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Odotamme merkkeja kaanteesta

Innofactorin pitkan aikavalin kasvutarina on viimeisen vuoden aikana torménnyt operatiivisiin
haasteisiin. Yhtion osake on romahtanut heikon kannattavuuden ja sijoittajien luottamuksen
heikentymisen myota. Sijoittajan tulee tarkkailla osakkeessa nyt merkkeja kaanteests, silla
markkinan perusfundamentit ovat Innofactorin nakdkulmasta pitkalti ennallaan ja yhtion kdanteen
onnistuessa osake on edullinen. Riskind on yhtion haasteiden pitkittyminen. Pidamme
suosituksemme vahenna-puolella ja laskemme tavoitehinnan 0,80 euroon (aik. 0,85 euroa) jaaden
vield odottamaan konkreettisia merkkeja yhtion paluusta tyydyttdvaan kannattavuuteen.

Sijoitusprofiili muuttunut kasvuyhtiosta kaanneyhtioksi

Innofactor on historiassaan kasvanut voimakkaasti yritysostoin kotimaassa ja kansainvalisesti
konsolidoimalla Microsoftiin erikoistuneiden IT-toimittajien kenttda. Useiden yritysostojen jalkeen yhtio
siirtyi 1,5 vuotta sitten strategiassaan vaiheeseen, jossa fokus siirtyi yritysostojen integrointiin ja
yhtendisen Pohjoismaisen organisaation rakentamiseen. Tama vaihe strategiassa on osoittautunut
selvasti odotettua vaikeammaksi, minka takia yhtion kannattavuus on viimeisen vuoden aikana
heikentynyt rajusti ja kasvu pysahtynyt suotuisasta markkinasta huolimatta. Yhtion sijoitusprofiili ja
osakkeen hinnoittelu ovat muuttuneet lyhyelld tahtdimellda kasvuyhtiosta kddnneyhtioksi. Yhtiolla on

arvonluontipotentiaalia kannattavuuskaénteessa, joten sijoittajan on odotettava nyt merkkeja kaanteesta.

Kuluva vuosi rakennetaan vield perustaa, pitkan aikavalin tavoitteet kunnianhimoisia

Yhtioé on paikallistanut ongelmat sisaisiksi ja kdynnistanyt toimenpiteet tilanteen korjaamiseksi
saadakseen erityisesti myynnin kasvuun. IT-markkinan kysyntéatilanne on suotuisa, mika tukee yhtiota.
Arviomme mukaan kuluva vuosi menee yhtiolta vield perustan rakentamiseen ja nayttdja kaanteen
onnistumisesta ei vield ole, mikd puoltaa varovaisuutta. Pitkalla aikavalilla yhtio tavoittelee merkittavaa
kasvua ja kannattavuusparannusta luomalla yhtendisen pohjoismaisen organisaation seka panostamalla
merkittavasti tuotteistukseen. Innofactorin tarkeimman paamiehen Microsoftin asema IT-markkinassa on
yhé hyva ja Microsoft on osoittanut jatkuvasti kykya uudistua.

Ennusteemme ovat varovaisia johtuen tulospettymyksista

Innofactor tavoittelee edelleen 20 %:n padosin orgaanista kasvua ja 20 %:n EBITDA-marginaalia pitkalla
aikavalilla. Tavoitetaso heijastelee taydellistd onnistumista strategisissa tavoitteissa ja erityisesti
tuotteistuksessa. Ennusteemme ovat selvasti alle yhtion taloudellisten tavoitteiden. Odotamme
liikevaihdon kasvavan 1-4 % vuosina 2018-2021. Ennustamme kayttokate-%:n nousevan 5 %:iin kuluvana
vuonna (2017: 2 %) ja olevan 7-9 %:n tasolla vuosina 2019-2021.

Yhtion on todistettava kannattavuuden elpyminen, jotta osakkeen arvostus korjaantuu

Osakemarkkinoiden luottamus Innofactoriin on heikentynyt viime vuoden rajujen pettymysten jaljilta ja
edelleen jatkunut heikko kehitys on painanut Innofactorin arvostustasoa. Yhtion palatessa terveelle
liikevaihdon kehitykselle ja erityisesti kannattavuustasolle, on osakkeessa huomattavaa potentiaalia.
Suurin lyhyen aikavalin riski on kuitenkin, ettd yhtion haasteet pitkittyisivat nykyisesta. Innofactorin
vuoden 2018 P/E (oik.) - ja EV/EBITDA-kertoimet ovat korkeahkot 17x ja 14x ja vuoden 2019 vastaavat
kertoimet melko edulliset 10x ja 8x, mutta ennustettavuus on ollut heikko.

Innofactor Yhtioraportti 15.6.2018 klo 8:00

Analyytikot

Joni Gronqvist
+ 358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes.fi

i

Mikael Rautanen
+ 358 50 3460321
mikael.rautanen@inderes.fi

Suositus ja tavoitehinta

o

Suositus Vahenna

Edellinen: Vahenna

0,80 EUR

Edellinen: 0,85 euroa

Osakekurssi: 0,79 EUR
Potentiaali: 1,4 %

Avainluvut
2017 2018e 2019
Liikevaihto 65,7 66,1 68,0
- kasvu-% 10 % 1% 3%
EBITDA 1,3 3,4 4,6
- EBITDA-% 2,0% 51% 6,8 %
Tulos ennen veroja -1,6 0,2 1,7
Nettotulos -1,3 0,2 1,3
EPS (oik.) 0,01 0,05 0,08
2017 2018e 2019e
Osakekurssi, EUR 0,94 0,79 0,79
Markkina-anvo MEUR 34 26 29
EV, MEUR 47 42 42
P/E (oik.) 89,3 16,5 9,6
EV/Sales 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA 14,1 13,6 9,7
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Innofactor, Inderes ennuste
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Kurssikehitys Liikevaihto ja oikaistu liikevoitto Arvostus - P/E & EV/EBIT
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Arvoajurit Riskitekijat

Yritysarvo
(EV) m Kannattavuusparannus m K&anteen m  Arvostus romahtanut
42 m Sijoittajien luottamuksen epaonnistuminen pettymysten myota
palauttaminen m Pohjoismaisen = Osake edullinen, jos
m Orgaaninen ja organisaation kdanne onnistuu
yrityskauppavetoinen rakentamisen m  Tuloskasvuodotukset
kasvu pitkittyminen edelleen maltillisia nykykurssilla
P/E (oik.) m Hyvaksyttavien m Kansainvalistyminen ja m Liikevaihtopohjainen
17x arvostuskertoimien yrityskaupat nostavat arvostus sekarin alifnpja,
nousu riskitasoa mutta tulosk&énne vielad
2018e m  Microsoftin aseman todistamatta

heikentyminen, open
source -ohjelmistojen
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Innofactor lyhyesti

Innofactor on Suomen johtava Microsoft-ratkaisuihin keskittynyt
ohjelmistotoimittaja seka yksi johtavista toimittajista Pohjoismaiden tasolla.
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Yrittdjavetoinen kasvuyhtio

Vuonna 2000 perustettu Innofactor on yksi
Pohjoismaiden johtavia Microsoft-ratkaisuihin
keskittyneitd ohjelmistotoimittajia. Yhtion
liilketoiminta koostuu jarjestelma-integraattorina
toimimisesta IT-projekteissa sekd omien
ohjelmistotuotteiden ja -palveluiden
kehittdmisesta ja myynnista. Yhtiossa
tyoskentelee yli 600 henkil6d Suomessa,
Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Innofactorin nykyinen rakenne on syntynyt
lukuisten yrityskauppojen seurauksena. Yhtio
listautui Helsingin porssiin tekemalla kaanteisen
listautumisen hankkimalla Westend ICT:n
osakekannan vuoden 2010 lopussa. Jéarjestelylla
yhtio sai hankittua sen strategiaan hyvin istuvan
Documentan -liiketoiminnan seka paasi
hyodyntamaan porssia osana kasvurahoitusta.
Vuonna 2013 yhtio lahes kaksinkertaisti kokonsa
ostamalla atBusiness Oy:n, joka oli yksi yhtion
keskeisia kilpailijoita Suomessa. Lisaksi yhtio on
laajentunut Tanskaan kahdella yrityskaupalla.
Vuoden 2015 lopulla Innofactor osti Ruotsin
johtaviin Microsoft-pohjaisiin ratkaisuihin
keskittyneen IT-palveluyhtié Cinteroksen.
Vuoden 2017 lopulla yhtio osti pilvipohjaisiin
ratkaisuihin erikoistuneen Ruotsissa, Norjassa ja
Tanskassa toimivan Lumagaten. Viimeisimmalla
yrityskaupalla yhtio sai tavoittelemansa kattavan
pohjoismaisen alustan ratkaisuilleen.
Innofactorin perustajayrittdja Sami Ensio toimii
yhtion toimitusjohtajana ja on myos yhtion suurin
omistaja noin 21 %:n omistusosuudella.

Lasndolo kaikissa Pohjoismaissa

Innofactorin asiakkaina on yli 1500 yritysta,
kolmannen sektorin ja julkishallinnon

organisaatiota Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa
ja Norjassa. Kymmenen suurinta asiakasta toivat
noin 25 % yhtion lilkkevaihdosta vuonna 2017.
Yhtion liikevaihto kasvoi viime vuonna
yrityskauppojen vetaméana 10 % 66 MEUR:oon.
Vuoden 2017 liikevaihdosta noin 48 % tuli
yritysasiakkailta, 33 % julkishallinnosta ja 19 %
kolmannelta sektorilta. Viimeisimman Lumagate-
yrityskaupan my6té Innofactorin
maantieteellinen hajautus parani ja viime vuonna
liikevaihdosta 56 % tuli Suomesta, 28 %
Ruotsista, 8 % Tanskasta ja 8 % Norjasta.

Yrityskauppojen jalkeen Innofactor fokusoitui
viime vuonna rakentamaan erityisesti yhtenaista
pohjoismaista palvelu- ja tuotetarjontaa seka
pohjoismaista organisaatiota. Yhtio kohtasi viime
vuonna useita operatiivisia haasteita talla
alueella ja yrityskauppojen synergioiden sijaan
operatiiviset riskit ovat realisoituneet. Lisaksi
yhtidssa on vaihtunut merkittavasti johtoa,
hallitus on vaihtunut padomistajaa lukuun
ottamatta. N&in ollen vield kuluva vuosi menee
kestdvan pohjan rakentamisessa ja yhtenaisten
toimintamallien ja jarjestelmien kayttddnotossa.

Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalliltaan Innofactor on paaasiassa
projektiliiketoimintaa tekeva IT-palveluyhtio, joka
on kehittanyt myos omia skaalautuvia
ohjelmistotuoteratkaisuja tukemaan
palveluliiketoimintaa. Yhtion tavoite pitkalla
aikavalilla on panostaa tuotteistukseen, joilla
liiketoimintaan tuodaan skaalautuvuutta ja
jatkuvuutta. Vuoden 2018 ensimmaisen
neljanneksen liikevaihdosta 54 % (Q1"17: 68 %)
tuli toimitusprojekteista ja konsultoinnista, 22 %
(QT117: 11 %) jatkuviin sopimuksiin perustuvasta
asiantuntijatydsta, 17 % (Q117: 17 %) jatkuviin

sopimuksiin perustuvasta palvelu- ja
ohjelmistoyllépidosta (mm. Azure-pilvipalvelut)
sekd 7 % (Q117: 4 %) lisenssimyynnista. Pddosa
liilketoimintarakenteen muutoksesta
ensimmaiselld neljanneksella johtui arviomme
mukaan odotettua heikommasta liikevaihdosta
toimitusprojekteissa ja konsultoinnissa.

Innofactorin ydinliiketoimintaa on toimia
padasiassa Microsoft-ekosysteemissa
jarjestelma-integraattorina. Pienehkdna
toimijana Innofactorin on erikoistuttava tietylle
osaamisalueelle IT-markkinassa, minka suhteen
yhtid uskoo sen kilpailuedun syntyvan erityisesti
Microsoft-ratkaisuihin erikoistumisesta seka
jatkossa yha enemman laajasta
maantieteellisestd lasndolosta. Yhtion
ratkaisutarjonta on laaja ja kattaa kaikki
keskeiset alueet Microsoftin yritysratkaisuissa.
Ratkaisut voidaan toimittaa asiakkaalle
Microsoftin pilviympéaristosta tai asiakkaan
omasta ymparistdsta. Innofactorin osaamisen
tarvetta lisaa jatkossa erityisesti asiakkaiden
siirtyma Microsoftin pilviymparistoihin.

Innofactor kehittda myds omia
ohjelmistotuotteita tukemaan pohjoismaista
palveluliiketoimintaa. Microsoftin teknologioiden
paalle rakennetut omat tuotteet tuovat
kilpailuetua projektiliiketoimintaan ja lisdavat
liiketoiminnan skaalautuvuutta. Suuri osa
jatkuviin sopimuksiin perustuvasta palvelu- ja
ohjelmistoyllépidosta on yhtion omia tuotteita.
Siten yhtion omat tuotteet ja tuotteistetut
palvelut tuovat tasaisen ja melko ison tulovirran
jo nyt. Ohjelmistotuotteissa kasvua yhtio hakee
muun muassa ammattiyhdistysohjelmistosta,
terveydenhuoltoon liittyvien ratkaisujen
myynnista seka Dynasty- ja Quality First -
tuotteista.



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 2/2

Innofactorin uuden strategian my6ta omien
ohjelmistoratkaisujen rooli kasvaa ja yhtio pyrkii
olemaan vahvemmin tuotteiden pé&alle
rakennettu jatkuvien palveluiden talo.
Innofactorin omien lisenssien myynnin osuus
liilkevaihdosta oli viime vuonna noin 6 % ja
merkittdva osa omasta tuotemyynnista nakyy
yllapitotuotoissa (19 %). Omien
ohjelmistotuotteiden myynti on luonnollisesti
hyvin skaalautuvaa liikevaihtoa. Innofactor kaytti
omien ohjelmistotuotteiden tuotekehitykseen
viime vuonna 3,3 MEUR, joka vastaa 5,0 %
liikevaihdosta (2016: 3,4 MEUR ja 5,7 %
liikevaihdosta). Innofactor on aikaisemmin
kertonut odottavansa tuotekehityskustannusten
nousevan tulevina vuosina jopa lahelle
historiallista 10 %:n tasoa yhtion panostaessa
yh& enemman omiin ohjelmistoihin. Kuluvana
vuonna odotamme kuitenkin T&K kulujen viela
pysyvan viime vuosien tasolla.

Kolmansien osapuolten lisenssien osuus
Innofactorin myynnisté oli viime vuonna noin 4 %
(2016: 2 %). Kolmansien osapuolten
(kdytannossa Microsoft) lisenssien
jalleenmyynnissa kate on arviomme mukaan
tyypillisesti ollut noin 20 % tuntumassa, mutta
jalleenmyynnin katteissa on voimakkaita
laskupaineita koko sektorilla.

IT-palveluiden laaja tarjoama

Innofactorilla on IT-palveluiden laaja
elinkaaritarjooma. Tarjooma sisaltaa
suunnittelua, integraatiota, kehitysta ja yllapitoa.
Koko tarjoomaa kaikilla palveluilla harvoin
kuitenkaan myyd&aan kerrallaan, vaan asiakkaat
ostavat ensin yhden osan (proof of concept,
esimerkiksi projektin) ja taman jalkeen muita
lisdpalveluita (esimerkiksi yllapitopalveluita).

