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Kasvu jatkuu, mutta ei riita arvostuksen tueksi

Toistamme Vincitin tavoitehinnan 6,1 euroa ja myy-suosituksen korkean arvostuksen
mydta. Keskustelumme johdon kanssa vahvisti nakemystamme yhtion- ja markkinan
nakymistd. Ohjelmistokehitysmarkkina kasvaa edelleen vahvasti ja kilpailua kdydaan
enemman tekijoista kuin asiakkaista. Yhtio kertoi helmikuussa avaavansa uuden
toimipisteen Turkuun koska sielld on hyvin tydntekijoita tarjolla. Vaikka Vincit on yksi
sektorinsa menestyneimpia yhtioita talla hetkelld, ndemme arvostuksen haasteelliseksi
verrattaessa tuloskasvunakymia ja osinkotuottoennusteita verrokkeihin.

Ohjelmistokehityksessa kilpailu enemman tekijoista kuin asiakkaista

IT-palvelusektorin yhtididen Q1-raporttien seka Vincitin johdon kanssa kdymamme
keskustelun perusteella markkinanakymat ohjelmistokehityspalveluissa ovat edelleen
erittdin hyvat. Nakymia on piristanyt myds Suomen talouden nédkymien parantuminen.
Kilpailua kdyddan enemman osaajista kuin asiakkaista, mikd on hyoddyttanyt vahvan
tyonantajaimagon saavuttaneita toimijoita kuten Vincitia. Yhtion viime vuoden toisen
puoliskon rekrytointivauhti ennakoi ohjelmistokehitys-palveluihin hyvaa kasvua myds
talle vuodelle. Vincitin kokeneempiin osaajiin painottuvassa toimintamallissa yhtio on
onnistunut viemaan rekrytoinnit asiakastyohon hyvin nopealla aikataululla. Siten yhtio
on pystynyt yllapitaméaan erinomaista kannattavuutta rekrytoinneista huolimatta.

ICT-palveluissa nakymat ovat haastavammat

Vincitin ICT-palveluliiketoiminnassa (vajaa kolmannes liilkevaihdosta) kasvunakymat
ovat haastavammat ja hintapaineet kovempia, vaikka nama toiminnot kaantyivat H2:lla
hienoiseen kasvuun. Suhtaudumme yha lievalla varauksella siihen, etta yhtio laajentui
yrityskaupalla ICT-palveluliiketoimintaan johtuen rajallisista synergioista. ICT-
palveluiden kehitys saattaa osin peittaa alleen ohjelmistokehityspalveluiden nykyista
vahvaa kehitysta. ICT-palveluissa kuitenkin pitkat sopimukset tuovat lilkketoimintaan
jatkuvuutta, silla ohjelmistokehityspalveluissa liilketoiminta on hyvin projektiluontoista.

Yhtion ohjeistus on levea ja helppo saavuttaa

Vincit on ohjeistanut liilkevaihdon kasvun jatkuvan ja tuloksen paranevan kuluvana
vuonna. Ohjeistettu tuloskasvu on helppo saavuttaa johtuen alemmista kertaerista.
Odotamme liikevaihdon kasvavan noin 16 % 37 MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton
nousevan 5,7 MEUR:on (2016: 5,0 MEUR). Keskim&arin odotamme liikevaihdon
kasvavan 11 %:n vauhtia vuoteen 2019 asti. Yhtion kannattavuus on jo sektorin
parhaimmistoa ja nakemyksemme mukaan tdydessa potentiaalissa. Pitkalla aikavalilla
ndemme kannattavuudessa laskupaineita. Odotamme oikaistun osakekohtaisen
tuloskasvun jaavan keskimaarin 5 %:iin vuosina 2017-2019.

