IT-
palvelusektorin yhtidlle poikkeuksellista, silla
nopea rekrytointivauhti tyypillisesti rasittaa
konsulttiliiketoiminnassa kannattavuutta. Yhtio
on siis pystynyt pitam&an korkeasta kasvusta
huolimatta ylla todella vahvoja kayttdasteita ja
onnistunut ajamaan uudet osaajat sisdan
projekteihin ja asiakkuuksiin nopeasti.

Vincitin nettotulosta rasittaa edelleen jonkin
verran vahemmistoosuudet, mutta yhtio lunasti
osan vahemmistéomistuksista kuluvan vuoden

aikana. Viime vuonna vdhemmistdosuus
oikaistusta nettotuloksesta oli reilut 0,3 MEUR
tai noin 9 %. Lunastuksista johtuen
vahemmistojen tulosvaikutus on tédna vuonna
todenndkdisesti pienempi.

Vincitin 2011 ja 2012 lukuja tarkastellessa on
huomioitava, etta ne eivat vastanneet
kalenterivuosia (1.4.-31.3.). Vuonna 2013 yhtio
raportoi ainoastaan 9 kk:n luvut ja siirtyi tamén
jalkeen raportoimaan kalenterivuosien
mukaisesti. Tasta syystad olemme oikaisseet
tilikauden 2013 luvut vastaamaan 12 kuukauden
mittaista tilikautta. Vuoden 2015 osalta
kdytamme pro forma-lukuja, joka antaa oikean
vertailukohdan vuoden 2016 luvuille.

H117: Kasvu jatkui vahvana, mutta
kannattavuutta rasittivat kehityspanostukset

Vincitin H1"17-liikevaihto kasvoi 27 %
vertailukaudesta 19,9 MEUR:oon.
Ohjelmistokehityksen kasvu jatkui odotetusti
vahvana suotuisan markkinatilanteen ansiosta ja
yhtion mukaan my®&s ICT-palveluiden
liilkevaihdon kasvu vauhdittui. Erityisesti
ohjelmistokehityksen liikevaihdon kasvuun
vaikuttaa merkittédvasti yhtion onnistuminen
osaavan henkilokunnan rekrytoinnissa. Vincitin
henkilosto kasvoi 28 % 374:8an H1:n loppuun
mennessa. Yhtio kommentoi saatujen tilausten
jatkaneen hyvaa kehitysta H1:lla. Osa
sopimuksista on asiakkaiden
jatkokehityssopimuksia kuvastaen
asiakastyytyvaisyytta. ICT-palveluiden kehitys on
arviomme mukaan ollut selvasti
ohjelmistokehitystda heikompaa myds
kannattavuuden osalta, ja arvioimme etta tasta
johtuen yhtio teki uudelleenjarjestelyja H1:lla.

Vincitin kayttokate-% heikkeni H1:lla 15 %:iin

(H116: 20 %). Kannattavuutta rasittivat
panostukset skaalautuvien liiketoimintojen
tuotekehitykseen ja maantieteelliseen
laajentumiseen seka organisaatiomuutokset.
ICT-palveluiden liiketoimintamallissa poistoilla
on melko suuri vaikutus tulokseen konesali-
investoinneista johtuen ja liikketoiminta sitoo
siten enemman padomaa. Nain ollen liikevoitto-
% (EBIT-%) on kayttokate-%:ia (EBITDA-%)
parempi mittari kannattavuudelle. Olemme
oikaisseet liikevoittoa liikearvon poistoon
liittyvalla 0,2 MEUR:n kululla. Liikearvopoistoista
oikaistu liikevoitto H1:lla oli 2,0 MEUR (H116: 2,6
MEUR) tai 10 % ja jai selvasti vertailukaudesta
(H116: 2,6 MEUR ja 17 %).

Yhtioé on aikaisemmin aktivoinut
tuotekehityspanostuksia taseeseen (2016: 0,9
MEUR), mutta koska kehityshankkeet ovat
alkaneet tuottaa liikevaihtoa raportoi yhtiéo nama
nyt tuloslaskelmaan. Kyseinen kirjanpitomuutos
on suurin yksittdinen tekija H1"17:n oikaistun
liikevoitto-%:n heikkenemisen taustalla.
Kirjanpitomuutoksen mydéta vertailukauden
kannattavuusluvut eivat ole taysin verrannollisia.
H1:n kasvupanostukset taas skaalautuvat
jatkossa takaisin esimerkiksi, kun Turun
toimipisteeseen saadaan tarvittava
henkilostomaara laskutukseen.