Projektit ovat yleensa suhteellisen lyhyita
riippuen projektin koosta. Jatkuvat sopimukset
taas ovat tyypillisesti aluksi 3 vuoden
sopimuksia, jonka jalkeen ne jatkuvat
toistaiseksi voimassaolevina tyypillisesti yli 10
vuotta, silla asiakkaan on vaikeaa ja kallista
vaihtaa ja kilpailuttaa yllapitoa Innofactorin
ratkaisuissa. Siten ylléapidossa ei ole vastaavaa
kustannuspainetta kuin hyvin vakioiduissa ICT-
palveluissa. Asiakkuuden kannattavuus
tyypillisesti paranee ajan mittaan.

Missio ja visio

Innofactorin missiona on tuoda esiin
organisaatioiden ja ihmisten uniikki potentiaali
digitaalisessa maailmassa. Yhtion visiona on olla
johtava pilviratkaisujen ja digitalisaation
toteuttaja jokaisessa Pohjoismaassa. Strategian
perustana on edelleen keskittyminen Microsoftin
teknologioihin, vaikka yhtio ei sulje pois muiden
teknologioiden kayttoa.

Innofactor paivitti vuoden 2016 lopussa
Lumagate-kaupan yhteydessa strategiansa ja
taloudelliset tavoitteensa. Yhtion pitkan
tahtdaimen taloudellisena tavoitteena on kasvaa
kannattavasti:

= Saavuttamalla noin 20 %:n vuosittainen
paaosin orgaaninen kasvu pitkalla aikavalilla

= Saavuttamalla noin 20 %:n
kayttokatemarginaali (EBITDA) pitkalla
aikavalilla

= Pitamalla kassavirta positiivisena ja
turvaamalla kaikissa tilanteissa
rahoituksellinen vakavaraisuus

Yhtion historiallinen kasvu on ollut vahvasti

yrityskauppavetoista. Arvioimme yhtion
kasvaneen keskimaarin 25 % vuosina 2011-2017,
josta arviolta vajaat 20 %-yksikkda on
yrityskauppavetoista. Uuden strategian myota
yhti6 odottaa kuitenkin orgaanisen kasvun
nousevan suurempaan rooliin ja yrityskauppojen
suhteellisen osuuden pienenevan.

Innofactor on jo saavuttanut vahvan aseman
kotimarkkinallaan Suomessa ja on nyt myos
l&sné@ muissa Pohjoismaissa. Tama luo yhtidlle
perustan jatkaa kasvua kansainvalisesti. Talla
hetkelld markkinoilla ei ole muita merkittavia
Pohjoismaiden tasolla toimivia Microsoft-
ratkaisuihin erikoistuneita yrityksia.
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Innofactorin ja ratkaisualueet
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Sijoittajaprofiili

Arvonluonti perustunut vahvasti
yritysostovetoiseen kasvuun

Sijoittajille Innofactor profiloitui nopeasti
kasvavana IT-yhtiona, joka toimii oman
segmenttinsa konsolidoijana Pohjoismaissa.
Innofactorin arvonluonti on ldpi yhtion historian

perustunut vahvasti yrityskaupoilla kasvamiseen.

Innofactorilla on kohtalaisen hyva pitkan ajan
track-record kasvusta ja erityisesti
yritysostovetoisesta kasvusta, mutta
kannattavuudessa yhtion naytot ovat olleet
heikompia. Lumagate-yrityskaupan myoéta yhtio
siirtyi vaiheeseen, jossa voimakkaan
yritysostovetoisen kasvun jalkeen yhtion
painopiste siirtyi yhtenaisen Innofactorin
rakentamiseen. Tama muutos on kuitenkin
osoittautunut odotettua vaikeammaksi.

Profiili kdantynyt lyhyella aikavalilla
kasvuyhtiosta kadanneyhtioksi

Innofactor tavoittelee pitkalla aikavalilla
voimakasta orgaanista kasvua ja
kannattavuuden parantamista. Lyhyella
aikavalilla kannattavuuden parantuminen on
osakkeen keskeisin arvoajuri, silla operatiivisten
haasteiden myo6ta viimeisen vuoden aikana
profiili on muuttunut vahvasti kasvuyhtiosta
kaanneyhtioksi. Siten kdénteen onnistuessa
osake tarjoaa myos houkuttelevaa nousuvaraa.
Innofactor panostaa nykyisessa strategiassaan
enemman tehokkuuteen, joka syntyy
yhtendistamalla organisaatiota ja maiden valista
tarjoamaa seka prosesseja.

Viimeinen vuosi on ollut monella tapaa pettymys
kasvun ja kannattavuuden osalta, joten yhtion
perustan rakentaminen jatkuu vahvasti viela
kuluvana vuonna. Lyhyen aikavalin riski on, etta
operatiiviset haasteet pitkittyvat ja yhtio ei saa

myyntiddn kasvuun. Yhtion on nain ollen
todistettava kdaanne, jotta sijoittajien luottamus
yhtiodn palautuu. Yhtion markkinat ovat
kasvavat ja hyvassa vedossa, joten
markkinatilanteesta kasvun ei pitdisi jaada kiinni.

Kunnianhimoiset pitkan aikavalin tavoitteet

Innofactorin arvonmuodostus tulee pitkalla
aikavalilla nakemyksemme mukaan koostumaan
yhtion kyvysta saada yrityskauppojen ja eri
maiden kokonaisuus yhtendiseksi
pohjoismaiseksi toimijaksi. Taman pitaisi nakya
vahvempana orgaanisena kasvuna ja
parempana kannattavuutena. Emme kuitenkaan
ole ennustaneet emmeka vieldkdan ennusta
yhtion yltdvan omaan kunnianhimoiseen 20 %:n
padosin orgaaniseen kasvuun ja 20 %:n
kdyttokatemarginaalin tavoitteeseen, vaan omat
ennusteemme ovat talla hetkella alle
puolivélissa tavoitteisiin ndhden. Saavutettuaan
edellisen visionsa (Microsoft-pohjaisten
ratkaisujen ykkostoimittaja Pohjoismaissa) yhtio
tavoittelee jatkossa myds johtavan
pilviratkaisujen ja digitalisaation toteuttajan
asemaa jokaisessa Pohjoismaassa erikseen.
Pitkan aikavalin riskind on yhtion riippuvuus
Microsoftin menestyksesta.

Yrittdjavetoinen kasvuyhtio

Innofactor henkildityy vahvasti suurimpaan
omistajaan, yhtion perustajaan ja
toimitusjohtajaan Sami Ensioon, joka omistaa
Innofactorista noin 21 %. Ensio perusti yhtion
vuonna 2000, minka jalkeen Innofactor on
kasvanut voimakkaasti yritysostoin ja
orgaanisesti hdanen johdollaan. Yhtiossa
sijoituskohteena heijastuu mielestamme
kasvuhakuisuuden lisdksi siten vahva
yrittdjahenkisyys ja kasvollinen omistajuus. Ensio

on myds kasvattanut osakeomistustaan yhtiossa
kevaalla 2018 sen jalkeen, kun yhtion
osakekurssi laski selvasti.
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Sijoitusprofiili

Potentiaali

1. Kattava pohjoismainen tarjonta
Orgaaninen ja
epaorgaaninen kasvu

2. Organisaation yhtendistaminen Potentiaalia selvain
kannattavuus-

parannukseen

3. Potentiaalinen kdaanneyhtio Hyvaksyttavassa
arvostustasossa

selvaa nousuvaraa

4. Yrittajavetoisuus Markkinat edelleen

hyvassa vedossa

B. Selkea strategia ja visio

Lahde: Inderes

Riskit

Kaanteen
epaonnistuminen

Yhtendisen
pohjoismaisen
organisaation
rakentamisen
pitkittyminen edelleen

Kansainvalistyminen ja
yrityskaupat nostavat
riskitasoa

Microsoftin markkina-
aseman heikentyminen
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Markkinan koko ja kasvu
Markkinan koko ja maaritelma

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

IT-palvelumarkkinan perinteiseen maaritelmaan
kuuluvia osa-alueita ovat esimerkiksi IT-
konsultointi, integrointi- ja kayttdonottopalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tukipalvelut, IT-
infrastruktuuripalvelut seka sovellusten hallinta.
IT-palvelumarkkinan ja sen euromaardisen koon
maaritelma on mielestédmme kuitenkin
hamartymassa, silla IT-yhtididen toimintakentta
risteda digitalisaatiokehityksen myota yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden
kanssa, joita ei ole perinteisesti katsottu kuuluvan
IT-markkinoihin (sivu 17). N&itd ovat esimerkiksi
strateginen konsultointi, design, markkinointi ja
palvelumuotoilu. IT-markkinan sisdinen murros
vaati myds Innofactorilta yha nopeampaa
muutosnopeutta kilpailukyvyn yllapitamiseksi ja
edelleen kehittamiseksi.

IT-markkinaa ajaa nyt kaksi piristysruisketta

Suomessa IT-palvelumarkkina kdytannossa polki
paikallaan tai kasvu oli hyvin nihkeda lapi vuodet
2010-2015 heikon taloustilanteen takia. Kasvu oli
tana aikana hieman nollan ylapuolella sektorilla
seuraamiemme yhtididen markkinakommenttien
perusteella. Markkinassa nahtiin kuitenkin vuoden
2016 aikana selkeé piristyminen, joka on kiihtynyt
jatkuvasti. Taustalla on kaksi piristysruisketta:
Suomen talouden piristyminen seka
asiakasorganisaatioiden heradminen

digitalisaatioon. Kaytannossa digitalisaation osalta
organisaatioissa ollaan siirtymassa nyt kiihtyvalla
tahdilla puheista tekoihin. IT-palveluyhtididen
asiakkaat ovat alkaneet ymmartaa, mita
digitalisaatio ja digitransformaatio tarkoittaa
heidan liiketoiminnalle ja mitd investointeja
heidan tulee sen eteen tehda. Tama on
markkinan kasvua ajava trendi, joka ldhivuosina
kiihtyy ndkemyksemme mukaan eksponen-
tiaalisesti kehittyvan teknologian ajamana.

Innofactor on kasvanut selvasti markkinaa
nopeammin yrityskauppojen ansiosta niin
Suomessa kuin ulkomailla. Orgaanisesti yhtio jai
viime vuonna markkinakasvusta. Ruotsissa kasvu
on ollut vahvaa viime vuoteen asti. Pienemmilla
markkina-alueilla Norjassa (8 % liikevaihdosta)
markkinatilanne on ollut heikompi ja Tanskassa (8
%) yhtiolla on ollut sisdisia haasteita.

Markkinan kasvundkymat ovat hyvat

IT-palvelumarkkinan kasvunakymaét ovat
Suomessa ja Pohjoismaissa paremmat kuin
vuosiin. Markkinatutkimusyhtio Gartnerin
(Marketvisio) ennusteen mukaan vuonna 2017 IT-
kokonaismarkkinat kasvoivat Suomessa 3,1
prosenttia (IT-palvelut 4,9 %) ja kasvu kiihtyi
edellisvuodesta. Gartner ennustaa Suomen IT-
kokonaismarkkinan kasvun kiihtyvan 3,5 %:iin
vuonna 2018. Lahivuosina markkinan kasvun
arvioidaan olevan 2-4 %:n tasolla.

IT-palvelumarkkinalla on arviomme mukaan hyvat
edellytykset kiihdyttaa kasvua lahivuosina.
Digitalisaation IT-markkinalle antamasta piristys-
ruiskeesta on nahty vasta ensimmaiset merkit ja
tama trendi tukee markkinaa yleisesta
suhdannetilanteesta riippumatta. Talla hetkella
myds suotuisa taloustilanne antaa markkinalle
lisdvauhtia, minka takia markkinatilanne on nyt
erittdin suotuisa. Siten markkinan kysynta-
fundamentit ovat mielestamme vakaalla pohjalla

vield vuosiksi eteenpdin. Markkinan kannalta
suurimmat uhkatekijat ovat osaajien saatavuus
seka taantuma, silla asiakkaiden on helppo
jarruttaa investointeja tarvittaessa nopeastikin.

Kilpailu kdydaan osaajista

IT-markkinan suotuisasta kysyntdtilanteesta
johtuen viimeisen vuoden aikana markkinan
kilpailu on kaantynyt yha voimakkaammin
asiakkaista osaajiin erityisesti ohjelmisto-
kehityksessa. Sektorin yhtididen kanssa
kdymiemme keskustelujen perusteella yritykset
joutuvat myymaan tietyilla osaamisalueilla "ei-
oota” tai niiden kasvua olennaisesti rajoittaa
osaajien saatavuus. Pahimmillaan jotkin toimijat
ovat kommentoineet osaajakilpailun saaneen jo
epaterveita piirteitd. Tuntuvaa palkkainflaatiota
sektorilla ei ole kuitenkaan ollut vield
havaittavissa ja pahin osaajapula keskittyy
Suomessa paakaupunkiseudulle. Arviomme
mukaan nykyisessa hyvassa kysyntatilanteessa
yritysten pitéisi saada vietya palkkainflaatiota
eteenpain hintoihin, mutta joidenkin kommenttien
perusteella ndin ei ole tapahtunut. Muusta
markkinasta hieman poiketen Innofactorin suurin
pullonkaula on talla hetkelld myynnissa eika
osaajien saatavuudessa. Isossa kuvassa IT-
osaamisen arvostuksen nousu on koko toimialalle
positiivinen asia, vaikka lyhyella tahtaimella
verinen osaajakilpailu voi aiheuttaa markkinalle
hairioita.

Osaajakilpailu on korostanut kulttuuria ja
rekrytointiosaamista yritysten kilpailutekijana.
Voittajia tdssa trendissa ovat olleet pienet ja
ketterat toimijat, jotka usein erottuvat kulttuurilla
ja erilaisella organisaatiomallilla. N&ita toimijoita
ovat erilaisten tyonantajavertailujen (mm. GPTW,
Academic Work) perusteella olleet esimerkiksi
Vincit, Reaktor, Futurice, Solita ja Gofore.
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Osaajakilpailu ndkyy konkreettisesti sektorin
yhtididen nakyvina rekrytointikampanjoina ja -
tempauksina. Monet toimijat ovat laajentaneet
toimintaansa myds uusiin kaupunkeihin
paastakseen kiinni uusiin rekrytointimarkkinoihin
ja alueellinen strategia kilpailussa on myos
korostunut. IT-yhtididen asiakkaat ovat myos
havainneet, etta digitalisaatio on jatkuva prosessi,
jota ei voi hankkia vain projektina IT-toimittajalta.
Taman takia myds teollisuus on aktivoitunut
kilpailemaan yha enemman samoista osaajista.

Suurten generalistien (kuten Tieto ja CGl) seka
Nokian laajojen irtisanomisten mydota tarjonta IT-
osaajista Suomessa on ollut 2010-luvulla
kohtalaisen hyvaa, mika on tasoittanut
osaajapulaa ja hillinnyt palkkainflaatiota.
Toimialan nopean rakennemuutoksen takia IT-
osaajien tarjonta osaamisalueiden puolesta ei
kuitenkaan arviomme mukaan ole vastannut
markkinan kysynnan tarpeisiin ja useilla kasvavilla
alueilla osaajien saatavuus on ollut heikkoa.
Digitalisaation my6ta tarve vanhasta
teknologiakeskeisestd insinddriosaajasta on
siirtynyt osaajiin ja IT-yrityksiin, jotka yhdistavat
teknologiaan lisaksi luovuuden ja liiketoiminta-
ymmarryksen. Tama on IT-palveluyrityksille
erittain vaikea kyvykkyys rakentaa, silla niiden
insinddrikeskeinen kulttuuri ei usein taivu tahan
tarpeeseen. Tama on jalleen luonut tilaa uusille,
pienemmille ja ketterille toimijoille kasvaa ja
houkutella parhaita osaajia. Samaan aikaan
monet suuret IT-palveluyhtict ovat ndhneet
irtisanomiset tehokkaampana keinona verrattuna
henkiloston uudelleenkouluttamiseen, mika on
vaurioittanut niiden tydnantajakuvaa ja kulttuuria.