Tuloskasvuodotukset eivat anna tukea arvostukselle

Sijoittajien hyvaksymat suhteelliset arvostustasot IT-palvelusektorin yhtidille ovat
kohonneet selvasti syksyn jalkeen, mika heijastelee markkinan suotuisia
kysyntanakymia. Tama on nostanut myds Vincitin hyvaksyttavaa arvostustasoa. Vincitin
arvostus on kuitenkin noussut merkittavasti sektoria korkeammaksi ja nykyista
arvostustasoa on vaikea perustella, silld ennusteemme valossa yhtion tuloskasvu jaa
vertailuryhmdn lahivuosien ennustettua tuloskasvua (n. 15 %) alemmalle tasolle. Vincitin
osaketta hinnoitellaan 2017e ja 2018e P/E-luvuilla (20x ja 18x) yli 25 % vertailuryhmaa
korkeammalle. Nykyinen arvostustaso hinnoittelee liian kovia tuloskasvuodotuksia.
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Lahde: Bloomberg

Eilisen paatos
12 kk vaihteluvali
Potentiaali

7,60 EUR

5,65-8,15 EUR
-19,7 %

Ohjeistus

Vincit uskoo liikevaihdon kasvun
jatkuvan vuonna 2017. Yhtié ennakoi
myds tuloksen paranevan, mihin
osaltaan vaikuttaa alhaisemmat
kertaluontoiset kulut verrattuna
vuoteen 2016.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali veroja (PTP) osake osake Liikevaihto EBITDA EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (X) (X) () () %
2015 26,1 55 213 % 583 215,61 64,12 15 11 15,6 19,3 14 %
2016 32 44 13,7 % 31 0,21 0,12 2,2 9,6 13,8 16,1 2,0 %
2017e 37 54 14,5 % 5,3 0,34 0,16 23 10,9 15,0 204 21%
2018e 41 58 141 % 58 0,38 0,20 2,0 10,0 13,4 18,2 2,6 %
2019e 44 58 13,2 % 58 0,39 0,24 1,8 9,7 12,9 17,7 31%
Markkina-arvo, MEUR 84 OPO / osake 2017e, EUR 1,23 CAGR EPS, 2016-2019, % 23%
Nettovelka 2017e, MEUR =l P/B 2017e 6,2 CAGR kasvu, 2016-2019, % 1%
Yritysarvo (EV), MEUR 86 Nettovelkaisuusaste 2017e, % -9,2% ROE 2017e, % 30,2 %
Taseen koko 2017e, MEUR 22 Omavaraisuusaste 2017e, % 64,9 % ROCE 2017e, % 376 %
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Ennustemuutokset
Ennustemuutokset 2017e
MEUR / EUR \"ELLE]
Liikevaihto 37,0
Kayttokate 75
Liikevoitto ilman kertaeria 5,8
Liikevoitto 54
Tulos ennen veroja 53
EPS (ilman kertaeria) 0,38
Osakekohtainen osinko 0,16

Lahde: Inderes

2017e

Uusi

37,0
75
57
54
515

0,37

0,16

Muutos 2018e

% Vanha
0 % 41,1
-1% 79
-1% 6,2
-1% 58
-1% 58
-1% 0,42
0 % 0,20

2018e

Uusi
a1
7,9
6,2
58
5,8

0,42

0,20

Muutos

%
0 %
0 %
0 %
0 %
0 %
0%
0 %

2019e
Vanha

44,4
79
63
5,9
5,9

0,43

0,00
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2019e Muutos

Uusi %

44,4 0 %

79 0 %

6,3 0 %

58 0%

519 0 %

0,43 0%

0,00
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Haastava arvostus

Arvostus hinnoittelee selvasti odottamaamme
parempaa tuloskasvua

Sijoittajien hyvaksymat suhteelliset arvostustasot IT-
palvelusektorin yhtidille ovat kohonneet selvasti syksyn jalkeen,
mika heijastelee markkinan suotuisia kysyntanakymia. Téama on
nostanut myo6s Vincitin hyvaksyttavaa arvostustasoa. Pidamme
hyvin todenndkdisena, etta sektorilla nautitaan vield lahivuodet
kasvavasta kysynnasta seka korkeista suhteellisista
arvostustasoista, mutta pidemmassa juoksussa arvostustasot
alkavat olla monin paikoin haastavia.