Nakemyksemme mukaan tuotekehityskulujen
kirjanpitomuutos taseaktivoinnista
tuloslaskelmavaikutteiseksi on muutos
parempaan. Vaikka muutos hetkellisesti
heikentaa raportoitua tulosta, parantaa se
vertailukelpoisuutta. Yhtion
tuotekehityspanostukset ovat kohdistuneet
paaasiassa séhkoiseen allekirjoitukseen, LaaS-
liilketoimintaan (Leadership as a Service) ja
pilvikapasiteettipalveluihin.
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Taserakenne

Vincit on ollut taseeltaan historiallisesti todella
vahva, eika yhtiolla ole ollut korollista vierasta
pddomaa vuosina 2012-2014. Vuoden
ensimmaisen puoliskon lopussa yhtiolla oli 0,8
MEUR korollista velkaa. Yhtion
omavaraisuusaste oli H1"17 lopussa 58,3 %
(H116: 36,0 %) ja nettovelkaantumisaste 4,7 %
(H116: 58,2 %). Yhtion tase on terveelld pohjalla
johtuen terveesta liiketoiminnasta ja vakaasta
rahavirrasta.

Vincitin taseen suurimpia omaisuuseria ovat
saamiset ja aineettomat hyddykkeet, jotka
vastasivat 55 % ja 39 % taseesta H117 lopussa.
Aineettomat hyddykkeet koostuvat seka
liilkearvosta ja kehittdamismenoista, joita yhtio
poistaa taseestaan. Liikearvoa syntyi taseeseen
erityisesti Vincit Groupin muodostumiseen
johtaneissa jarjestelyissa, jota oli jaljella 3,3
MEUR (17 % taseesta) H1'17 lopulla. Liikearvoa
poistetaan 10 vuodessa tai reilut 0,3 MEUR
vuosittain. Yrityskauppojen kirjanpidollisista
poistoista johtuen suosittelemme seuraamaan
esittémiamme oikaistuja tunnuslukuja osakkeen
arvosta tarkasteltaessa, jotta yhtio olisi
vertailukelpoinen muihin yhtidihin nahden.
Yrityskauppojen my6ta arvioimme yhtion
liikearvon nousevan edelleen vuoden 2017
lopussa, mikd nostaa hieman vuotuista
poistokuormaa.

Vincitin vapaan operatiivisen kassavirran ja
kdyttokatteen suhdeluku on ollut keskim&éarin 67
% vuosina 2013-2016 ja voimakkaaseen kasvuun
nadhden hyva. Vincitin kassavirtaprofiili kuitenkin
paranee jatkossa, kun suorat investoinnit

pienenevat. Odotamme Vincitin aineellisten
(konesali) investointien pienentyvan, koska yhtio
ei todennakdisesti investoi ainakaan
merkittavasti endd omaan konesaliin. Lisaksi
investointeja pienentdaa H117:n tavoin
tulosvaikutteisesti jatkossa kirjattavat
kehittdmismenot.
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Lyhennetty tuloslaskelma

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

Liikevaihto 41 9,2 26,1 321 41,6
45 35% Kayttokate (EBITDA) 0,7 2,8 7.9 6,6 6,9
40 30% Oikaistu liikevoitto (EBIT) 0,6 23 5,8 5,0 48
35 Oik. liikevoitto-% 15,9 % 253 % 22,4 % 15,7 % 1,5 %
30 25% Liikevoitto (EBIT) 0,6 23 55 4.4 4.4
25 20% Tulos ennen veroja 0,7 2,4 53 31 41
20 15% Nettotulos 0,5 19 4,0 2,2 2,7
10 Liikevaihdon kasvu-% -30,9 % 125,8 % 182,8 % 23,0 % 29,8 %
5 . 5% Kayttokate-% 16,2 % 255 % 30,3 % 20,7 % 16,6 %
0 —- 0% Liikevoitto-% 15,9 % 253 % 21,3 % 13,7 % 10,5 %
2013 2014 2015 2016 2017e ROE-% 14,3 % 39,2% 70,4 % 253 % 22,2 %
L iikevaihito Kayttokate-% ROI-% 17,2 % 48,5 % 60,5 % 329 % 293 %
Omavaraisuusaste 81,1% 78,9 % 339% 59,2 % 55,3 %
Nettovelkaantumisaste -63,7 % -51,3% 79,4 % 13,8 % 20,2 %
Tase H1'17 Taseen avainlukujen kehitys
Vaihto-omaisuus 0,1 100%
Likvidit varat 0,3 80%
Korottomat velat 71 60;%
’ 40%
Saamiset 20%
Korolliset velat 0%
-20%
-40%
-60%
Oma paaoma -80%
Aineekiamen eleucE 2013 2014 2015 2016 2017e
mmmm Omavaraisuusaste = Nettovelkaantumisaste

30




Ennusteet

Ennusteajurit ja -muutokset

Ennustamme Vincitin liikkevaihtoa pdaasiassa
henkildstomaaran muutosten kautta, koska yhtion
kasvu on edelleen vahvasti riippuvainen osaajista.
Kulurakenteessa suurin kuluera on myaos
henkildstokulut, joka on suoraan sidonnainen
henkilostomaaran muutoksiin seka
palkkainflaatioon. Muita kuluerid, kuten materiaalit
ja palvelut seka liiketoiminnan muut kulut,
ennustamme paadasiassa suhteessa liikevaihdon
kehitykseen. Vincitin omien tuotteiden ja
ratkaisujen lilkkevaihto on ymmartadksemme
edelleen pientd, ja ndin ollen emme vield mallinna
naita erikseen.