IT:n muuttuva luonne ohjaa nyt markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros on
ndkemyksemme mukaan kdaynnistanyt IT-

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

Digitalisaatiomurroksen ja talouden piristymisen
myo6ta IT:n ostaminen ja kysynta on kuitenkin
muuttunut, mika on edellyttanyt IT-yhtigilta kykya
sopeuttaa tarjontaa. Markkinalla on kdynnissa
voimistuva siirtyma kohti investointeja, joilla
luodaan uutta liiketoimintaa ja erottumistekijoita,
kun pelkan kustannustehokkuuden tavoittelu ei
enda riita kilpailussa. IT:n ostaja on talldin usein
liiketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto ja
tukitoiminnot. Kysytyt osaamisalueet liittyvat
kasvavassa maarin uusiin digitaalisiin palveluihin
ja vdhemman taustajarjestelmiin. Tama on ollut
markkinakasvun nakdkulmasta Innofactorille
heikkous Microsoftin ratkaisujen painottuessa
vahvasti liilketoimintaa tehostaviin jarjestelmiin.
Digitalisaation strategisen roolin takia IT:std on
myds tullut ylimman johdon ja hallituksen asia,
mika on merkittava muutos verrattuna
perinteiseen tietohallintoa palvelevaan
maailmaan.

Markkinan murros on luonut voimakkaan
kasvumahdollisuuden monille uusille toimijoille
(kuten Futurice, Reaktor, Gofore, Vincit), jotka
ovat profiloituneet tarjoomaltaan digipalveluiden
kehittgjiksi, joilla on my&s digitaalisen
liiketoiminnan ymmarrysta. Uusia merkittavan
kokoluokan saavuttaneita ja kasvavia, muutama
vuosi sitten monille viela taysin tuntemattomia
nimia on alkanut ilmestyd markkinalle kiihtyvalla
tahdilla. Samalla perinteiset toimijat ovat olleet

hitaita mukauttamaan tarjontaansa ja kulttuuriaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.
Kaytannossa kaikki toimijat ovat reagoineet
muutoksen hankkimalla uusia osaamisalueita
usein reaktiivisesti yritysostoin, mika on
kiihdyttanyt samalla markkinan konsolidaatiota.

Viime vuosina selkea trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa
(digikonsultointi, palvelumuotoilu ja design), silla
yhden suunnittelutydtunnin myynti on tarkoittanut
moninkertaista maaraa ohjelmistokehitystuntien
myyntia. Tama on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Nyt uusin suuntaus on selkeasti
menossa elinkaariajatteluun, silla monet uudet
toimijat pyrkivat nyt rakentamaan myos
kyvykkyyden tarjota ohjelmistoylldpitoa itse
toteutuksen jalkeen. Innofactorilla vahvuus téssa
trendissa on yhtion yllapito-osaaminen.
Naemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan nyt yha voimakkaammin suuntaan,
jossa perinteisten ja uusien toimijoiden tiet ovat
selkedsti ristedmassa, jolloin jatkossa raja ndiden

toimijoiden valilla ei ole enda niin mustavalkoinen.

Taustalla on seka perinteisten etta uusien
toimijoiden pyrkimys rakentaa laajempien
kokonaisratkaisujen toimituskyvykkyys lapi
asiakkaan elinkaaren, kun asiakasorganisaatiot
siirtyvat uusien digipalveluiden kokeilusta ja
suunnittelusta vaiheeseen, jossa uudet ratkaisut
pitéa integroida laajamittaisesti koko yrityksen
prosesseihin seka jarjestelmiin ja niille tarvitaan
myds yllapito. Pienten ohjelmistokehittdjatalojen
osaaminen ja tarjonta ei talloin yksindaan ulotu
riittdvan syvélle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Tama kehitys todennakdisesti myods
kiihdyttaa markkinan konsolidaatiota.
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IT-palvelumarkkina on kaynyt kuvatun murroksen
myota [api merkittdvan muutoksen viimeisen 10
vuoden aikana. Seuraavan kymmenen vuoden
aikana markkinan muutosnopeus tulee kiihtymaan
entisestaan ja teknologian kompleksisuuden seka
nopean kehityksen takia markkinamuutosten
ennustamisesta tulee yhtidille entista
vaikeampaa. Siten mielestamme sektorin
yhtididen reagointi- ja muutoskyky tulee kilpailu-
etuna korostumaan, mika voi vastaavasti olla yksi
sektorin perinteisten toimijoiden selked heikkous.

Suomesta ponnistetaan ulkomaille

Viime vuosien uutena trendind suomalaisilla IT-
yhtidilla on ollut niiden pyrkimys kansainvalistya,
minkd perusteella suomalainen
ohjelmistokehityksen osaaminen nayttdisi nyt
olevan kansainvalisestikin kilpailukykyista.
Esimerkiksi lukuisat pienet suomalaiset IT-
palveluyhtiot (kuten Idean, Nixu, Siili, Reaktor ja
Vincit) ovat laajentaneet toimintaansa
Yhdysvaltojen markkinoille, missa kuvaamamme
digitalisaatiobuumi on Suomen markkinaa edella.
Hyva kysyntanakyma seka korkeat IT-konsulttien
tuntihinnat ovat houkutelleet Yhdysvaltojen
markkinalle nyt eurooppalaisia toimijoita, jotka
pyrkivat palvelemaan markkinaa osin
edullisemmilla eurooppalaisilla resursseilla.
Uusilta kansainvalisiltd markkinoilta haetaan
kotimarkkinaa vauhdikkaampaa kasvua seka
parempaa tuntumaa IT-markkinan ja teknologian
trendeihin. Innofactorin strategia on toimia
Microsoft pohjaisten digitalisaatio- ja
pilviratkaisujen toteuttajana Pohjoismaissa.

Suotuisan syklin ei pida antaa sokaista

IT-markkinan sykli on nyt suotuisa, mika on
mahdollistanut monien toimijoiden voimakkaan
kasvun ja erinomaisen kannattavuuden. Suotuisa
sykli kantaa nykyisen nakyman perusteella vield

vuosia. Sektorin yritysten todellinen kilpailukyky ja
niiden lilketoimintamallien kestavyys mitataan
kuitenkin vasta markkinan kysyntatilanteen
heikentyessa. Taantumaskenaariossa asiakkaiden
on helppo laittaa investointeja jaihin niilta osin,
kun jarjestelmat eivat ole liiketoimintakriittisia.
Vaikka nédkymat ovat nyt erinomaiset, eika tummia
pilvid ole n&kdpiirissa, on sijoittajien siis hyva
pitéa jalat maassa. Innofactorissa kiinnitamme
huomiota siihen, etta yhtiolld on ollut ongelmia
myynnin suhteen nykyisessa markkinatilanteessa,
missa kysynndn pitdisi olla vahvaa.

Markkinatrendit

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

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

= Suuria, monivuotisia erp-implementaatioita
(SAP, Oracle, IBM) ei enda 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.
Toiminnanohjausjarjestelmien modernisointiin
investoidaan, jotta ne eivét olisi pullonkaulana
digitalisaatiohankkeille. Kysyntaa siis riittaa,
mutta markkinan luonne muuttuu. Havigjia ovat
olleet suurista projekteista riippuvat
generalistit. Hyotyjida ovat usein pienemmat
toimijat, joilla on integraatio-osaamista.

= [T:n hankkiminen suurina projekteina véahenee
ja siirtyy kohti pienempig, iteroivia prosesseja

seka jatkuvaa kehitysta. Havidjia ovat jaykat ja
hidasliikkeiset projektiorganisaatiot. Hyotyjia
ovat toimijat, joilla on osaamista ketteraan
ohjelmistotuotantoon (DevOps, automaatio),
kyky hallita kokonaisvaltaisesti useiden eri
toimittajien palveluita seka kyvykkyydet
jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

Liiketoimintalahtdisen ostamisen yleistyessa
IT-yhtiot etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia, skaalautuvampia
hinnoittelumalleja yhdessa asiakkaiden
kanssa. Uusissa malleissa ansainta voi
pohjautua perinteisen lisenssi- tai projektitulon
sijaan esimerkiksi asiakkaalle tuotetun arvon
jakamiseen. Hyo6tyjid ovat ne, jotka onnistuvat
irrottamaan lilkketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien
myynnista.

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

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja
siirtyy ClO-roolista yha enemman
liilketoimintajohtajien ja markkinoinnin rooliin.
Havigjia ovat insindorikeskeiset talot. Hyotyjia
ovat asiakkaan liiketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat. Nama toimijat pyrkivat
tyypillisesti asemoimaan itsensa IT-
palveluyhtidn sijaan ns. "digital transformation”

-asiantuntijaksi (esimerkkind Futurice).
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= Kayttajakeskeisyyden nousu jatkuu. Nousevia
alueita ovat esimerkiksi digitaalinen
palvelumuotoilu, design ja kayttdjakokemus,
VR ja AR seka puhetunnistus. Osaaminen
nailla alueilla nousee tarkeammaksi
kilpailutekijaksi IT-toimittajaa valitessa. Havigjia
ovat lahes kaikki vakiintuneet IT-palvelutalot,
silla ne joutuvat investoimaan talle alueelle tai
hankkimaan osaamista talon ulkopuolelta
nykyisen puutteellisen osaamisen takia.
Hydtyjia ovat pienet luovat, design-keskeiset
toimijat.

= Kaikki asiakkaiden IT-toiminnot, mitd 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 ohjelmistojen jalleenmyyjien
lisenssikomissiot ovat kutistuneet viime
vuosina. Havigjia ovat lisenssien
jélleenmyynnista 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 liikketoiminnan
rakentaminen vaatii ndiden alueiden
yhteispelia ja kykya hallita kokonaisuutta.
Voittajia ovat kokonaisuuksia hallitsevat
toimijat, jotka osaavat puhutella myos
asiakkaan liiketoimintajohtoa ja markkinointia.

= Data ja analytiikka on nousemassa jalleen
yhdeksi markkinan kuumimmista trendeista.
Datasta on tulossa yha useammalla toimialalla
strateginen kilpailutekija. Ennakoivan

analytiikan ja tekoalyn avulla tehdaan
paatoksia tuotteisiin ja liiketoimintaan liittyen.
Haasteena asiakkailla on yhdistaa data
siiloutuneesta tietohallinnosta lapi koko
organisaation my6s markkinointiin ja
liiketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhtiot,
joilla on yhdistettyna analytiikan,
koneoppimisen ja liikketoiminnan ymmarrysta.

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

IT-palvelu murros jakaa markkinaa kahtia

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

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

Ei ole sattumaa, ettd viime vuosina IT-
generalistien tehdessa mittavia irtisanomisia
samaan aikaan monet pienet, voimakkaammin
liilketoimintalahtdiset IT-talot ovat pystyneet
huimaan kasvuun. Kahtiajako "perinteisen IT:n” ja
“nousevan IT:n” valillda on mielestémme yksi
keskeisia syitd, minka takia Suomenkin
markkinasta 16ytyy esimerkiksi Siilin, Vincitin,
Solitan, Goforen, Reaktorin ja Futuricen kaltaisia
voimakkaasti kasvavia toimijoita. Toisaalta
perinteisen IT-kehityksen hiipuminen ja sen
automatisoituminen selittdvat osittain Tiedon ja
CGl:n kaltaisten toimijoiden vaatimatonta kasvua
ja mittavia irtisanomisia Suomessa. Toinen syy
pienten ketterien toimijoiden menestykselle on
ollut arviomme mukaan tietynlainen
organisaatiomallien innovaatio. Na&ita toimijoita
yhdistaa tyypillisesti kevyt itseohjautuviin tiimeihin
perustuva organisaatiomalli, mik&d on tuonut niille
tehokkuutta, muutosnopeutta ja ketteryyttd seka
kilpailuetua osaajakilpailussa.



IT-palvelumarkkinat 5/5

Integraatio- ja taustajarjestelmdaosaamisen
arvostus tekemadssa paluuta

IT-markkinan kovin kysynta on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittdmisessa
seka isossa kuvassa vield luonteeltaan
kokeilevassa ohjelmistokehityksessa.
Nakemyksemme mukaan markkinalla ollaan
kuitenkin vahitellen siirtymassa vaiheeseen, jossa
naitd uusia digitaalisia palveluita ja niihin liittyvaa
dataa tulee pystya integroimaan yha tiiviimmin
asiakkaan taustajarjestelmiin, jotta uusista
ratkaisuista saadaan taysi lilkketoiminnallinen
hyoty irti. Taustajarjestelmissa asiakkailla on
samalla kasvava tarve modernisoida jarjestelmia,
koska vanha toiminnanohjausjarjestelma saattaa
toimia jarruna digitalisaatioratkaisujen
kehitykselle. Siten pitkaan hitaasta kasvusta tai
hiipumisesta karsineen toiminnanohjaus-
jarjestelmien markkinan luonne muuttuu ja
markkinalla on néhtdvissa jo valoa. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Tama kehitys tarjoaa myos Innofactorin
nakokulmasta kasvumahdollisuuden ja asemoi
yhtion kiinnostavaan asemaan markkinoilla, silla
yhtion integraatio- ja taustajarjestelmien
osaamiset ovat vahvoja. Siten ndemme
mahdollisuuden, ettd taman talla hetkella
jokseenkin "epaseksikkaan” osaamisalueen
arvostus nousee ldhivuosina. Samaan aikaan talla
alueella kilpailukentta on huomattavasti
vakiintuneempi, asiakassuhteet hyvin
etabloituneita ja osaamisalueena néama
kyvykkyydet ovat vaikeita rakentaa, mika tuo
Innofactorille kilpailuetua.
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IT-palvelumarkkinan jakautuminen
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Microsoft-ratkaisut IT-markkinassa

Innofactor on edelleen riippuvainen yhdesta
paamiehesta

Microsoft-ratkaisuihin erikoistuneena toimijana
Innofactor on pitkdssa juoksussa riippuvainen
Microsoftin menestyksesta IT-markkinassa. Tama
on yksi yhtion strategian keskeisia riskitekijoita
pitkalla aikavalillg, vaikka yhtio ei enda pois sulje
muiden teknologioiden kayttda. Arviomme
mukaan Innofactorin voisi olla hyvin haastavaa
muuttaa strategiaansa nopeasti, mikali Microsoftin
asema yritysratkaisujen IT-markkinassa lahtisi
murenemaan. Siten Innofactoriin sijoittaminen
edellyttaa sijoittajalta myos luottamusta
Microsoftin pitkan aikavalin kilpailukykyyn.

Microsoftin asema IT-markkinassa on hyva

Microsoft on kasvanut useilla tuotealueilla
selkedsti muuta IT-markkinaa nopeammin, mika
on tukenut historiassa myos Innofactorin kasvua.
Nakemyksemme mukaan Microsoftin asema IT-
markkinassa on edelleen vahva ja emme nde
merkkeja siitg, ettd Innofactorin padamiehen
asema olisi heikentymassa. Pilvisiirtyman myota
Microsoftin tuotteiden kysynta on kasvanut ja
Microsoft yhtiona on osoittanut uudistumiskykya
ja investoinut myos merkittavasti yrityskaupoilla
uudistumiseen (kuten LinkedIn, GitHub).

Innofactor uskoo strategiassaan Microsoftin ja sita
kautta sen kumppaneiden olevan vahvoilla
keskeisissa IT-markkinaa muokkaavissa
trendeissa. Naita trendeja ovat esimerkiksi
ohjelmistojen siirtyminen pilveen, sosiaalinen
media, mobiliteetti, esineiden internet,
koneoppiminen ja analytiikka seka tietoturva ja
tietosuoja. Microsoft on johtavassa asemassa
useilla IT-markkinan osa-alueilla, sen tarjonta on
kilpailukykyinen ja sen pilviratkaisut ovat
vahvassa kasvussa.