Vincitin osaketta hinnoitellaan 2017e ja 2018e P/E-luvuilla (20x ja
18x) selvasti yli sektorin mediaanin tason. Yhtio on operatiivisesti
jo sektorin huippuja ja arvostus edellyttaa yhtiolta selvasti
ennusteitamme parempaa tuloskasvua ldhivuosina. Odotamme
yhtion liilkevaihdon kasvavan keskimaarin noin 11 % vuosina
2017-2019. Yhtion kannattavuus on kuitenkin jo ndkemyksemme
mukaan taydessa potentiaalissa ja siind on pitkalla aikavalilla
laskupaineita. Odotamme oikaistun liilkevoitto-%:n asteittain
laskevan viime vuoden 15,7 %:sta 14,1 %:iin vuonna 2019. N&in
ollen ennustamme osakekohtaisen tuloksen kasvun jaavan
keskimaérin 5 %:iin vuosina 2017-2019, liikevaihdon
voimakkaasta kasvusta huolimatta. Sektorin mediaani
osakekohtainen tuloskasvu vuosille 2017-2018 on 14 % ja 17 %.
Odotamme Vincitin osinkotuoton olevan noin 3-4 % vuosina
2017-2019. Tuloskasvu yhdistettynd osinkotuottoon rajoittaa
hyvaksyttavaa preemiota suhteessa verrokkeihin ja siksi
suosittelemme sijoittajia kotiuttamaan voitot nailta tasoilta.
Tavoitehintamme Vincitin osakkeelle heijastelee sektorin
mediaani P/E-kerrointa vuosille 2017 ja 2018. Jotta nykyiset
sektorin mediaania korkeammat kertoimet olisivat hyvaksyttavia

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e
Acando 32,00 828 319 19 1,0 3 10,2 13 12 16,1 14,8 4,3 4,4
Solteq 163 30 47 15,7 15,7 9,4 7.8 0,7 0,7 16,3 13,6 37 4,3
Innofactor {55 56 70 15,7 13,3 10,4 8,9 1,0 0,9 16,0 18] 0,6
Nixu 8,65 57 57 336 286 19,0 19,0 2,0 17 29,8 211 12 17
Affecto BI55) 79 75 9,4 7.8 8,3 6,8 0,6 0,6 12,7 10,7 52 57
Bouvet 152,00 167 154 12,5 17 10,9 10,2 1,0 10 17,9 16.6 43 4,5
Know IT 139,00 262 272 1,0 10,0 10,2 9,6 10 1,0 14,6 131 3,0 3,0
Enea 71,25 137 122 10,4 8,4 8,6 71 2,0 19 14,5 121 3,2 3,6
Tieto 29,42 2157 2210 14,4 13,5 10,7 10,2 14 14 17,5 16,7 4,5 4,8
HIQ 61,25 347 323 13,4 12,4 12,8 121 17 16 18,5 17,2 54 5,6
Digia 2,73 58 70 11 8,8 3,0 34 0,8 0,7 14,4 9,6 338 4,0
Siili 10,69 74 65 12,7 10,8 1,0 9,5 11 10 17,5 15,0 37 4,5
Vincit (Inderes) 7,60 84 86 15,0 13,4 10,9 10,0 23 2,0 20,4 18,2 21 2,6
Keskiarvo 14,3 12,7 10,5 9,6 1,2 11 17,2 14,5 3,8 39
Mediaani 12,6 1,3 10,6 9,6 11 1,0 16,2 14,2 3.8 44
Erotus-% vrt. mediaani 19 % 19 % 3% 5% 114 % 104 % 26 % 28 % -44% -40 %
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pitaisi yhtion pystya kasvamaan odotuksiamme nopeammin
ja/tai pitéa kannattavuus viimevuotisella tasolla.