Emme ole tehneet ennustemuutoksia téman
paivityksen yhteydessa. Edellisessa
paivityksessamme (11/2017) nostimme vuosien
2017-2019 tulosennusteita noin 5-20 %
yrityskaupoista ja kasvaneista orgaanisen kasvun
odotuksista johtuen. Liikevaihdon kasvu-
ennusteemme lahivuosille olettavat henkil6sto-
maaran kasvun jatkumista lahes nykyiselld tahdilla,
joka taas todenn&koisesti vaati uusiin
kaupunkeihin laajentumista.

Odotamme kasvun kiihtyneen H2’17:lla

Odotamme Vincitin liikevaihdon kasvun kiihtyneen
H217:lla yrityskauppojen vetamana. Arvioimme
H2:n liikevaihdon kasvaneen 33 % (H1'17: kasvu 27
%) 21,7 MEUR:oon. Arvioimme Vincitin henkildston
olevan 454 H217 lopussa. N&in ollen odotamme
henkiloston kasvaneen orgaanisesti 30:lla ja
yrityskauppojen myotd 50:1la H117 lopusta, jolloin
tyontekijoita oli 374 tyontekijaa (2016 lopussa
324). Keskimaérin arvioimme katsastuskaudella
olleen 406 tyodntekijaa.

Ennustamme H2:n oikaistun liikevoiton olevan 2,8
MEUR (13 % liikevaihdosta) ja paranevan H117:n 10

%:sta, mutta jaavan vertailukauden 14,8 %:sta.
Olemme oikaisseet liikevoittoa 0,2 MEUR:lla
littyen liikearvon poistoihin. Yhtio poistaa FAS-
kirjanpidon mukaisesti liilkearvoa taseestaan, joten
liikearvopoistojen oikaisu on vertailukelpoisuuden
nakokulmasta perusteltua.

Vuosi 2017: vahvaa liikevaihdon kasvua

Vincit on ohjeistanut kasvun jatkuvan vuonna 2017.
Odotamme Vincitin helposti yltavan kyseiseen
tavoitteeseen ja arvioimme koko vuoden
liikevaihdon kasvavan 30 % 41,6 MEUR:oon (2016:
32,1 MEUR) ja oikaistun liikevoiton olevan 4,8
MEUR tai 11,5 % liikevaihdosta (2016 5,0 MEUR ja
16 %) vuonna 2017. Arvioimaamme liikevoitto-%:n
heikentymiseen vaikuttavat kirjanpitokaytannon
muutos seka yhtion kehityspanostukset. Nyt
aikaisempia taseeseen aktivoituja T&K-kuluja
kirjataan tulosvaikutteisesti.

Vahemmistoille kuuluvan tulososuuden odotamme
laskevan 0,2 MEUR:oon (2016: 0,3 MEUR). N&in
ollen ennusteessamme yhtion oikaistu nettotulos
vuodelta 2017 on 3,1 MEUR ja osakekohtainen
tulos 0,28 EUR (2016: 4,1 MEUR ja 0,37).
Arvioimme yhtion sailyttdvan osingonmaksun viime
vuoden tasolla 12 sentisséd osakkeelta johtuen
yritysjarjestelyihin kaytetyista varoista.

Keskipitkan aikavdlin ennusteet: hyvaa
tuloskasvua

Vuoden 2017 jalkeen arvioimme Vincitin kasvavan
osittain yrityskauppojen tukemana 32 % vuonna
2018 ja vuonna 2019 orgaanisesti 13 %.
Ennustamme ohjelmistokehityksen ajavan kasvua
ja ICT-palveluliiketoiminnan vain hienoisesti
kasvavan pilviyllapitopalveluiden ja ristiinmyynnin
vetdmana. Ennustamme yhtion yllapitavan
orgaanisesti lahes nykyista henkilomaaraista
rekrytointivauhtia, mikd maarittda orgaanisen

liilkevaihdon kasvunopeuden. Ennustamme 60
henkildn vuosikasvua seuraavina kahtena vuonna
verrattuna 82 tyontekijan nettorekrytointeihin
edellisen vuoden aikana H117 lopussa.

Ennustamme oikaistun liikevoitto-%:n olevan 11,5 %
kuluvana vuonna seké 12,9 % ja 13,6 % vuosina
2018-2019. Kannattavuutta tukee
ohjelmistokehityspalveluiden ja
ohjelmistoyllapidon erinomainen kannattavuus,
yllapitopalveluiden tulosparannus seka
tuoteliiketoimintojen kehityspanostusten
suhteellisen osuuden pienentyminen.