Microsoft on ndkymissdan ennakoinut
yritysasiakkaissa pilvipalveluiden kysynnan
jatkavan kasvua siséltéden Innofactorille tarkeita
tuotealueita. Innofactorin ndkdkulmasta Office
365, Azure ja Dynamics 365 ovat télla hetkella
Microsoftin karkituotteita. Karkituotteista Azure on
edelleen tarkein, mutta myos pilvipohjainen
Dynamics 365 -tuote on viimeisen vuoden aikana
alkanut kasvaa voimakkaammin. Innofactor on
talla ratkaisualueella yksi Pohjoismaiden
karkitoimittajia, silld yhtio on ottanut ratkaisun
laajasti (mukaan lukien ERP) jo itse sisdisesti
kayttoon yhtend ensimmadisend maailmassa. Yhtio
odottaa télta tuotealueelta voimakasta kasvua.

Innofactor uskoo myods Microsoftin voimakkaiden
tuotekehityspanostusten turvaavan sen tuotteiden
kilpailukykya pitkélla aikavalilla. Microsoft kaytti
tuotekehitykseen 10-13 miljardia dollaria vuosittain
tilikausilla 2012-2017. Tuotekehityspanostusten
taso on huomattavasti korkeampi kuin
paékilpailijoilla. Microsoft on uuden
toimitusjohtajansa Satay Nadellan johdolla
siirtanyt fokustaan erityisesti digitransformaatioon,
pilvialustoihin ja datalahtdiseen liiketoimintaa
seka ratkaisuihin, jotka ovat enemman
yhteensopivia kilpailijoiden ratkaisujen kanssa.
Microsoftin keskeisimpia kilpailijoita eri
yritysratkaisujen tuotealueilla ovat muun muassa
IBM, Oracle, HewlettPackard, SAP (ERP), Amazon
(pilvipalveluissa), Google ja Salesforce.com (CRM).

Microsoft on kérsinyt viime vuosina PC-myynnin
heikkoudesta, mutta yhtion kehitys on ollut hyvaa
tarkasteltaessa Innofactorin kannalta keskeisia
yritysratkaisujen alueita. Erityisesti Commercial
cloud -pilviratkaisujen raportointialueella (mm.
Office 365, Windows Azure Dynamics CRM) kasvu
on ollut vahvaa ja Microsoftin pilviratkaisujen
annualisoitu lilkevaihto Q3’18:lla oli jo 24 miljardia
euroa verrattuna edellisen vuoden vastaavan

ajanjakson 15 miljardiin euroon ja sita edeltavaan
10 miljardiin. Tuotetasolla Azure kasvoi 93 % (93
%), yrityspuolen Office 365 42 % (45 %), Dynamics
365 tuote 65 % (81 %) ja LinkedIn istunnot
kasvoivat yli 30 % viimeisimmallad neljanneksella.

Kasvu- % FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 Q3'18

Office Commercial tuote & 6% 8% A% 1% 7% 14%

pilvipalvelu

Server tuote & pilvipalvelu 10% 13% 9% 5% 14% 20%
Dynamics tuote & pilvipalvelu 7% 9% 12% 6% 5% 17%
Yrityspalvelut 1% 9% 7% 5% 2% 8%

Commercial cloud - liikevaihto -

Office 365 Commercial -
kayttdjamaara

116% 106% 51% 50% 57%

- 9% 74% 45% 31% 28%

Ohjelmistoratkaisujen siirtyessa pilveen on
pilviratkaisuissa menestyminen keskeista
Microsoftin kilpailukyvyn kannalta.
Markkinatutkimusyhtié Gartnerin eri
pilvimurroksen osa-alueiden (B, laaS ja CRM)
Magic Quadrant -raporteissa Microsoft sijoittuu
ainoana toimijana jokaisessa vertailussa edelleen
Leaders-lokeroon ja sen asemointi on l&dhes
edellisvuoden tasolla. Gartnerin mukaan pilvi-
infrastruktuurin markkina on voimakkaasta
kasvustaan huolimatta hyvin vahvasti
keskittymassa muutaman toimijan kasiin, joita
ovat erityisesti Microsoft ja AWS (Amazon Web
Services). Bl ja analytiikka -raportissa
karkijoukosta erityisesti Qlik on parantanut
asemiaan edellisvuodesta. CRM-raportissa CRM-
ratkaisuissa erityisesti ServiceNow on kehittynyt
positiivisesti.
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Kilpailu 1/2

Kilpailu ja vertailuryhma

Kilpailijoina IT-generalistit ja pienet erikoistuneet
toimijat

Innofactorin kilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvdliset IT-generalistit, keskisuuret IT-
palveluyhtiot seka tiettyihin ratkaisuihin
erikoistuneet pienet toimijat. Generalisteista
esimerkkeiné voidaan mainita Tieto, CGI (ent.
Logica), Capgemini, Fujitsu ja Accenture
(Avanade). Keskisuurista IT-palveluyhtidista
kilpailijoina voidaan mainita Digia, HiQ ja KnowIT.
Selkeitad yksittaisia paékilpailijoita on kuitenkin
vaikea osoittaa kentan pirstaleisuuden vuoksi ja
Innofactorin Microsoft-erikoistumisesta johtuen.
Yksittaisista yhtioista Innofactor kohtaa
useimmiten Tiedon tarjouskilpailuissa. Pienet
ohjelmistokehittajat (kuten Vincit, Reaktor ja
Futurice) toimivat p&dosin eri palvelualueilla ja
ndin ollen Innofactor kohtaa niita harvoin
kilpailussa, mutta Siilin kanssa yhtioé on
digitaalisen asiakaskokemuksen alueella joissain
samoissa kilpailutuksissa. Julkishallinnon puolella
yhtio kohtaa kilpailussa Goforea, joka on
avoimeen ldahdekoodiin perustuvalla strategialla
menestynyt hyvin julkisella sektorilla.

Suurten IT-generalistien vahvuutena kilpailussa
ovat mittavat resurssit, joita tukee usein offshore-
tuotanto ja sen kustannustehokkuus. Nama yhtiot
ovat usein keskeisimmissa asiakkuuksissaan
vahvasti etabloituneita ja ne ovat keskittyneet
palvelemaan vain suurimpia
asiakasorganisaatioita. IT-generalistit ovat
tyypillisesti kehittdneet asiakkaidensa IT-
jarjestelmia yli vuosikymmenen ajan ja
asiakkaiden IT-budjeteista merkittava osa kuluu
ndiden olemassa olevien vanhojen jarjestelmien
ylldpitamiseen ja kehittémiseen. Tama turvaa

suurten palvelutalojen asemaa kilpailussa. Lisaksi
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. Suurten organisaatioiden IT-
budjeteista valtaosa kohdistuu nykyisten
jarjestelmien yllapitoon ja kehittdmiseen, minka
takia pienet ketterat toimijat usein murtautuvat
suuriin asiakkuuksiin muun ostajan kuin
tietohallinnon kautta.

Innofactor erottuu suurimmista kilpailijoista
ketteryydella, palvelulla, tuotteistetulla tarjoomalla,
paikallisella osaamisella sekéd osaamisella
Microsoft-ratkaisuissa. Asiakasorganisaatiot
harvoin haluavat ostaa merkittavasti itsedan
suuremmilta toimijoilta, jolloin yhtidlla on
keskisuurissa asiakkaissa my&s luontaisempi
asema. Pienemmista kilpailijoista Innofactor
erottuu myos Microsoft-osaamisella,
tuotteistuksella seka lisaksi suuremman toimijan
uskottavuudella ja referensseilla.

Hyvasta markkinakysynndasta huolimatta
Innofactorin mukaan yhtion palvelualueilla
markkinalla on ollut viime aikoina osin kire&a
hintakilpailua. Hintakilpailua on erityisesti ollut
julkishallinnon projekteissa ja ymmartddksemme
paadasiassa suurten generalistien taholta.

Perinteisten toimijoiden erottautumistekijat

IT-generalistien vahvuutena kilpailussa on mittavat
resurssit ja laaja tarjooma. Lisaksi niilla on usein
pienia toimijoita syvempaa asiakas- ja
toimialaymmarrysta erityisesti suurista
organisaatioista kilpailtaessa. Nama
taustajarjestelmissa vahvat toimijat ovat usein
keskeisimmissa asiakkuuksissaan vahvasti
etabloituneita ja jarjestelmat ovat asiakkaille

liilketoimintakriittisia, mika tuo niille kilpailuetua.

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

Pienten toimijoiden erottautumistekijat

Pienet ketterat toimijat usein murtautuvat suuriin
asiakkuuksiin muun ostajan kuin tietohallinnon
kautta, jolloin ne eivat valttamatta kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta
jarjestelmatoimittajaa. Nama “uudet toimijat”
erottuvat tyypillisesti kilpailussa ketteryydella,
paremmalla palvelulla tai osaamisella jossain
erikoistumisalueessa. Lisdksi niiden muutos- ja
reagointikyky IT-markkinan muutoksiin on usein
perinteisia parempi. Pieni koko voi olla etu, kun
asiakas tarvitsee hankkeeseen luovuutta,
nopeutta ja ketteryytta. Nykyisessa
markkinatilanteessa nadilla toimijoilla nayttaa
olevan myos selkaa kilpailuetua osaajakilpailussa.

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 24 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta. Tarkasteltava joukko muodostaa
myds osin arvonmaarityksessamme kdyttdamamme
vertailuryhman.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2012-2017 on
ollut keskimaarin 15 % (2012-2016: 13 %), mita
selittdd markkinan nopea toipuminen
finanssikriisin jalkeen seka useiden toimijoiden
yrityskaupat.
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Innofactorin asemoituminen ja kilpailutekijat

Esimerkki

Geeniperima

Vahvuudet

Heikkoudet

Tyypillinen erikoistuminen

Kasvu ja kannattavuus
talla hetkella

Konsolidaatio

Lahde: Inderes

Ohjelmistokehittdjat

Vincit, Futurice, Reaktor, Gofore

Uudet digitaaliset palvelut,
digitalisaatioratkaisut

Osaajakilpailu
Ketteryys
Muutosnopeus
Matala organisaatiomalli
Asemoituminen kasvaville alueille
Ei olennaisia projektiriskeja

Resurssivuokraajan rooliin jadminen
Yllapitokyvykkyydet
Kyky toimittaa kokonaisratkaisuja

Kaikki asiakaskoot ja toimialat
Valitut palvelualueet

Voimakas kasvu nykymarkkinassa
Erinomainen kannattavuus nykymarkkinassa

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman laajentaminen

Innofactor, Digia ja Solteq

Taustajarjestelmat

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

Projektiriskeille altistuminen
Tarve uudistua ja investoida
Valiinputoajan rooliin jadminen

Suuret/keskisuuret organisaatiot
Usein toimialafokus
Kaikki palvelualueet

Maltillinen orgaaninen kasvu
Yrityskaupat kasvuajurina
Tyydyttavéa/heikko kannattavuus

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman vahvistaminen,
suuremmat fuusiot mahdollisia

Tieto, CGl, Accenture

Taustajarjestelmat

Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Globaali toimituskyvykkyys
Laajin tarjooma
Vahva asiakaspito

Tarve jatkuvaan uudistumiseen
Muutosnopeus
Raskas organisaatio

Suuret/globaalit asiakkaat
Laaja toimialaosaaminen
Kaikki palvelualueet

Maltillinen orgaaninen kasvu
Kasvu yrityskaupoin
Hyva kannattavuus

Ostokohteina usein keskisuuret
erikoistuneet toimijat, myos suuria
fuusioita kansainvalisella tasolla
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Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot ovat padasiassa
laajentuneet yritysostoin (erityisesti Solteq ja
Innofactor), mutta joukossa on myo6s vahvoja
orgaanisia kasvajia (Vincit, Solita, Futurice,
Gofore, Reaktor, Siili). Voimakkainta orgaanista
kasvua ovat tehneet Vincit seka Gofore.
Hitaimmin ovat kasvaneet suuremmat toimijat,
jotka ovat karsineet markkinan murroksesta
(kuten Tieto, CGI, Know-IT ja CGl:n ostama
Affecto).

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

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 11,8 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2011-2017 (2011-2016: 11,8 %).
Innofactorin kannattavuus on ollut sektoria
heikompi. Yhtiot ovat keskimaarin
kannattavuudeltaan terveella tasolla, eika
vertailussa ole merkkeja toimialan epaterveesta
kilpailutilanteesta. IT-palveluiden toimialalla 10-15
% EBITDA-tasoa voidaan pitdaa hyvana
kannattavuustasona. Yksinumeroisiin
kannattavuustasoihin yhtididen ei pitdisi olla
tyytyvadisia. Suuret generalistit Tieto ja CGl ovat
tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta kasvusta
huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan
markkina-asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

Markkinan pienissa ketterissa toimijoissa (kuten
Gofore, Reaktor ja Vincit) hemmastyttavaa on se,

ettd ne pystyvat samanaikaisesti seka vahvaan
kasvuun etta kannattavuuteen. Arviomme
mukaan vahva kannattavuus perustuu osin
ndiden yhtididen kevyisiin
organisaatiorakenteisiin ja toisaalta vahva kasvu
perustuu niiden organisaatiomalliin, joka
houkuttelee osaajia. Kannattavuutta on ajanut
myos ndiden toimijoiden liiketoimintamallin
painottuminen asiantuntijatyon tuntilaskutukseen,
jolloin projektiriskit eivat ole padasseet pilaamaan
kannattavuutta. Kun markkinalla ei ole
hintapaineita ja osaajaresurssit saadaan myytya
tayteen kapasiteettiin, on yli 20 %:n EBITDA-
marginaali realistinen. Kyseessa voi kuitenkin olla
vain nykyisesté ohjelmistokehityksen suotuisasta
markkinatilanteesta johtuva ilmio, joka ei ole
pitkalla aikavalilla kestava.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmé&a viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat
muutamat toimijat ylitse muiden. Tahtipelaajien
lokeroon asettuvat mielestamme Solita, Siili,
Futurice, Nixu, Reaktor, Gofore ja Vincit. Ruotsin
markkinalla selked nousija on HiQ, joka on
onnistunut muuntamaan lilkketoimintamallinsa
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 yrittdjyys
tulevat aina imemaan osan IT-konsulttitalojen
osaajista. Osaajat vievat usein mukanaan
asiakkaita. Pelkkien resurssitoimittajien
roolissa olevat IT-toimittajat ovat tassakin
heikoilla, kun taas strategisen neuvonantajan
roolissa olevat toimijat ovat vaikeammin
korvattavissa.

Liiketoimintamallin jatkuvuuden puute on
usean konsulttitalon uhkakuva, jota ei
nykyisessa suotuisassa markkinatilanteessa
kuitenkaan mielestamme yleisesti tunnisteta.
Asiakkaiden on helppo ottaa resursseja
sisdiseen kayttoon ja vahentaa ulkoisten
ohjelmistokehitysresurssien ostoja, mikali
taloustilanne nopeasti heikentyisi. Taman
osalta Innofactor on selkeésti vahvoilla
verrattuna moniin pienempiin toimijoihin.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka uhkaavat
monien IT-osaajien tyota. Monilla perinteisilla
toimijoilla on tarve uudelleenkouluttaa
henkilostoa jatkuvasti. Kyky reagoida
markkinatrendeihin kilpailuetuna korostuu.