IT-palvelusektorin yhtididen arvostustasoissa on eroja johtuen
yritysten rakenteesta, arvoketjupositiosta, skaalautuvuudesta ja
kasvunakymista. Tyypillisesti palvelupainotteisilla yrityksilla on
alhaisempi arvostus kuin niilla, joilla on liiketoiminnassa mukana
skaalautuvaa omaa ohjelmistoliiketoimintaa. Vincitilla ei ole
merkittavaa ohjelmistoliiketoimintaa, vaan liiketoiminta on hyvin
projektivetoista asiantuntija myyntia. ICT-palveluissa (noin
kolmannes liilkevaihdosta) liilketoiminta on luonteeltaan
jatkuvampaa pitkaaikaisiin sopimuksiin pohjautuvaa, mutta
kilpailu kireampaa ja kasvu hitaampaa. Yhtion
liiketoiminamallissa ei ole merkittavia tekijoita selittamaan
arvostuseroa, vaan arviomme mukaan markkina on alkanut
hyvéaksya yhtidlle aiempaa korkeampaa suhteellista
arvostustasoa johtuen siita, etta Vincit on yksi sektorin parhaita
yhtidita historiallisella kasvulla ja kannattavuudella mitattuna.

Huomioita arvostuskertoimiin

Vincitin arvostuskertoimia tarkastellessa suosimme P/E-
kertoimen kayttda, koska se on taysin neutraali
vdahemmistdosuuksien tulosvaikutukselle. EV/EBIT-kerrointa
kaytettdessa ehdotamme arvostukseen pienta alennusta johtuen
tulosta laimentavasta vahemmistdosuudesta. Edelleen,
palveluliiketoiminnoille tyypillisesti kaytettavassa EV/EBITDA-
kertoimessa tulee Vincitille antaa vield suurempi alennus johtuen
verrokkeja korkeammasta poistotasosta ICT-
palveluliiketoiminnassa.

L&hde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain
Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 2016H1 2016H2 2016 2017H1e 2017H2e 2017e 2018e 2019e

Liikevaihto 26,1 15,7 16,4 32,1 18,3 18,7 37,0 4,1 a4.4
Kayttokate 7,9 3,2 3,5 6,6 3,5 4,0 7,5 7,9 7,9
Poistot ja arvonalennukset -2,4 -1,0 -1,2 -2,2 11 -11 -21 -21 -2,0
Liikevoitto ilman kertaeria 5,8 2,6 2,4 5,0 2,7 3.1 5,7 6,2 6,3
Liikevoitto 5,5 2,2 2,2 4,4 2,5 2,9 54 5,8 5,8
Nettorahoituskulut -0,2 -0,2 -11 -1,3 -01 -01 -01 0,0 01
Tulos ennen veroja 53 2,0 11 3.1 2,4 2,8 53 58 59
Verot -1,2 -0,6 -0,1 -0,6 -0,5 -0,6 -11 -1,2 -1,2
Vahemmistdosuudet -01 -0,2 -01 -0,3 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,4
Nettotulos 4,0 1,2 1,0 2,2 1,7 2,0 3,8 42 43
EPS (oikaistu) n.a. 0,18 0,21 0,37 0,17 0,20 0,37 0,42 0,43
EPS (raportoitu) n.a. 0,13 0,09 0,21 0,16 0,18 0,34 0,38 0,39
Tunnusluvut 2015 2016H1 2016H2 2016 2017H1e 2017H2e 2017e 2018e 2019e
Likevaihdon kasvu-% 182,8 % 23,0 % 17,0 % 14,0 % 15,5 % 1,0 % 8,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 150,6 % -13,7 % 1,2 % 26,5 % 13,3 % 7,9 % 1,6 %
Kdyttokate-% 303% 20,2% 21,2 % 20,7 % 19,4 % 212 % 20,3 % 19,2 % 17,7 %
Oikaistu likevoitto-% 22,4 % 16,7 % 14,8 % 15,7 % 14,5 % 16,4 % 15,4 % 15,0 % 14,1%
Nettotulos-% 15,5 % 7,7 % 5,9 % 6,8 % 9,5 % 10,8 % 10,1% 10,3 % 9,7 %