Liikevaihdon kasvusta ja
kannattavuusparannuksista johtuen arvioimme
oikaistun nettotuloksen kasvavan 3,1 MEUR:sta
vuonna 2017 5,4 MEUR:oon vuonna 2018 ja 6,5
MEUR:oon vuonna 2019. Vastaavasti
osakekohtainen tulos kasvaa ennusteessamme
0,28 eurosta vuonna 2017 0,48 euroon vuonna
2018 ja 0,58 euroon vuonna 2019.

Arvioimme Vincitin taseen hieman vahvistuvan
tulevina vuosina liiketoiminnan tuloksen ja
rahavirran myota. Arvioimme yhtion maksavan
osinkoa 30 % - 50 % osakekohtaisesta tuloksesta
ja ennusteemme osakekohtaiselle osingolle
vuosille 2018-2019 ovat 0,16 EUR ja 0,18 EUR.
Osinkotuotto on ndin ollen reilut 2 % vuosille 2018-
2019.

Pitkdn aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme kasvun asteittain
hidastuvan 2 %:iin vuonna 2025. Odotamme my0os
liilkevoitto-%:n laskevan kohti sektorin
keskimaaraista tasoa ja olevan 9 % vuoden 2025
ikuisuusoletuksessa. Painotamme Vincitin
arvonmaarityksessa kuitenkin enemman lyhyen ja
keskipitkan aikavalin ennusteita.

31



Ennusteet

Tuloskehitys puolivuosittain 2015 2016H1 2016H2 2016 2017H1 2017H2e 2017e E=xaitel Sl Kevolttoa R Rl sl s

18%
Liikevaihto 26,1 15,7 16,4 32,1 19,9 21,7 41,6 550 62,3 -
Kayttokate 7.9 3,2 35 6.6 311 39 6.9 8,8 9,9 14%
Poistot ja arvonalennukset 2,4 -1,0 -1,2 -2,2 -1,3 -1,3 -2,5 2,4 -2,1 12%
Liikevoitto ilman kertaeriz 5,8 2,6 2,4 5,0 2,0 2,8 4,8 74 8,5 10%
Liikevoitto 5,5 2,2 2,2 4,4 1,8 2,6 4,4 6,4 7.8 8%
Nettorahoituskulut -0,2 -0,2 -11 -1,3 -0,2 -0/1 -0,3 -0,1 0,0 j:i:
Tulos ennen veroja 53 2,0 11 31 1,6 2,5 4.1 6,3 7,8 29%
Verot 1,2 0,6 0,1 0,6 -0,6 0,6 1,2 13 7 0%
Vdahemmistoosuudet -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Nettotulos 4,0 1,2 1,0 2,2 0,9 1,8 2,7 4,8 5,8
EPS (oikaistu) n.a. 0,18 0,21 0,37 0,10 0,18 028 049 0,58 m Liikevainto  emmmm Oikaistu liikevoitto-%
EPS (raportoitu) n.a. 0,13 0,09 0,21 0,08 0,16 0,24 0,42 0,52

Liikevaihto ja liikevoitto-% vuositaso

70 30%
Tunnusluvut 2015 2016H1 2016H2 2016 2017H1 2017H2e 2017e )
60 25%
Liikevaihdon kasvu-% 182,8 % 230% 270% 325% 298% 322% 132% 50 0%
‘0
Oikaistun liikevoiton kasvu-%  150,6 % 137% -239% 151% -52% 486% 19,0% 40 15%
30
Kéiyttokate-9% 303% 202% 212% 207% 154% 178% 166% 161% 158% . 10%
Oikaistu liikevoitto-% 224% 167% 148% 157% 100% 128% N5% 129% 136% o 59%
Nettotulos-% 155% 77% 59% 68%  44% 84% 65% 87% 93% 0 0%

Lahde: Inderes 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

mm Ljikevaihto e | jikevoitto-%
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Sijoitusndakemys - vahva orgaaninen
tuloskasvu ja yrityskaupat osakkeen ajureina

Vincit profiloituu sektorinsa yhdeksi parhaiten
kasvaviksi ja kannattavaksi IT-palveluyhtidiksi,
joka operoi paapainoisesti markkinan kasvavilla
segmenteilld. Yhtid on viimeisen vuoden aikana
muokannut tarjontaansa vastamaan entista
paremmin markkinan trendeihin.

Arviomme mukaan Vincitin osakkeen
arvonmuodostus tulee edelleen perustumaan
orgaanisen-, epdorgaanisen kasvun ja
kannattavuusparannuksen tuomaan
arvonnousuun. Vincit on listautumisen jalkeen
osoittanut yhtion pystyvan edelleen kasvamaan
voimakkaasti myds orgaanisesti. Yhtio on myos
vahvistanut osaamistaan yrityskauppojen kautta
kohtuullisesti arvostetuilla yrityskaupoilla. Lisdksi
pienempid IT-palveluyhtiditd on yhtidlle
ymmarryksemme mukaan vield hyvin tarjolla.
Kannattavuusparannusta ajaa parempi
katteisemman ohjelmistoliiketoiminnan ja
ohjelmistoyllapidon suhteellisesti kasvava osuus
liikevaihdosta.