Ohjelmistoyhtididen liiketoimintamallit
muuttuvat kohti palveluita, ja ne pyrkivat
saamaan yha suuremman osan asiakkuuden
arvosta. Tama voi ajaa ohjelmistoyhtidita yha
vahvemmin Kilpailuun integraattoreiden
kanssa. Lisaksi tama pienentaa
lisenssimyynnistd saatavia katteita, mista on jo
nahtavissa merkkeja.
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Pohjoismainen Microsoft-osaaja

Innofactor on tehnyt strategisen valinnan
keskittymalla Microsoft-alustoilla toteutettuihin tai
niita hyoddyntaviin teknologioihin ja ratkaisuihin,
joissa Microsoftin kasvu ylittda keskimaaraisen IT-
palvelu- ja ohjelmistomarkkinan kasvun.
Asiakasryhmien osalta yhtio keskittyy
pohjoismaisiin suuriin ja keskisuuriin yrityksiin seka
julkishallinnon organisaatioihin, joilla on korkea IT-
ratkaisujen vaatimustaso. Vahva asema Microsoft-
ekosysteemissa tekee Innofactorista halutun
kumppanin Microsoftille, mika auttaa yhtiota
pysymaan Microsoft-ratkaisujen kehityksen
karjessa jatkuvasti.

Microsoftin kumppaniverkosto on Pohjoismaissa
hyvin sirpaloitunut ja koostuu useista toimijoista eri
kokoluokissa. Markkinalla ei juurikaan ole muita
Innofactorin kokoluokassa olevia Microsoftiin
erikoistuneita toimijoita. Tama yhdessa markkinan
sirpaloituneisuuden kanssa luo Innofactorille
pitkalla aikavalilla hyvat edellytykset jatkaa
konsolidointia ja vahvistaa markkina-asemaansa.
Talla hetkelld yhtion fokus on kuitenkin
organisaation nykyisen kokoonpanon
yhtendistamisessa.

Omilla ohjelmistoilla ja tuotteistuksella
kilpailuetua ja skaalautuvuutta

Innofactor kehittdd omia ohjelmistotuotteita
tukemaan skaalautuvuutta ja palvelumyyntia. Yhtio
ei lahtokohtaisesti kehitd ohjelmistotuotteita
globaaleille markkinoille, vaan paikallisesti
vahvistamaan tarjontaa nykyasiakkaille seka
markkinoille, joissa yhtidlla on jo vahvaa lasn&oloa.

Yhtio on kayttényt viime vuosina 2-3 MEUR (5-6 %
liikevaihdosta) vuodessa tuotekehitykseen.
Pitkassa juoksussa yhtid nékee
tuotekehityskulujen mahdollisesti nousevan ldhelle

historiallista 10 %:n tasoa liikevaihdosta (12-13 %
vuonna 2012-2013). Talla hetkelld yhti6 kuitenkin
odottaa kulujen pysyvan vakaana. Innofactor ei
tavallisesti aktivoi kehitysmenoja taseeseen, vaan
panostukset tehd&an suoraan tuloksesta.

Yhtion mukaan useissa projektikilpailuissa
Innofactorin omat ohjelmistokomponentit toimivat
keskeisena kilpailuetuna ja tarkeana vaikuttavana
tekijana asiakkaan paatoksenteossa. Omat
ohjelmistot tuovat myds merkittdvan osan
jatkuvien yllapitotuottojen ja lisenssien myynnista.

Omilla Microsoft-teknologioiden ja -alustojen
paéalle rakennetuilla tuotteilla Innofactor rakentaa
liiketoiminnalleen jatkuvuutta, kilpailuetua ja
skaalautuvuutta. Tama on keskeinen ajuri, milla
yhtio pyrkii parantamaan kannattavuuttaan kohti
tavoiteltua 20 %:n kayttokatetasoa. Nain yhtio saa
vahennettya liiketoimintamallin riippuvuutta
heikommin skaalautuvasta asiantuntijatyosta, mika
oikeuttaisi yhtion osakkeelle myds korkeamman
suhteellisen arvostustason.

Pohjoismaisen Microsoft-talon pohjan
rakentaminen jatkuu vielad kuluvan vuoden

Innofactor saavutti syksyn 2016 Lumagate-kaupan
myotd visionsa mukaisen Microsoft-pohjaisten
ratkaisujen ykkostoimittajan aseman
Pohjoismaissa. Ndin ollen yhtion strategia siirtyi
seuraavan vaiheeseen. Vuosina 2017-2020
Innofactor pyrkii ensisijaisesti yhtendistamaan
tarjontansa Pohjoismaissa valitsemillaan osa-
alueilla. Yritysostot voivat olla osa kasvua, mutta
yritysjarjestelyiden suhteellinen osuus kasvusta
pienenee.

Fokus on nyt Pohjoismaissa tehtyjen
yrityskauppojen integroinnissa, pohjoismaisen
organisaation rakentamisessa seka
tehokkuudessa, minka pitadisi alkaa asteittain

parantaa yhtion kannattavuutta nykyiselta heikolta
tasolta. Strategian onnistuminen ei ole enaa
vahvasti hyvien yrityskauppakohteiden
I6ytymisesta kiinni, vaan se riippuu enemman
yhtion kyvysta saada yrityskaupoilla rakennettu
kansainvalinen toimija yhtenaiseksi, tehokkaaksi
kokonaisuudeksi. Strategian onnistumisen
kannalta on keskeistd, ettei yhtio jaa liian
siilomaiseksi organisaatioksi, jossa maayksikot
ovat itsenaisia irrallisia yhtiditd eikd synergioita
saada hyodynnettya.

Arvioimme pohjoismaisen laajan tarjonnan
parantavan Innofactorin kilpailukykya
keskisuurissa ja suurissa asiakkaissa, joilla on
toimintoja useammassa Pohjoismaassa. Samalla
yhtio paasee myods hyddyntamaan vahvemmin eri
maiden valista ristiinmyyntia tuotteissa ja
osaamisalueissa. Toistaiseksi yhtion eri
toimintamaiden valisten synergioiden
hyddyntaminen on arviomme mukaan vield hyvin
alkuvaiheessa eika hyotyja ole viela ainakaan
olennaisesti realisoitunut. Onnistuessaan
tuotteiden ja osaamisten ristiinmyynti eri maiden
valilla voisi kuitenkin selvasti parantaa Innofactorin
orgaanista kasvua ja skaalautuvuutta. Tehokkuutta
ja synergiaa yhtio odottaa myds uudesta
yhtenaisestad toiminnanohjausjarjestelmasta.

Viime vuosi oli strategian implementoinnin
kannalta vélivuosi. Yhtiolla ilmeni ongelmia ERP-
hankeen implementoinnissa ja organisaation
johdossa vaihtui useampia henkiloita. Lisdksi
hallitus vaihtui padomistajaa lukuun ottamatta.
ERP-hankkeessa yhtion virhe oli |1ahtea
implementoimaan Microsoftin uutta D365-
jarjestelmaa ennen kuin Microsoftin uusi tuote oli
vield taysin valmis. Nyt ERP-hankeen viimeisen
maan, Ruotsin kdyttoonotto alkaa heindakuussa ja
arviomme mukaan on viimeistaan vuoden lopussa
tdydessa toiminnassa.
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Taloudelliset tavoitteet

Innofactor julkisti vajaa kaksi vuotta sitten uuden
strategian yhteydessa uudet kunnianhimoiset
taloudelliset tavoitteet. Viime vuoden haasteiden
myota yhtiod kuitenkin lykkasi tavoitteiden
saavuttamisen aikataulua. Yhtio tavoittelee
edelleen 20 %:n kasvua ja 20 %:n kayttokatetta,
mutta ei arvioi padsevansa niihin vield vuoteen
2020 mennessd, vaan odottaa saavuttavansa ne
pitkalla aikavalilla. Innofactorin 20 %:n orgaanisen
kasvun tavoite on nakemyksemme mukaan
edelleen kunnianhimoinen, vaikka aikataulua
lykattiin. Pidédmme myds 20 %:n
kdyttokatemarginaalitavoitetta erittdin
kunnianhimoisena. Yhtio tarkensi myds
osinkopolitiikkaansa ja pyrkii maksamaan
osinkona yli 10 %:n kayttokate-% tason ylittédvan
osuuden (aikaisemmin viimeistdaan 2020).

Innofactorin keinot paaosin orgaaniseen 20 %:n
kasvutavoitteen saavuttamiseksi ovat:

= Keskittyminen toimialoihin ja
asiakassegmentteihin, joissa on suurin
kasvupotentiaali yhtidlle (kuten sosiaali- ja
terveydenhuolto seké hyvinvointipalvelut)

= Tehostaa tuotteiden ja palveluiden myyntia

= Markkinointipanostuksilla tehostaa
uusasiakashankintaa ja vahvistaa mielikuvaa
Innofactorista johtavana pohjoismaisena
digitalisaation ja pilvipalveluiden toteuttajana
seka tehostaakseen myyntia.

= Keskittyminen osaamisen hallintaan,
rekrytointiin ja resurssoinnin optimointiin
pohjoismaisella tasolla (uusi keino).

Innofactorin keinot 20 %:n EBITDA-% -
kannattavuustavoitteen saavuttamiseksi ovat:

= Sijirtaa tarjoomaa ja liikevaihdon painopistetta
vahvemmin omiin tuotteisiin ja palveluihin

= Kehittdd omaa henkilosto4, jotta asiakkaat
ovat valmiita maksamaan korkeamman hinnan

= Parantaa laskutusastetta turhan tyon tai ei-
laskutettavan tydn minimoimisella

= Panostaa operatiiviseen tehokkuuteen
kehittamalla liiketoiminnan kvartaalitason
taloudellista vastuullisuutta, sisdisia
tietojarjestelmia ja ennustettavuutta (uusi
keino).

Nékemyksemme mukaan Innofactorin
padseminen kannattavuustavoitteeseen
edellyttda yhtiolta vahvaa onnistumista maiden
valisten synergioiden realisoinnissa,
tuotteistuksessa, omissa ohjelmistotuotteissa ja
ennen kaikkea myynnissa. Tata ei vield ole
nakopiirissa ja odotamme yhtidlta edelleen
nayttdja taman suhteen. Yhtion EBITDA-%:n
tavoite tarkoittaisi kannattavuuden yli
kaksinkertaistumista yhtion historialliselta tasolta
(télla hetkelld kannattavuus on viela
huomattavasti matalampi). Pidémme tavoitetta
erittain kunnianhimoisena, mutta emme
mahdottomana. Toimialan keskimaaraiset
EBITDA-%:t liikkuvat noin 10 %:ssa ja parhailla
toimijoilla 20 %:n tasolla. Innofactorin tavoite
heijastelee enemman ohjelmistoyhtion kuin
palveluyhtion kannattavuusprofiilia.

Emme odota Innofactorin yltavan sen
tavoittelemaan 20 %:n orgaanisen kasvuun, mutta
uskomme yhtion pystyvan kiihdyttamaan kasvua
lahivuosina. Kasvun kiihtyminen perustuu
erityisesti IT-palvelumarkkinan hyviin
kysyntanakymiin Pohjoismaissa. Erityisesti
asiakasorganisaatioiden IT:n kiihtyva siirtyma
pilviymparistoihin edellyttdd suurta maaraa

integraatioty6ta, misséa Innofactorilla on vahvaa
osaamista. Samalla orgaaninen kasvu vaatii
yhtiéltda myynnin lisdaksi vahvaa onnistumista
rekrytoinneissa, mika toimii IT-sektorilla talla
hetkelld pullonkaulana monille toimijoille.

Yhti6 on kasvanut vahvasti yrityskauppojen
vetamana

Innofactor on historiallisesti kasvanut vahvasti
yrityskauppojen vetdmana ja nakemyksemme
mukaan iso osa yhtion arvonluonnista on
perustunut jarkevasti rakennettuihin
yritysjarjestelyihin. Kaytannossa yrityksia on
ostettu rakenteella, jossa kohdeyhtidsta
maksetaan vain pieni osa kateisella ja
merkittdvampi osa omalla osakkeella. Tama on
mahdollistanut nopean kasvun ilman, etta
Innofactor olisi tarvinnut vahvaa tasetta tai suuria
padomia ennakkoon. Liséksi kauppahinnasta
tyypillisesti iso osa on painottunut earnout-
lisdkauppahintaan. Kauppojen arvostustasot ovat
myds jarjestaan olleet alempia kuin Innofactorin
omat arvostuskertoimet porssissa. Nama tekijat
ovat pienentédneet riskia ylihinnan maksamisesta.
Kokonaisuutta katsottaessa yhtio on
mielestamme hallinnut pddomarakennettaan
jarkevasti ja hyodyntanyt myos pienta velkavipua
ostoissa. Mielestamme lahtokohtaisesti
kassavirtapositiivisten palveluyhtididen
yritysostoissa myods pienen velkavivun kaytto
yritysostoihin on perusteltua.

Sen sijaan kauppojen integroinnissa ja
kannattavuussynergioiden realisoinnissa yhtio ei
ole onnistunut tdahan mennessa yhta hyvin.
Esimerkiksi Tanskan yrityskaupat (2012-2013) ovat
olleet yhtidlle haastavia ja atBusiness-kaupan
(2013) integraatio oli myos vaikea. Osin tdaméan
takia yhtiolla oli muutaman vuoden tauko
yrityskaupoissa nakemyksemme mukaan.
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Vuonna 2015 toteutetun Cinteros- ja 2016
lopussa toteutetun Lumagate-kaupan
integroinnissa on myods ollut haasteita. Ostettujen
kohdeyhtididen yrittdjat ovat padasiassa
I&hteneet Innofactorista ja johtoryhméan suuri
vaihtuvuus on oletettavasti hidastanut
operatiivista kehitysta. Arvioimme yhtion jalleen
pitdvan pienen tauon yritysostoissa ja ensin
integroivansa nykyiset kaupat paremmin
yhtendiseksi kokonaisuudeksi.

Viimeisimmat yrityskaupat

Vuonna 2013 Innofactor |&hes tuplasi kokonsa
atBusiness-yrityskaupalla ja saavutti ndin vahvan
markkina-aseman Suomessa. Yhtiot muuttivat
yhteisiin tiloihin vuoden 2014 lopussa.
Kasityksemme mukaan kahden suuren
organisaation ja kulttuurin yhteensovittaminen ei
ole sujunut yhtiolta taysin kivuttomasti, mika
todenndakdisesti rasitti Innofactorin kehitysta 2014
eivatka kaikki yrityskaupasta odotetut hyodyt
realisoituneet. Kauppahinta vastasi arviomme
mukaan noin 1,2 EV/Liikevaihto -kerrointa.

Joulukuussa 2015 Innofactor ilmoitti ostavansa
ruotsalaisen Cinterosin, joka konsolidoitiin
yhtioon 1.1.2016 alkaen. Cinterosin tilikauden 2015
liikevaihdon arvioidaan olleen noin 11 MEUR ja
kayttokatteen noin 9 %. Cinteros on kasvanut
viime vuosina voimakkaasti, jopa noin 40 %:n
vauhtia. Viime vuoden liikevaihdon kasvun
arvioimme olleen noin 30 %. Yhtiolla on yli 100
tydntekijaa.

Cinterosin kauppahinta vastasi arviomme mukaan
noin 0,7 EV/Liikevaihto -kerrointa ja oli ndin ollen
edullinen. Yhtion kehitys oli arviomme mukaan
hyvaa aina viime vuoteen asti, jolloin johdon earn-
out loppui. Ruotsin maajohtaja vaihtui tdman
vuoden alussa.

Vuoden 2016 lokakuussa Innofactor toteutti
Lumagate-yrityskaupan. Lumagate-kaupalla
Innofactor vahvisti asemiaan Pohjoismaissa ja sai
ldsndolon myds Norjaan, mikd oli aikaisemmin
Innofactorille tarkea strateginen tavoite. Lisaksi
kauppa vahvisti Innofactorin
pilvipalveluosaamista, joka on tarked omana
osaamisalueena seka muita Innofactorin
palvelualueita tukevana osaamisena. Lumagaten
kaupantekohetkelld arvioiduilla 2016 luvuilla
liilkevaihdon olisi pitanyt olla 11 MEUR ja EBITDA-
%:n 7 %. Lumagaten Q4’16 konsolidoitu tulos jai
kuitenkin selvasti ennusteesta ja taman myota
lisdkauppahinta aleni 3,7 MEUR:lla. Samalla yhti6
kaynnisti tehostamistoimenpiteet.
Lisdkauppahinnan laskulla maksimikauppahinta
laski 6,8 MEUR:oon, mista jaljella oleva
lisdkauppahinta on arviomme mukaan noin 1,0
MEUR. Kaupan EV/liikevaihto -kerroin on siten
enintdan 0,7x ja maltillinen. Lumagate -kauppa ei
siis lahtenyt odotetusti lilkkkeelle, mutta tama
kompensoitui osittain lisakauppahinnan
alentumisena.

Yrityskauppojen merkitys pienenee jatkossa

Innofactor keskittyy nykyisessa
strategiavaiheessaan todenn&kdisesti kooltaan
hieman pienempiin yrityksiin, joiden avulla yhtio
pyrkii laajentamaan tarjontansa kattavuutta
maakohtaisesti seka hankkimaan pilvipohjaista
tuote- ja palveluliiketoimintaa. Siten yritysostojen
painoarvo pienenee. Maakohtaisesti pidéamme
todennakdisempana, etta yhtio vahvistaisi
Tanskan tai Norjan markkina-asemaa. Innofactorin
historialliset ndytot sen kyvysta kasvaa
yritysostoin ja opit riskien realisoitumisesta
antavat luottamusta yhtion kykyyn luoda omistaja-
arvoa jatkossa konsolidoimalla omaa
markkinaansa Pohjoismaissa. Odotamme
kuitenkin ainakin vield kuluvan vuoden menevan

perustan rakentamisessa.

Kilpailuetuina Microsoft-osaaminen ja omat
ohjelmistot

Innofactorin keskeisin kilpailuetu syntyy
ndkemyksemme mukaan edelleen
keskittymisesta ja erikoistumisesta Microsoft-
ratkaisuihin. Innofactorin kaltaista puhtaasti
Microsoft-ratkaisuihin keskittynytta toimijaa ei
I6ydy Suomesta vastaavassa kokoluokasta ja
yhtié on my6s Pohjoismaisella mitalla johtavassa
asemassa. Kilpailuetua yritysostojen
toteuttamiseen taas luo yhtion kokemus
yritysjarjestelyista seka porssilistauksen
mahdollistama paddomakanava.

Microsoftiin keskittyvan strategian suurimpana
heikkoutena ndemme Innofactorin riippuvuuden
Microsoftin strategian onnistumisesta pitkalla
aikavalilla seka avoimen lahdekoodin
ohjelmistojen suosion nousun. Innofactor ei
kuitenkaan enaa poissulje muiden teknologioiden
kayttda ja myos Microsoftin strategia elaa
jatkuvasti muun muassa viimeaikaisen GitHub-
oston myota. Innofactoriin nahden
teknologiariippumattomien kilpailijoiden etuna on
se, ettd ne pystyvat valitsemaan useiden
teknologioiden joukosta aina asiakaan
ongelmaan parhaan ratkaisun.

Muita Innofactorin kilpailuetuja ovat suhteellisen
pienen koon tuoma ketteryys ja joustavuus.
Pienempia toimijoita vastaan oman tarjooman
pidemmalle viety tuotteistus ja omat
ohjelmistotuotteet ovat yksi kilpailuetu. Erityisesti
kun asiakasorganisaatioiden toimintoja viedaan
pilveen, on IT-toimittajalle kriittista omistaa
tydkalut ja hallita prosessit, joilla siirto tehdaan
sujuvasti kayton keskeytymatta. Talla alueella
Innofactorilla on osaamista erityisesti Azure-
ymparistossa.
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Innofactorin strategian yhteenveto

Strategiset
kehityshankkeet

Strategian toimenpiteet

Taloudelliset tavoitteet
pitkalla aikavalilla

Parhaat pohjoismaiset
Microsoft-asiantuntijat

Pilviratkaisut ja
digitalisaatiotarjonta

Toimialafokus

Vahva markkina-asema
Suomessa tarjoaa hyvéan
perustan kasvulle

Kansainvalistyminen Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa

Myynnin fokus lyhyelld
aikavalilla

Tuotteistus jo nyt hyvalla tasolla

Lahde: Inderes, Innofactor

Vahvempi fokus suuren kasvupotentiaalin
toimialoihin ja asiakassegmentteihin

Omien tuotteiden ja palvelujen myynnin
tehostaminen nykyiseen asiakaskuntaan

Tuotteistettujen palveluiden painoarvon
kasvattaminen

Osaamistason nosto ja sita kautta
korkeampi hinnoittelu

Panostaa operatiiviseen tehokkuuteen

> Strategia tahtda johtavaan asemaan jokaisessa

Pohjoismaassa

> Liiketoiminnan painopiste siirtyy voimakkaasti

kohti omia tuotteita ja palveluita

Ostettujen toimintojen hiominen yhtenaiseksi
kokonaisuudeksi ja omien prosessien
tehostaminen

> Taydentavia yritysostoja odotettavissa
keskipitkalla aikavalilla

Saavuttaa noin 20 %:n vuosittainen
kasvu, josta padosa pyritaan
saavuttamaan orgaanisesti

Saavuttaa noin 20 %:n
kayttokatemarginaali

Pitamalla kassavirta positiivisena ja
turvaamalla kaikissa tilanteissa
rahoituksellinen vakavaraisuus

Erittdin kunnianhimoiset tavoitteet

Yhtion pitdisi yltda >5 %:n orgaaniseen
kasvuun nykyisella portfoliolla

Myynnin onnistuminen ja kasvu
nykyisten asiakkaiden sisalla
ristinmyynnin kautta

Tavoitteiden saavuttaminen vaati omien
ratkaisujen vahvaa lapilyontia




Innofactorin yrityskaupat

Innofactorin yrityskaupat 2012 jalkeen, Inderes arviot

Liikevaihto, MEUR 40 Bridgeconsulting (Tanska)
EBITDA, MEUR * Analytiikkaosaaminen

FRITDA B * Microsoft-teknologiat

EV/Liikevaihto 0,5x * Paanavaus Tanskaan

EV/EBITDA

atBusiness (Suomi)

Liikevaihto, MEUR 17.4 . X L .

EBITDA, MEUR 2,61 e Hyvia uusia asiakkuuksia ja vahva Suomen markkina-asema

EBITDA-% 15% » Tasapainotti julkisen sektorin ja yrityssektorin osuuksia

- * Haastava integraatio

EV/Liikevaihto 0,8x

EV/EBITDA 5,5x

Liikevaihto, MEUR 3,00 Enabling (Tanska)

S + IT-konsultoint
* Sharepoint ja muu Microsoft-osaaminen

EV/Liikevaihto 13x

EV/EBITDA 12,7x

Cinteros 2013 2014 2015 2016e . .

Lilkevaihto, MEUR 55 7.9 110 14,0 Cinteros (Ruotsi)

Kaswu, % 44 % 39% 27% » Erityisesti Microsoft Dynamics CRM

EZ:IE?:EUR » Vahva asema ja tuotetarjonta jérjestdasiakkaissa
* Vahva kasvu myds yrityskaupan jalkeen

EV/Liikevaihto 0.7x 0,5x

EV/EBITDA

Lumagate 2015 2016e

Liikevaihto, MEUR 8,745 10 . ..

EBITDA. MEUR 0235 Lumagate (Ruotsi, Norja ja Tanska)

EBITDA-% 27% * Pohjoismaiden johtava Microsoft Azure -toimittaja
* La&snaoloa Ruotsiin, Norjaan ja Tanskaan

EV/Liikevaihto 0,8x 0,7x N K ht th t k lk

V/EBITOA 25 ox ehitys pettymys yrityskaupan jalkeen

Lahde: Innofactor / Inderes



Historiallinen kehitys

Historiallinen kasvu ollut vahvaa, osittain
kannattavuuden kustannuksella

Innofactorin pitkan aikavalin liikevaihdon kasvu
on ollut voimakasta ja erityisesti
yrityskauppavetoista. Yhtion voimakas kasvu on
osittain tullut kannattavuuden kustannuksella,
joka on jaanyt sektorin muiden yhtididen tasosta.
Yhtid ylsi yli 20 %:n EBITDA-tasoihin vield ennen
listautumistaan, minka jalkeen kannattavuus on
asettunut hieman alle 10 %:n tuntumaan, mita
voidaan pitaa yhtion toimialalla kohtalaisena
kannattavuustasona. Viimeisen vuoden aikana
kannattavuus on ollut selkeampi pettymys.
Liikevaihdon voimakas kasvu huomioiden on
ymmarrettavaa, ettei kannattavuus ole
saavuttanut potentiaalista tasoaan.

Innofactorin liikevaihto kasvoi vuosina 2010-2017
43 %, 74 %, 9 %, 74 %, 34 %1%, 34 % ja 10 % viime
vuonna. Viime vuoden kasvua veti erityisesti
Lumagate-yrityskauppa (Q1-Q3).

Innofactorin kertaerista oikaistu EBITDA-% on
ollut 8,1% - 12,1 % valilla vuosina 2011-2016 ja 2,0
% viime vuonna. Historiassa yhtio on yltanyt
kohtalaiseen kannattavuuteen kasvusta
huolimatta. Raportoitu EBITDA-% on ollut samaan
aikaan 6,5 % - 10,0 % valilla, viime vuotta lukuun
ottamatta. Kertaerat ovat liittyneet Iahinna
listautumiskuluihin ja yritysjarjestelyihin. Osin
kertaerista johtuen Innofactorin kannattavuuden
heilahtelut ovat olleet viime vuosina melko suuria
yhtion verrokkeihin ndahden ja kannattavuuden
rajut muutokset ovat arviomme mukaan osin
heijastuneet myds yhtion osakekurssin
volatiliteettiin ja hyvaksyttaviin arvostuskertoimiin.

Vuosineljannestasolla Innofactorin ensimmainen
neljannes on tyypillisesti vuoden heikoin ja
kannattavuuskehitys on vuoden mittaan
nousujohteista. Q4 on yhtidlle kausiluonteisesti

ollut vahva, mikd johtuu lisenssimyynnin
painottumisesta loppuvuoteen ja tasoittuu
jatkossa IFRS 15 kayttoonoton myota. Q3 taas on
liikevaihdollisesti muita neljanneksia heikompi
johtuen kesdlomasesongista.

2017: Useita riskeja realisoitui

Innofactorin liilkevaihdon kasvu oli viime vuonna
vain (+10 %), vaikka Lumagate-yrityskauppa tuki
liikevaihtoa. Liikevaihdon kasvua hidasti useiden
yritysostovetoiseen kansainvalistymisstrategiaan
littyneiden riskien realisoituminen, kuten 1)
Suomessa useamman asiakasprojektin
kdynnistymisen venyminen johti mataliin
kayttoasteisiin, 2) Tanskassa projektikirjausten
korjaukset johtivat tappioihin, 3) Ruotsissa oli
tappiollisia asiakasprojekteja, 4)
toiminnanohjausjarjestelmassa oli haasteita ja 5)
samaan aikaan johtoportaassa oli vaihtuvuutta.

Lumagate-kaupan myo6ta maantieteellinen
jakauma hajaantui edelleen Norjan ja Ruotsin
osuuksien liikevaihdosta noustessa. Vuonna 2017
Suomen osuus liikevaihdosta oli 56 % (2016: 64
%), Ruotsin 28 % (25 %), Norjan 8 % (2 %) ja
Tanskan 8 % (9 %).

Viime vuoden kayttokatemarginaali jai useamman
riskin realisoitumisen my6ta todella heikoksi ja oli
2,0 % (2016: 8,1 %). Nama haasteet heijastuivat
myo6s Q118:lla ja liikevaihto laski 4,5 %. IT-
markkinan kysyntatilanteen valossa on tama
heikko suoritus. Yhtion mukaan liikevaihdon
laskun takana ei ollut yksittaisia syita, ja kehitys
oli tasaisesti vaisua johtuen heikosta myynnista.

Yhtio kertoi Q1'18:lla edistyneensa merkittavasti
pohjoismaisten toimintamallien ja jarjestelmien
kayttoonotossa ja sanoo silla olevan positiivinen
vaikutus yhtion toiminnan ohjaamisessa.
Viimeisend maana yhtion tavoitteena on aloittaa

yhteisen toiminnanohjausjarjestelman
kayttoonotto Ruotsissa heindkuun alussa.

Tase ja rahoitus

Innofactorin tase on rakenteeltaan terve, mutta
kilpailijoihin verrattuna enemman vivutettu.
Ensimmaisen neljanneksen lopun
omavaraisuusaste oli 44 % ja
nettovelkaantumisaste 53 %. Velkavipu nostaa
osakkeen riskitasoa erityisesti nykytilanteessa,
jossa yhtion kannattavuuskehitys on heikkoa.
Yhtiolla oli ensimmaisen neljanneksen lopussa
kassassa 0,9 MEUR kaéteista. Yhtion kassa on ollut
jatkuvasti tehokkaassa kaytossa ja yhtio on
konsolidoinut markkinaa rahoittaen yrityskaupat
pankkilainalla ja omalla osakkeella. Yhtiolla on
kohtalaiset edellytykset pieniin yrityskauppoihin,
mutta suuret kaupat vaatisivat lisdrahoitusta.

Innofactorilla oli ensimmaisen neljdnneksen
lopussa taseessaan noin 7,2 MEUR:n edesta
yrityskauppoihin liittyvia aktivoituja
asiakassuhteita ja teknologioita, joita yhtio
poistaa IFRS3-poistojen mukaisesti arviomme
mukaan noin 2,0 MEUR vuodessa. Talla on
kirjanpidollinen negatiivinen tulosvaikutus, jonka
oikaisemme vertailukelpoisuuden takia yhtion
liilkevoitosta ja osakekohtaisesta tuloksesta.
Liikearvoa yhtiolla oli ensimmaisen neljanneksen
lopussa taseessa noin 26 MEUR. Liikearvon
syntyminen ei ole huolestuttavaa ja se on
luonnollista asiantuntijayritysten yritysostoissa,
koska ne operoivat tyypillisesti hyvin kevyella
taseella. Lisaksi yhtiolla oli 5,8 MEUR
verosaamisia taseessa ensimmaisen
neljanneksen lopussa.

Yhtio ei historiallisesti ole maksanut osinkoa, vaan
on kayttanyt kaiken kassavirran yrityskauppojen
ja kasvun rahoittamiseksi.