Keskipitkalla aikavalilla ndemme
arvonnousupotentiaalia yhtion uusien omien
ratkaisujen seka tuotteiden jatkuvan ja
skaalautuvan potentiaalin my&tda. Onnistuessaan
nama tukevat arvostusta niin liikevaihdon
kasvun, kannattavuusparannuksen kuin myos
hyvaksyttdvan arvostuksen nousun kautta.

Ndakemyksemme mukaan Vincitin arvostusta
tukevat seuraavat tekijat:

= Markkinan vahvat kysyntafundamentit
Vincitin osaamisalueilla.

= Vincitin kyky vastata kysyntaan

rekrytoinneilla ja hyvalla tydnantajakuvalla
myds kovasti kilpaillussa markkinatilanteessa.

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

= Poikkeuksellisen suuri henkilostdomistus
kannustimena henkildstolle ja riskin
madaltajana sijoittajalle.

= Matalariskinen liiketoimintamalli, jossa
kannattavuus on ollut vakaata ja
asiantuntijatyo tuntilaskutusta (ei merkittavaa
projektiriskia kiintedhintaisista projekteista).

= Kaupallistamisvaiheessa olevat jatkuvat ja
skaalautuvat omat ratkaisut seka tuotteet.

= Yrityskaupat, missa kohteita etsittdessa
Vincitia tukee sen hyva tyonantajaimago.

Vastaavasti néakemyksemme mukaan sijoittajan
kannalta Vincitiin liittyvia keskeisia riskeja ja
arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita
ovat seuraavat:

= Nykyisen suotuisan markkinatilanteen
kdantyminen, silld yhtion liiketoimintamallin
jatkuvuus on heikko.

= Henkildston ja vahvan tyontekijaimagon
sailyttaminen, rekrytointinopeus ja
palkkainflaatio.

= Yhtion pieni koko ja osakkeen heikko
likviditeetti.

= Yhtiolla ei vield ole selkeitéd vahvoja tai
kestdvia kilpailuetuja ja liiketoimintamallin
skaalautuvuus on rajallinen.

= Yhtion uusien jatkuvien ja skaalautuvien
ratkaisujen ja tuotteiden lapilydnnissa on
vield epavarmuutta.

= Yrityskauppojen integraatioon ja
kansainvalistymiseen liittyvat riskit.

Vertailuryhma

Kaytamme Vincitin vertailuryhmé&na Suomessa ja
Pohjoismaissa listattuja IT-palveluyhtioita.
Sijoitusprofiililtaan yhtidlle 1aheisia verrokkeja
Suomessa ovat Siili ja Gofore seka Ruotsissa
HiQ International.

Yleisesti pidédmme IT-palveluyhtidita edelleen
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntdfundamenteista lahivuosille. IT-
palvelusektorin arvostustasot ovat nousseet
viimeisen parin vuoden aikana osittain
piristyneen kysyntandakymien seka osittain
yrityskauppojen vetamana. Yhtididen valisten
erojen hajonta on kuitenkin edelleen
suhteellisen suurta ja kuvastaa ndkemyksemme
mukaan yhtididen eri strategioita ja niiden
implementointien eri vaiheita. IT-markkinan
murroksesta karsineita yhtioita tai heikomman
tuloskehityksen yhtidita (kuten Digia, Solteq ja
Affecto ennen CGI :n ostoa) on alettu hinnoitella
selvasti muuta joukkoa alemmin ja alle 1x
EV/liikevaihto -kertoimen tasolle. Vastaavasti
esimerkiksi Vincitin ja HiQ:n suhteelliset
arvostukset ovat huomattavasti korkeammalla
reilussa 1,5x EV/liikevaihto tasolla. Paikoin
arvostukset nousevat tai ovat nousseet yli 2x
EV/Liikevaihto -kertoimien tasolle, mita voidaan
pitéaa palveluyhtidlle [ahtokohtaisesti haastavana
arvostustasona.
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Arvostuskertoimiin pohjautuva arvostus

EPS-kasvu on yksi keskeisia Vincitissa
seuraamiamme mittareita, silla se huomioi
osittain vdhemmistdomistuksen laimentavan
vaikutuksen ja osittain osakevaihdolla tehtyjen
yrityskauppojen laimennusvaikutuksen. EPS-
kasvu heijastuu yhtion osakkeeseen markkinan
hinnoitellessa yhtiota osin P/E-luvun kautta. Mita
kovempaan EPS-kasvuun yhti6 yltaa, sita
korkeammat kertoimet sille voidaan hyvaksya.
Lisaksi mita korkeampaan orgaaniseen
liikevaihdon kasvuun yhtio yltaa, sita korkeampi
P/E sille voidaan hyvaksya vertailuryhmaan
suhteessa. EV/EBIT-kerrointa kaytettdessa
sovellamme arvostukseen pientd alennusta
johtuen tulosta laimentavasta
vahemmistoosuudesta. Edelleen,
palveluliiketoiminnoille tyypillisesti kdytettavassa
EV/EBITDA-kertoimessa tulee Vincitille antaa
vield suurempi alennus johtuen verrokkeja
korkeammasta poistotasosta ICT-
palveluliiketoiminnassa.

Vertailuryhm&n mediaani P/E-kerroin vuodelle
2018 on 14,2x ja EV/EBIT-kerroin 12,0x.
Keskeisia arvostuskertoimia tarkastellessa
lahimpien verrokkien Siilin ja Goforen kertoimet
ovat hieman alle tai linjassa vertailuryhméan
kanssa seka suhteellisen hyvin linjassa Vincitiin
nahden.

Ndkemyksemme mukaan Vincitin nykyinen
arvostus on P/E- ja EV/EBIT-kertoimien valossa
maltillinen, kun huomioidaan yhtion vahva
tuloskasvu. Yhtion odotettu tuloskasvu on
sektoria parempaa ja hyvaksymme nain ollen
yhtidlle hieman verrokkeja korkeamman
arvostuksen. Nostimme tasta johtuen

tavoitehintaamme 7,5 euroon (aik. 7,2 euroa).
Vincitin P/E- ja EV/EBIT-kertoimet vuodelle 2018
ovat 14,4x ja 11,2x. Tavoitehintamme heijastelee
noin 8 %:n preemiota sektoriin. Nakemyksemme
saa tukea myds Vincitin vuoden 2018 alle yhden
(0,7x) ja sektoria alemman 0,8x:n PEG-
kertoimesta. EV/liikevaihto -kertoimella Vincitia
hinnoitellaan vajaa 30 % verrokkien ylapuolelle,
mitd selittda osin Vincitin sektoria vahvempi
kannattavuus.

EV/ EV/
EBIT EBITDA EV/S P/E PEG
2018e 2018e 2018e 2018e 2018e

Acando 10,5 9,8 11 141 1,9
Solteq 13,3 8,8 0,7 140 0,8
Innofactor 14,6 8,2 0,7 154 0,3
Nixu 26,8 20,1 20 252 0,5
Bouvet 13,0 1,3 11 17,8 24
Know IT 11 10,7 11 14,2 1.4
Enea 10,0 8,5 23 128 0,1
Tieto 12,8 9,7 1,3 15,1 3,0
HIQ 141 13,4 1,7 18,8 21
Digia 9,8 8,0 06 12,9 0,3
Siili 10,7 9,5 1,0 145 1,2
Gofore 10,3 9,5 18 13,5 0,4
Vincit (Inderes) 11,2 8,3 1,4 14,4 0,7
Keskiarvo 13,1 10,6 1,3 157 1,2
Mediaani 12,0 9,6 11 14,2 0,8
Erotus-% vrt.
mediaani 7% 13% 28% 1%

Lahde: Reuters

DCF-analyysi

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Vincitille on 88
miljoona euroa, mika vastaa 7,45 euron
osakekohtaista arvoa. Malli olettaa yhtion
orgaanisen kasvun laskevan 27 %:sta vuonna
2017 asteittain 6 %:iin vuonna 2021 liikevoitto-
%:n nousevan 11 %:sta 12 %:iin samalla jaksolla.
Taman jalkeen yhtion kasvu laskee edelleen ja
tasaantuu 3 %:n tuntumaan ja liikevoitto-%
laskee noin 9 %:n tuntumaan vuonna 2025.
lkuisuusoletuksen painoarvo
arvonmaarityksessa on 55 %. Kayttamamme
diskonttauskorko (WACC) on 7,9 %.
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 5,96 6,99 6,99 6,99 6,99
Markkina-arvo 66 78 78 78 78
Yritysarvo (EV) 70 82 79 75 70
P/E (oik.) 16,1 253 14,4 12,0 12,0
P/E 28,1 29,0 16,5 13,5 12,0
P/Kassavirta 71,9 102,4 17,0 12,7 111
P/B 5,8 6,1 48 3,8 31
P/S 2,0 1,9 14 1,3 1,2
EV/Liikevaihto 2,2 2,0 1,4 1,2 1,1
EV/EBITDA 9,6 1,2 8,3 71 6,7
EV/EBIT 13,8 17,2 11,2 8,9 8,1
Osinko/tulos (%) 60,5 % 49,8 % 37,7 % 34,7 % 342 %
Osinkotuotto-% 2,0% 1,7 % 2,3 % 2,6 % 29 %
P/E (oikaistu) Osinkotuotto-%