Historiallinen kehitys

TR Liikevaihto ja kadyttokate-% Maantieteellinen liikevaihto Q1’18
70 66 30%
60 259% B Suomi
50
20%
40 W Ruotsi
15%
30
20 17 10%
10 o W Tanska
10 a 5 7 I 5%
: i
0 | . . . 0%
2006 200720082009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Norja
 |Liikevaihto e===EBITDA-%
Innofactorin tase Q1'18 Taseen avainlukujen kehitys
o 60% 80%
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50% e
Verosaamiset 6 °
60%
. Korottomat velat 40% 50%
Myyntisaamiset
30% 40%
. 14 30%
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s Omavaraisuusaste = Nettovelkaantumisaste
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Ennusteet

Ennusteemme ovat varovaisia,
tulosvaroitukseen lieva riski

Innofactor odottaa vuoden 2018 liikevaihdon ja
kayttokatteen (EBITDA) kasvavan vuodesta
2017, jolloin liikevaihto oli 65,7 MEUR ja
kayttokate 1,3 MEUR. Yhtion Q1 oli heikko niin
liilkevaihdon kuin tuloksen osalta (liikevaihto -4,5
%, EBITDA-% 2,1 %). Yhtic ennakoi Q1-raportin
yhteydessa liikevaihdon kaanteen tapahtuvan
toisen vuosineljgnneksen ja kannattavuuden
toisen vuosipuoliskon aikana. Pidamme
kayttokateohjeistuksen saavuttamista yhtiolle
helppona, koska H2 on kausiluonteisesti
vahvempi ja vertailukauden tulos todella heikko.
Liikevaihdon osalta yhtion on arviomme mukaan
onnistuttava Q2:n myynnissa, jotta loppuvuonna
paastaan kasvu-uralle. Jos myynnissa ei
onnistuta, on osakkeessa lieva tulosvaroitusriski
liilkevaihto-ohjeistuksen osalta.

Odotamme Innofactorin lilkkevaihdon kasvavan 1
%:n 66,1 MEUR:oo0n ja kayttokatteen nousevan
3,4 MEUR:oon tai 5,1 %:iin liikevaihdosta (2017:
1,3 MEUR tai 2,1 %). Yhtion ensimmaisen
neljanneksen liikkevaihto jai hieman
ennusteestamme ja painoi samalla tulostason
odotuksiamme alemmas. Ennustamme
liikevaihdon kehityksen olevan -3 %, +2 % ja +8
% Q2-Q4:lla (Q118 -4,5 %).

Odotamme kayttokatemarginaalin parantuvan
vuoden mittaan liikevaihdon kehityksen
ajamana. Lisaksi Innofactorin kehitys paranee
kausiluonteisesti vuoden loppua kohden.
Ennustamme kayttokatemarginaalin parantuvan
3%, 6 %ja9 %:iin Q2-Q4 (Q118 2 %). Odotamme
IFRS3-poistojen jatkuvan 0,5 MEUR:n
kvartaalitasolla. Muilta tulosriveiltd emme odota

muutoksia Q1:n tasoon nahden. N&in ollen
odotamme oikaistun osakekohtaisen tuloksen
nousevan 0,06 euroon viime vuoden 0,01
eurosta.

Innofactor on Q416-Q118 aktivoinut
toiminnanohjausjarjestelman
kehittamiskustannuksia yhteensé 1,6 MEUR:lla
tai keskimé&arin vajaat 0,3 MEUR
neljanneksittdin. Tahan liittyen arvioimme yhtion
aktivoivan kuluja vield Q2-Q3:lla noin 0,3 MEUR
kvartaalitasolla. Téméa kasvattaa hieman
lahivuosien poistomassaa ja arvioimme
kehittamiskulujen poistojen olevan noin 0,3
MEUR vuodessa, koska ne poistetaan 5
vuodessa. Tulosta rasittavat myos
yrityskauppoihin liittyvien aineettomien
hyodykkeiden kirjanpidolliset IFRS3-poistot.
Odotamme aineettomien hyoddykkeiden
poistojen olevan kokonaisuudessaan noin 2
MEUR vuositasolla. Oikaisemme IFRS3-poistot
(1,7 MEUR vuositasolla) tuloksesta
vertailukelpoisuuden parantamiseksi.

Keskipitkan ja pitkdn aikavalin ennusteet

Arvioimme Innofactorin yltdvan nykyrakenteella
3-4 %:n orgaaniseen vuotuiseen kasvuun seka 7-
9 %:n EBITDA-marginaaliin vuosina 2019-2021.
Huomioiden erityisesti Ruotsin vahva
kasvuymparisto ja Suomen edelleen piristynyt
taloudellinen tilanne, pitdisi yhtiolla olla hyvat
edellytykset tdméan tason kasvuun.
Ennusteemme heijastelee IT-
palvelumarkkinoiden lahivuosien kasvuvauhtia.
Kannattavuusennusteemme vastaa kdytanndssa
sektorin heikommin kannattavien yhtididen
tasoa (sektorin keskimaarainen 2012-2017
EBITDA-% 11,3 %). Yhtiolla pitaisi olla hyvat

edellytykset sektorin kannattavuustasoon, mutta
piddmme ennusteemme vield toistaiseksi
konservatiivisena johtuen viime vuosien
heikosta kehityksesta kannattavuudessa.

Ennustamme yhtion IFRS3-poistoista oikaistun
osakekohtainen tuloksen olevan 0,09, 0,11 ja
0,12 euroa vuosina 2019-2021. Varovaisten
ennusteiden ja uuden osinkopolitikan my6ta
emme uskalla odottaa yhtioltd osinkoja tulevina
vuosina. Yhtion on kaytettava tulorahoitusta
my0s taseen vahvistamiseen johtuen
korkeahkosta velkavivusta.

Innofactorilla on taseessa edelleen noin 6
MEUR:n verosaaminen, minka johdosta yhtion
verokulut eivat ole Iahivuosina
rahavirtavaikutteisia. Tama tukee noin 0,5
MEUR:lla yhtidn rahavirtaa lahivuosina. Siten
osakekohtainen rahavirta tulee lahivuosina
olemaan osakekohtaista tulosta korkeampi,
mikali kayttopddomassa tai investoinneissa ei
tapahdu oleellisia muutoksia.

Vuoden 2021 jalkeen ennustamme Innofactorin
liilkevaihdon asteittain hiipuvan kohti 1,5 %
ikuisuusoletuksessa. Samalla odotamme
kannattavuuden asteittain laskevan kohti 6 %:n
EBITDA-% ikuisuusoletuksessa. Nain ollen yhtio
jaa ennusteessamme selvasti 20 %:n orgaanisen
kasvun ja 20 %:n kayttokatemarginaalin
tavoitteesta my0os pitkalla aikavalilla. Selkeasti
tavoitetason alapuolelle jgadminen ei kuitenkaan
ole osakkeen kannalta negatiivista, silla
markkinat eivat hinnoittele yhtidlle olennaista
tulosparannusta.
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Tulosennusteet
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Lahde: Inderes

PTG 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
tuloslaskelma

Liikevaihto 32,7
Kéayttokate (EBITDA) 33
Oikaistu lilkevoitto (EBIT) 2,9
QOik. liikevoitto-% 8,9 %
Liikevoitto (EBIT) 2,3
Tulos ennen veroja 1,9
Nettotulos 14
Osakekohtainen tulos

Vapaa kassavirta -2,4

Lahde: Inderes

43,8
3,8
23

53 %
2,4
1,9
1,6

0,05
0,4

44,5
3,7
2,7

6,2 %
25
1.9
1,5

0,06
1,2

59,6
4,8
4,2

71 %
23
1,9
1,5
0,10
-3,5

65,7
13
0,6

0,9 %

-1,5
-1,6
-1.3
0,01
-1.3

66,1
3,4
2,4
3,6%
0,7
0,2
0,2
0,06
15

68,0
4,6
4,0

5,8 %
2,2
17
13

0,09
2,8

70,8
5,6
4,9

7,0 %
35
3,1
2,5
o
42

73,6
6,3
57

7,7 %

4,8
4,6
3,7
0,12
4,6

Avainluvut 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e

4,0 %
8,5 %
6,5 %
10,9 %
13,1 %
59,8 %
-4,0 %

Liikevaihdon kasvu-% 73,7 %
Kayttokate-% 10,1 %
Liikevoitto-% 6,9 %
ROE-% 8,4 %
ROI-% 12,9 %
Omavaraisuusaste 421%
Nettovelkaantumisaste 55,9 %

Osakelukuja

EPS (oikaistu) 0,06
Kassavirta / osake -0,07
Osinko / osake 0,00
Omapadoma / osake 0,61

34,1%
8,7 %
55 %
7.4 %
7,5 %
47,4 %
42,9 %

0,05
0,01
0,00
0,70

1.4 %
83 %
57 %
6,6 %
7,6 %
55,8 %
34,1 %

0,06
0,04
0,00
0,73

34,1%
81%
39%
6,5 %
6,4 %
354 %
70,2 %

0,10
-0,1
0,00
0,68

10,1%
2,0 %
22 %
-5,3 %
-3,7%
42,8 %
53,1%

0,01

-0,04
0,00
0,69

0,6 %
51%
1,0 %
0,7 %
1,8 %
44,6 %
43,6 %

2013 2014 2015 2016 2017 2018e

0,06
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0,00
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3,0%
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32%
4,7 %
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49,7 %
234 %

0,09
0,08
0,00
0,81

4,0 %
79 %
5,0 %
8,1%
9,4 %
53,8 %
9,5 %

0,1
oM
0,00
0,87

0,12
0,12
0,03
0,96
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Kvartaaliennusteet

2016 Q117 Q247 Q317 Q4'17 2017 Q118 Q2'8e Q3'18e/Q4'18e 2018e 2019e 2020e Liikevaihto ja liikevoitto-%

Liikevaihto 596 173 177 139 168 657 165 172 143 181 661 680 70,8 20 10%
18 8%
Kayttokate a8 0,9 11 09 02 13 0,3 0,6 0,8 1,6 33 46 56
16 6%
Poistot ja arvonalennukset -25 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -2,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -2,6 -25 -21 14 4%
Liikevoitto ilman kertaeris 42 07 1,0 10  -01 0,6 0,1 0,3 0,6 1,4 24 4,0 49 12 2%
o)
Liikevoitto 23 0,2 0,5 45 -06 -5 -04 01 0,2 1,0 07 2,2 35 v 7
8 -2%
Nettorahoituskulut -0,4 -01 -01 -01 0,2 -01 -01 -01 -01 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4
6 -4%
Tulos ennen veroja 1,9 0,1 0,3 -1,6 -0,4 -1,6 -0,5 -0,2 0,1 0,8 0,2 1,7 Sl 4 6%
2 -8%
Verot 04 00 01 03 0.1 03 0.1 0,0 00 02 01 -03 -06 J
0 -10%
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Q7 Q217 Q317 Q417 QM8 Q2'8eQ3'8e Q418
Nettotulos 1,5 0.1 0,3 43 -03 -3 -04 02 0.1 0.7 0,2 1,3 25  Liikevaihto Oikaistu liikevoitto-%
EPS (oikaistu) 010 001 002 -002 000 001 000 001 001 003 006 009 011
EPS (raportoitu) 0,05 000 001 -004 -001 -004 -001 000 000 002 001 004 007
Liikevoiton (oik.) kehitys
2.0 kvartaaleittain
Tunnusluvut Q4'17 2017 Q118 Q2'18e Q3'18e/Q4'18e 2018e 2019e 2020e 15 1,4
Liikevaihdon kasvu-% 341% 182% 164% 183% -70% 101% -45% -30% 23% 82% 06% 30% 40% 10 07 1.0
! ! 0,6
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 53,8% -71% 79% -246% -1053 % -86,6% -90,8% -652 % -158,6 % -1524 % 3223% 653% 245% 05 0,3
Kéiyttokate-% 81% 52% 64% -63% 09% 20% 18% 33% 59% 89% 50% 68% 79%
Oikaistu liikevoitto-% 71% 42% 55% -74% -06% 09% 04% 20% 43% 76% 36% 58% 70%
Nettotulos-% 26% 04% 15% -93% -18% -19% -23% -09% 04% 37% 03% 19% 35% -1.0
-1,0
Lahde: Inderes -1,5
Q1 Q2 Q3 Q4

m 2017 m2018e
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Sijoitusndakemys

Osakemarkkinoiden luottamus Innofactoriin on
heikentynyt viime vuoden rajujen pettymysten
jaljilta ja heikko ennustettavuus on painanut
arvostustasoa. Yhtion on todistettava
operatiivinen kdaanne, ennen kuin ndemme
osakkeessa nousuvaraa. Osakkeen arvoajurit
olemme jakaneet lyhyelle (1-3) ja pitkalle (4-6)
aikavalille, joista keskeisia ovat:

1) Yhtidn kyky nostaa kannattavuus paremmalle
tasolle yhtion myynnin parantumisen kautta.

2) Yhtion kyky saada kaikki maat vahintaan IT-
palvelumarkkinan tasoiseen, 4-5 %:n
orgaaniseen kasvuvauhtiin. Kasvun pitaisi
arviomme mukaan olla lyhyella tédhtdaimella
mahdollista jo nykyisilla resursseilla, eika
vaatisi merkittavia uusia rekrytointeja.

3) Sijoittajien luottamuksen palauttaminen
useammalla positiivisen kvartaalin
kehityksella.

4) Yhtion kyky sitoa yrityskauppojen jalkeen
organisaatio nyt yhdeksi kokonaisuudeksi
yhtenaiselld tarjoomalla, jolloin synergiat
maiden valilla saadaan realisoitua.

5) Yhtiolle hyvaksyttavan arvostustason nousu
erityisesti liilketoiminnan painopisteen
siirtyessa tuoteliiketoimintaan. Innofactorilla
on sen liiketoiminnassa huomattavasti
enemman jatkuvuutta ja skaalautuvuutta kuin
monilla projektiliiketoimintaa tekevilla
verrokkiyhtioilla.

6) Yhtion kyky toteuttaa jatkossakin strategiaa
tukevia omistaja-arvoa luovia yrityskauppoja.
Yritysostojen omistaja-arvon luonti heijastuu

erityisesti EPS-kasvuun. Yrityskauppojen
suhteellinen merkitys tulee kuitenkin
arviomme mukaan pienentymaan
tulevaisuudessa.

Innofactorin nykyisesta heikosta operatiivisesta
tuloskunnosta ja kdanteen odottamisesta johtuen
emme nde Innofactorin osakkeen nykyista
riski/tuotto -suhdetta viela riitdvan hyvana.

Keskeiset riskit ovat mielestamme seuraavat:

* Suurimpana lyhyen aikavalin riskind ndemme
operatiivisen kdanteen pitkittymisen, jossa
kriittisin tekija on myynnin parantaminen.
Ndemme yhtidlla lievan tulosvaroitusriskin jos
myyntid ei saada parannettua jo Q2:lla.

* Yrityskauppojen integraatioiden
epaonnistuminen. Yhtiolla on ollut viime
vuosina haasteita integraatioissa (Ruotsissa ja
Tanskassa).

* Yhtion onnistuminen pohjoismaisen
organisaation rakentamisessa. Viime vuonna
riskit realisoituivat ja rakentaminen pitkittyi.

* Microsoftin markkina-aseman heikentyminen
IT-markkinassa yritysratkaisuissa. Microsoftin
markkina-asema on edelleen vahva, mutta
myds open-source ohjelmistojen suosion
nousee. Innofactorin on muiden IT-yhtididen
tavoin uudistuttava jatkuvasti
teknologiatrendien muuttuessa kiihtyvalla
tahdilla.

* IT-markkinan suotuisan syklin kdantyminen,
mika edellyttdisi makrotalouden k&annetta
heikompaan. Tasta ei ole myoskaan nyt
merkkeja.

* Yhtion kyky pitéda osaava henkildsto talossa ja

rekrytoida parhaita osaajia, silla rekrytointi
toimii kuumilla osaamisalueilla pullonkaulana.
Taman suhteen yhtion kasvanut kokoluokka ja
kansainvalisyys parantavat houkuttelevuutta
tydnantajana.

Arvostuskertoimet

Innofactoria on viime vuosina hinnoiteltu melko
matalilla arvostuskertoimilla johtuen useammasta
pettymyksestd ja ndistd seuranneesta
heikommasta luottamuksesta yhtioon. Viime
vuoden haasteiden mydta yhtiolld on edelleen
toita tehtavana kaanteen onnistumisen eteen,
mika yhdistettyna nykyiseen arvostustasoon pitaa
meidat viela tarkkailuasemissa.