30 30%

2,5%

2,0%

1,5 %

1,0 %

0,5%

0,0%

2016 2017e 2018e 2019e 2016 2017e 2018e 2019e

I P/E (0ik.) == Mediaani mE Osinkotuotto-% e Mediaani



Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi  Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e
Acando 28,00 285 291 1n7 10,5 10,9 9,8 1,2 11 16,0 141 51 54
Solteq 1,54 29 53 19,0 13,3 13,3 8,8 0,8 0,7 19,3 14,0 4,5
Innofactor 0,93 58] 48 238,7 14,6 15,4 8,2 0,7 0,7 8,0
Nixu 1,44 78 80 40,1 26,8 26,8 20,1 2,4 2,0 40,1 25,2 14
Bouvet 192,00 199 195 14,5 13,0 12,5 13 1,2 11 19,6 17,8 34 3,6
Know IT 158,00 305 325 12,6 1,1 17 10,7 1,2 11 16,2 14,2 31 3,8
Enea 78,50 154 144 n7 10,0 9,9 8,5 24 23 14,3 12,8 3,0 34
Tieto 25,90 1932 2107 13,8 12,8 10,3 9,7 14 1,3 15,9 15,1 51 54
HIQ 60,75 336 325 15,8 141 14,9 13,4 1,8 1,7 20,9 18,8 5,4 57
Digia 2,23 60 64 15,9 9,8 9,1 8,0 0,7 0,6 25,0 12,9 2,2 27
Siili nn 78 73 13,9 10,7 12,0 9,5 1,2 1,0 17,6 14,5 3,6 44
Gofore 6,97 90 90 15,7 10,3 14,7 9,5 27 1,8 257 13,5
Vincit (Inderes) 6,99 78 82 17,2 1,2 1,2 8,3 2,0 14 25,3 14,4 1,7 2,3
Keskiarvo 35,3 131 13,4 10,6 1,5 1,3 21,0 15,1 3,9 4,0
Mediaani 15,1 12,0 12,3 9,6 1,2 11 19,3 14,2 3,5 a1
Erotus-% vrt. mediaani 14 % -7 % -8% -13 % 64 % 28 % 31% 1% -51% -44 %

Lahde: Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

IT-palvelusektorin arvostustasot - eteenpain katsova 12kk arvostuskerroin

18 1,6
16 14 cmmmmEV/ kayttokate
14 1,2 . .
EV/liikevoitto
12
1,0
10 — P/E
0,8
8
e F\//liikevaihto
0,6 . .
6 (oikea akseli)
4 0,4
’ 02

2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

Lahde: Reuters

36



DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 4,4 4,4 6.4 7,8 8,7 8,5 8,2 7,7 7,9 7.4 7,5

+ Kokonaispoistot 2,2 25 2,4 21 1,7 1,4 1,3 11 0,9 0,8 0,7

- Maksetut verot -0,6 -0,6 -1,3 1,7 -1,9 -1,9 -1,8 1,7 -1,8 1,7 1,7

- verot rahoituskuluista -0,3 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01

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

- Kayttdpadoman muutos -1,6 0,4 -1,3 -0,7 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Operatiivinen kassavirta 41 6,6 6,2 7,5 8,1 7,6 7,3 6,8 6,9 6.4 6.4

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

- Bruttoninvestoinnit -3,2 -5,9 -1,6 -1,3 -1,0 -0,9 -0,5 -0,3 -0,4 -0,2 -0,8

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,9 0,8 4,6 6,2 71 6,7 6,8 6,5 6,5 6,1 5,6

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 0,9 0,8 4,6 6,2 7.1 6,7 6,8 6,5 6,5 6,1 5,6 96,2
Diskontattu vapaa kassavirta 0,8 4.3 53 5,6 4,9 4,6 4,1 3,8 33 2,8 48,3
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 87,8 87,0 82,8 77,5 71,9 66,9 62,3 58,2 54,4 51,1 48,3
Velaton arvo DCF 87,8

- Korolliset velat -2,2

+ Rahavarat 0,6 . . . Ao

VAhemmistBosuus 12 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Osinko/padomapalautus -1,3

Oman pddoman arvo DCF 83,6

Oman padoman arvo DCF per osake 7,45 2017e-2021e _ 24%

Padoman kustannus (WACC)
Vero-% WACC) 200% 202262026 _ 21%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 25,0 %

Vieraan pddoman kustannus 5,0 %
Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 1,00 %
Riskiton korko 3,0%
Oman pagoman kustannus 92 % H2017e-2021e m2022e-2026e ®mTERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 7,9 %
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Tuloslaskelma ja tase
2014 2015 2015* 2017e 2018e 2019e astaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e g@Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e

(MEUR)

Liikevaihto
Kulut
EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Liikevoiton kertaerdt
Liikevoitto ilman kertaerid
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen
tuloksesta

Voitto ennen veroja
Muut erat

Verot
Vahemmistéosuus
Nettotulos

Nettotulos ilman kertaerié

Satunnaiset erat
Tilikauden tulos

Osakekohtainen tulos

9
-7
2,3
0,0

2,3
0,0
23

-1,5

0,0
2,4
0,0
-0,5
0,0
1,9
1.9

0,0
1,9

134,64 215,61
Osakekohtainen tulos (oikaistu) 134,64 231,64

26
18
7.9
24

55
-0,3
58

-1,8

0,0
53
0,0
-1,2
-0,1
4,0
4,3

0,0
4,0

32
-25
6,6
-2,2

44
06
50

-1,6

0,0
3,1
0,0
-0,6
-0,3
2,2
28

0,0
2,2
0,21
0,37

42

-35
6,9
-2,5

44
04
438

-0,3

0,0
4,1
0,0
-1,2
-0,2
2,7
31

0,0
2,7
0,24
0,28

Lahde: Vincit ja Inderes. *Javerdel fuusion pro forma -luvut

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

80

60

40

20

o —mm I

55
-46
88
24

6.4
07
7.1

01

0,0
6,3
0,0
-1,3
-0,2
4,8
55

0,0
4,8
0,42
0,49

62
-52
9,9
-2,1

78
-0,7
85

0.3

0,0
78
0,0
1,7
-0,3
5,8
6,5

0,0
5,8
0,52
0,58

2013

2014

2015

2016

mm |iikevaihto

2017e

2018e

Liikevoitto-%

2019e

Pysyvit vastaavat 0,8
Liikearvo 0,0
Aineettomat oikeudet 0,0
Kayttbomaisuus 0,1
Sijoitukset

osakkuusyrityksiin 0,0
Muut sijoitukset 0,7
Muut pitkdaikaiset varat 0,0

Laskennalliset

verosaamiset 0,0

Vaihtuvat vastaavat 6,3
Varastot 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0
Myyntisaamiset 3,4
Likvidit varat 2.9

Taseen loppusumma 7.1

100%
30%
25% 80%
20%
60%
15%
o,
5% 20%
0%
0%

8,1 9,0 1,8 11,0 Oma padoma 5,6 5,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepaaoma 0,0 03
45 4.8 8,9 8,6 Kertyneet voittovarat 5,4 4.8
3.1 3,7 29 2.4 Omat osakkeet 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma pagoma 0,2 0,7
0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistbosuus 0,0 0,2
0.6 0.6 0.0 0.0 Pitkaaikaiset velat 0,0 47
0.8 10,9 12,0 16,0 Laskennalliset verovelat 0.0 0.0
0,1 0,1 0,2 0.3 Varaukset 00 00
12 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 47
6,7 10,2 17 14,9 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0
1,8 0,6 0,1 0,8 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0
179 20,0 238 270  Lyhytaikaisetvelat 15 71
Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 2.0
Lyhytaikaiset korottomat
velat 15 52
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0
Taseen loppusumma 71 17,9
Taseen avainlukujen kehitys
2013 2014 2015 2016 2017e  2018e  2019e

mmmm Omavaraisuusaste (vas.)

1,4
0.3
4,6
0,0

0,0
6.5
0,5

1,5

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

6,0
0,0
20,0

= Nettovelkaantumisaste (oik.)

13,0
0,0
6,0
0,0

0,0
7,0
0,2

21

0,0
0,0
21
0,0
0,0
8,6
0,6

7,9
0,0
23,8

100%

50%

0%

-50%

-100%

16,4
0,0
9,4
0,0

0,0
7,0
03

0,4

0,0
0,0
0,4
0,0
0,0
10,0
01

9,9
0,0
27,0
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Riskiprofiili

a Liikevaihto

9 Kannattavuus

Paaoma-
rakenne

Lahde: Inderes

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Liikevaihdon
hajautuminen

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Operatiivinen
(ELEV 6

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso

1
@

o
(2]
©

©

Arvio Vincitin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen

P&aaosin tuntilaskutusta, noin
neljannes jatkuvaa liikevaihtoa

P&adosin hajautunut asiakaskunta
(suurin asiakas arviolta noin 10 %)

Kulurakenne skaalautuu
tehokkaasti myos alaspdin

Kevyt ja kettera
organisaatiorakenne

Kasvu yritysostoin sitoo jonkin
verran padaomaa

Vakaa tuloskunto, vakaat
rahavirrat
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

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

Suositushistoria

perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti Paivamaara Suositus Tavoite
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

18.10.2016 Myy 530 €
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan .. .
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan: 231.2017 Vahenna 610€
Osta 5 2422017 Myy 610 €
Lisss - 17.5.2017 Myy 6,10 €

s 30.8.2017 Myy 6,10 €

Vahenna -5-5%

28.11.2017 Lisaa 7,20 €
Myy <-5%

21.12.2017 Lisaa 7,50 €

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Osakekurssi

6,10 €
6,27 €
754 €
7,60 €
743 €
6,66 €
6,99 €
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X

2012,2016 2012, 2016, 2017 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

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

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

twitter.com/inderes

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

www.inderes.fi