Ensisijaisesti kdyttamamme arvostuskertoimet
Innofactorille ovat P/E ja EV/EBITDA seka
EV/Liikevaihto. P/B-luvun informaatioarvo on
heikko johtuen palveluihin perustuvasta
liilketoimintamallista. Osinkotuotto-% ei anna
tukea Innofactorin hinnoittelulle mydsk&aan, silla
heikko kannattavuus ja osinkopolitiikka ei tédssa
vaiheessa anna nakyvyytta osingonmaksun
mahdolliseen ajankohtaan.

Ennusteillamme Innofactorin taman ja ensi
vuoden oikaistut P/E-luvut ovat 17x ja 10x, mika ei
ole houkutteleva arvostustaso yhtion
kasvunopeus, verrokkien arvostus ja kdanteen
epavarmuus huomioiden. P/E-luvut on oikaistu
yrityskauppojen kirjanpidollisista IFRS3-
poistoista. EV/EBITDA-kertoimet ovat 14x ja 10x,
mitk& ovat selvasti yli vertailuryhman. Yhtion
hinnoittelu vertailuryhm&an nahden on
EV/EBITDA-kertoimen ndkdkulmasta
huomattavasti korkeampi, mika heijastelee yhtion
vivutettua padomarakennetta.
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Nékemyksemme mukaan osakkeelle voidaan
hyvaksya hieman "normaalia” korkeampi P/E-
taso johtuen yhtion korkeista verosaamisista ja
siitd, etteivat verokulut ole yhtidlle
rahavirtavaikutteisia. Verosaamisten
kirjanpitoarvo on télla hetkelld 5,8 MEUR, mika
vastaa noin 0,16 euron osakekohtaista arvoa.
Jos taman verosaamisen nykyarvo
hinnoiteltaisiin esimerkiksi konservatiivisesti
puoleen kirjanpitoarvosta, voitaisiin osakkeelle
hyvaksya nyt noin 10 % korkeammat
arvostuskertoimet

Innofactorin EV/liikevaihto -kerroin on 0,6x ja
sektorin edullisin talla hetkelld. Tama heijastelee
osakkeen nousuvaraa kdaanteen onnistuessa,
silla tyydyttavalla kannattavuustasolla kerroin
nousisi todennakdisesti 1x tuntumaan.

Vertailuryhma

Nakemyksemme mukaan Innofactor tulee
asemoida télla hetkella ensisijaisesti
kdanneyhtioksi. Liiketoimintarakennetta
tarkastellessa Innofactorilla on projektityon
lisaksi myds jonkin verran omaa skaalautuvaa
ohjelmistoliiketoimintaa. Yhtiota ei kuitenkaan
tule rinnastaa puhtaisiin ohjelmistoyhtioihin.
Vertailuryhmamme koostuu Pohjoismaisista IT-
palveluyhtidista, joista osalla on myds omaa
ohjelmistoliiketoimintaa. Yhtiolle on
I6ydettavissa hyva pohjoismainen vertailuryhma,
mihin arvostusta voidaan peilata ja tukea.
Tarkemmin Innofactoria voidaan télla hetkella
verrata myos sektorin IT-murroksesta
kdrsineisiin kannattavuudeltaan heikompiin
yhtidihin, joilla tuloskd@anne on myds viela
todistamatta.

Yleisesti piddmme IT-palveluyhtiditd edelleen

houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntafundamenteista lahivuosille. IT-
palvelusektorin arvostustasot ovat kuitenkin
nousseet viimeisen parin vuoden aikana selvasti
piristyneen kysyntandakyman seka
yrityskauppojen vetamana (sivu 38). Yhtididen
vélisten erojen hajonta on kuitenkin edelleen
suhteellisen suurta ja kuvastaa nakemyksemme
mukaan yhtididen eri strategioita ja niiden
implementointien eri vaiheita. IT-markkinan
murroksesta karsineita yhtioita tai heikomman
tuloskehityksen yhtidita (kuten Innofactor, Digia,
Solteq ja Affecto ennen CGI :n ostoa) on
hinnoiteltu selvasti muuta joukkoa alemmin ja
alle 1x EV/liikevaihto -kertoimen tasolle.
Vastaavasti esimerkiksi Vincitin, Goforen ja
HiQ:n suhteelliset arvostukset ovat
huomattavasti korkeammalla jopa noin 2x
EV/liikevaihto -kertoimen tasolla, mik& kuvaa
yhtididen parempaa kannattavuutta ja kasvua.
Osinkotuoton vertaaminen verrokkiryhméan
sisdlla ei valttamatta anna oikeaa kuvaa
arvonluonnista, silla jotkut investoivat kasvuun,
toiset profiloituvat selkeasti osinkoyhtioiksi ja
monet ovat ndiden yhdistelma.

Innofactorin hinnoittelu asettuu tuloskertoimia
tarkastellessa sektorin kallimpaan paahan
kuluvan vuoden osalta. Ensi vuoden
tulospohjaiset kertoimet ovat hieman sektoria
edullisemmat. EV/EBITDA-kertoimen
nakokulmasta arvostus on kuitenkin selvasti
kalliimpi molempiin vertailuryhmiin verratessa.
EV/Liikevaihto -kertoimen osalta yhtion
hinnoittelu on taas jopa 50 % vertailuryhman
tasoa alempi, mika heijastelee yhtion verrokkeja
selvasti heikompaa kannattavuutta.

DCF-analyysi

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallia
suuremman painoarvon arvostuskertoimille,
koska DCF:sséa suuri osa arvosta muodostuu
pitkalla tulevaisuudessa, mihin ndkyvyys on
rajallinen. DCF-mallimme osakekohtainen arvo
Innofactorin osakkeelle on 0,90 euroa.
Ennustemallissamme yhtio kasvaa lahivuosina
2019-2021 3-4 %:n vauhtia ja saavuttaa noin 9
%:n EBITDA-marginaalin. Pitkalla aikavalilla (2021
jalkeen) kasvu laskee asteittain 2 % tuntumaan
ja EBITDA-% vakiintuu 6 %:n tasolle, jotta pitkdn
aikavalin oletusten painoarvo mallissa ei nouse
liilan suureksi. Mallissa yhtion tuloslaskelman
verot eivét ole rahavirtavaikutteisia Suomessa,
koska yhtio pystyy hyddyntamaan voittoja
taseen verosaamista vastaan. Mallissa
ikuisuusoletuksen (terminal-vuosi) painoarvo on
48 %. Rahavirtamallissa kdyttéamamme paaoman
kustannus (WACC) on 8,5 % ja oman paaoman
kustannus 9,4 %.
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Arvostus yhteenveto
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Lahde: Inderes

Arvostustaso 2017 2018e 2019e 2020e 2021e

Osakekurssi 0,94 0,79 0,79 0,79 0,79
Markkina-arvo 34 26 29 29 29
Yritysarvo (EV) 47 42 42 40 36
P/E (oik.) 89,3 16,5 9,6 7,5 6,4
P/E neg. 1511 22,0 1,7 8,0
P/Kassavirta -26,3 19,3 10,2 6,8 6,2
P/B 1,3 11 1,0 0,9 0,8
P/S 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/Liikevaihto 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 141 13,6 9,7 7.4 5,0
EV/EBIT 83,2 17,4 10,6 8,1 6,3
Osinko/tulos (%) 00% 00% 00% 0,0% 0,0 %
Osinkotuotto-% 00% 00% 00% 0,0% 0,0 %

37



Verrokkiryhman arvostus

Nixu

Bouvet

Digia

Enea

HiQ International

Siili

Solteq

Tieto

KnowlT

Vincit

Gofore

Innofactor (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Reuters /
Inderes.

Osake-
kurssi

13,25

228,00
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7,00
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MEUR

93

235
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324

72

53
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348

79
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42

EV/EBIT
18e 19e
83,0 20,5
13 9,3
10,6 8,2
13,3 16,7
14,5 12,8
121 10,4

10,4
14,2 13,6
9,1
11 8,7
13,4 1,0
17,4 10,6
19,3 12,2
12,7 10,7
37 % -1%

EV/EBITDA
18e 19e
415 205

9,9 8,2
9,3 1,3
1,3 9,0
13,8 12,2
10,7 9,0
7,7 7.4
10,7 10,4
8,8 7,7
9,3 7,5
1,8 9,8
13,6 9,7
13,2 9.4
10,7 9,0
27% 8%

EV/
Liikevaihto
18e 19e
23 1,7
1,0 0,9
0,7 0,6
2,6 23
1,8 1,7
11 0,9
0,9 0,8
1,4 1,4
1,0 0,9
1,5 1,3
1,9 1,4
0,6 0,6
1,5 1,3
1,44 1,30
-56% -53%
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16,5
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1%
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tuotto-%
eteenpain katsova 12kk
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DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) ploy 2018e 2019e
Liikevoitto -1,5 0,7 2,2
+ Kokonaispoistot 2,8 2,7 2,5
- Maksetut verot 0,1 0,0 0,0
- verot rahoituskuluista 0,0 -0,1 -01
+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0
- Kéyttopddaoman muutos -2,5 -0,9 0,0
Operatiivinen kassavirta -1,1 2,4 4,5
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -0,1 -0,9 1,7
Vapaa operatiivinen kassavirta -1,3 1,5 2,8
+/- Muut 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -1,3 1,5 2,8
Diskontattu vapaa kassavirta 1,4 2,5
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 46,0 44,6
Velaton arvo DCF 46,0

- Korolliset velat -14,2

+ Rahavarat 0,9
-Vahemmistdosuus 0,0
-Osinko/p@aomapalautus 0,0

Oman padaoman arvo DCF 32,7

Oman padaoman arvo DCF per osake 0,90

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 21,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %
Vieraan paaoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 0,70 %
Riskiton korko 3,0%
Oman paaoman kustannus 9,4 %
Paaoman keskim. kustannus (WACC) 8,5 %

Lahde: Inderes

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e¢ 2026e 2027e TERM
3,5 4,8 4,9 4,7 4,8 4,5 4,2 4,2
21 1,5 11 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
-0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
-0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4,9 5,3 5,0 4,3 4,4 41 3,9 3,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,7 -0,7 -0,4 -0,4 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6
4,2 4,6 4,6 4,0 3,8 3,6 3,3 3,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4,2 4,6 4,6 4,0 3,8 3,6 33 33 48,4
34 34 3,2 25 2,2 1.9 1,6 1,5 223
421 38,7 35,3 321 29,6 27,4 25,4 23,8 22,3

Rahavirran jakauma jaksoittain

21%

2018e-2022e

2023e-2027e

TERM 48%

H2018e-2022e m2023e-2027e mWTERM
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Tuloslaskelma ja tase

(MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

VEREEVEEN (I E0]] 2015 2016 2017 2018e 2019e astattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e

Liikevaihto a4 60 66 66 68 7 Pysyvét vastaavat 30 43 40 39 38 Oma péioma 25 23 25 26 30
Kulut 4 55 64 63 63 65 Likearvo 20 28 26 26 27 Osakepagoma 2 2 2 2 2
EBITDA 37 48 1,3 34 46 5,6 Aineettomat oikeudet 3 9 8 6 4 Kertyneet voittovarat 3 4 3 3 4
Poistot 42 25 28 27 25 21 Kayttdomaisuus 1 1 1 1 1 Omat osakkeet 0 0 0 o 0
Sijoitukset
Liikevoitto 2,5 2,3 -1,5 0,7 2,2 3,5 osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Liikevoiton kertaerdt 02 19 20 47 18 14 Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma pagoma 19 16 20 21 23
Liikevoitto ilman kertaerid 27 42 06 24 40 49 Muut pitkdaikaiset varat ¢ 0 0 0 0 Vahemmistosuus 0 0 0 0 0
Laskennalliset Pitkaaikaiset velat
Rahoituserat -11 -1,0 -11 -1,4 -11 -0,5 verosaamiset 7 6 6 6 5 6 1 9 9 7
Osuus osakkuusyhtididen . .
tuloksesta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Vaihtuvat vastaavat 13 20 18 20 22 Laskennalliset verovelat 1 > > > >
Voitto ennen veroja 1,9 1,9 -1,6 0,2 1,7 31 Varastot 0 0 0 0 0 Varaukset 0 0 0 0 0
Muut erat 0.0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 5 9 8 5
Verot 04 04 03 -0/ 03 06 Myyntisaamiset 13 19 17 18 20 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 o 0 0
Vihemmistdosuus 00 00 00 00 00 00 Likvidit varat 1 1 1 1 2 Muut pitkéaikaiset velat g 0 0 0 0
Nettotulos 9% 15 43 02 13 25  Taseenloppusumma 44 64 59 58 59  Lyhytaikaisetvelat 4 30 24 23 23
Nettotulos ilman kertaeriéi 17 34 08 22 34 41 Lainat rahoituslaitoksilta 4 8 7 5 3
Lyhytaikaiset korottomat
Satunnaiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 velat 9 22 17 18 19
Tilikauden tulos % 15 43 02 13 25 Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Osakekohtainen tulos 005 005 -003 001 004 007 Taseen loppusumma 44 64 59 58 59
Osakekohtainen tulos (oik.) 0,06 0,10 0,01 0,06 0,09 0,11
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Taseen avainlukujen kehitys
80 15% 60% 80%
60%
60 10% 40% ’
40 40%
% %
20 5% 20% 20%
0 0% 0% 0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

I Liikevaihto e K3dyttokate-% mmmmm Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes



Riskiprofiili

Toimiala ja
strategia

®©

Kassavirta Kannattavuus Liikevaihto

(4]

Lahde: Inderes

Matala riskitaso

Liiketoimintamallin riskiprofiili
Korkea riskitaso

T

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion strateginen
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Hinnoittelu
-voima

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Padoma
-intensiivisyys

o

Inderesin arvio Innofactorin
liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

IT-palvelumarkkina muuttuu kiihtyvaan
tahtiin ja vaatii organisaatiolta yha
parempaa muutosvalmiutta

Yhtién pohjoismaisen organisaation
rakennusvaihe on vield kesken ja viime
vuosien ongelmat painavat luottamusta

IT-investointien aktiviteetti

makrotaloudesta riippuvainen

n. 30 % jatkuvaa liiketoimintaa, jonka
osuus kasvussa

Paaosa liiketoiminnasta on markkinan
hitaammin kasvavilla alueilla, joissa kilpailu
on kovempaa

Kulurakenne skaalautuu my6s alaspain

Paaosin hyva rahavirta, kayttopaaoman
muutokset heiluttavat rahavirtoja

Kasvu yritysostoin sitoo padomia,
kohtalainen velkavipu, kasvu sitoo hieman
kdyttopadaomaa
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kéayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskéaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (vélittomat 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 merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva 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. Mitaan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainséadanndssa 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 taménhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaéan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantodisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd 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 epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite  Osakekurssi
20.7.2016 Lisaa 1,05 € 0,92 €
11.10.2016 Osta 1,20 € 1,03 €
25.10.2016 Lisaa 1,20 € 112 €
8.3.2017 Lisaa 1,50 € 132 €
7.4.2017 Osta 1,50 € 1,27 €
4.5.2017 Osta 1,70 € 1,47 €
20.6.2017 Lisaa 1,85 € 1,66 €
1.8.2017 Lisaa 1,70 € 1,53 €
16.10.2017 Lisaa 1,20 € 1Me
1.11.2017 Lisaa 1,20 € 1,05 €
7.2.2018 Vahenna 0,90 € 0,87 €
7.3.2018 Vahenna 0,90 € 0,90 €
9.5.2018 Vahenna 0,85 € 0,84 €
15.6.2018 Vahenna 0,80 € 0,79 €
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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 pdivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin pdrssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 100 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme paivittain yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tdmerentori 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