Léhde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-%

19 17%
19 ‘\ 17%
18 .
8 N 16%
P N\ pd 16%
17 e 15%
16 - = 15%
16

14%
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B |jkevaihto === Qjkaistu liikevoitto-%

Léhde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 5,96 7,60 7,60 7,60 7,60
Markkina-arvo 66 84 84 84 84
Yritysarvo (EV) 70 86 83 80 78
P/E (oik.) 16,1 204 18,2 17,7 17,0
P/E 28,1 22,2 19,7 19,4 17,0
P/Kassavirta 719 16,7 18,1 17,8 161
P/B 58 6,2 52 4,6 41
P/S 20 23 20 19 18
EV/Liikevaihto 2,2 23 2,0 18 1,6
EV/EBITDA 9,6 10,9 10,0 9,7 9.2
EV/EBIT 138 15,0 134 129 "7
Osinko/tulos (%) 60,5 % 46,8 % 52,0 % 60,0 % 65,0 %
Osinkotuotto-% 20% 21% 26 % 31% 38%

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBIT
25 16
20 I I I
2016 2017e 2018e 2019 2016 2017e 2018e 2019
I P/E (0ik.) emmmmmMediaani mm EV/EBIT s Mediaani
EV/Liikevaihto Osinkotuotto-%
2,5 35%
30%
25%
2,0%
15%
1,0%
0,5 %
0,0 %
2016 2017e 2018e 2019 2016 2017e 2018e 2019
mm EV/Likevaihto — emmm Mediaani mmmm Osinkotuotto-% e Mediaani
Léhde: Inderes
EV/EBITDA P/B
12 7
n
n
10
2016 2017e 2018e 2019 2016 2017e 2018e 2019
M EV/EBITDA e Mediaani B P/B e Mediaani

Léhde: Inderes
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e pLoyt 1} Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 0,8 8,1 9,0 8,1 7,6 Oma p&doma 5,6 5,9 1,4 13,5 16,0
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepadoma 0,0 03 03 0,0 0,0
Aineettomat oikeudet 0,0 45 4.8 4,6 43 Kertyneet voittovarat 54 48 4.6 7,0 9,5
Kayttdomaisuus 0,1 31 3,7 35 32 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma pdaoma 0,2 0,7 6,5 6,5 6,5
Muut pitkéaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Véahemmistdosuus 0,0 0,2 0,5 0,5 0,6
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,6 0,6 0,0 0,0 Pitkdaikaiset velat 0,0 4,7 {5 0,2 -1,0
Vaihtuvat vastaavat 6,3 9,8 10,9 13,6 15,3 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varastot 0,0 01 0,1 0,2 0,2 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 12 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 47 15 0,2 -1,0
Myyntisaamiset 34 6,7 10,2 11,5 12,7 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 29 18 0,6 19 23 Muut pitkaaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 71 17,9 20,0 21,6 22,9 Lyhytaikaiset velat 1,5 71 6,7 74 73
Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 20 0,7 03 -05
Lyhytaikaiset korottomat velat 1,5 52 6,0 7,0 78
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 71 17,9 20,0 21,6 22,9

Taseen avainlukujen kehitys

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

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)
Lahde: Inderes

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e¢ 2026e TERM

Liikevoitto 44 54 5.8 5,8 6,6 6,5 6,3 6,0 57 5,2 54
+Kokonaispoistot 2,2 21 21 2,0 18 19 19 19 1.8 17 16

- Maksetut verot -0,6 -0,5 1.2 12 -14 -13 13 1,2 1,2 -11 11

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

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

- Kéyttépadoman muutos -16 -0,3 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0.3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Operatiivinen kassavirta 41 6,7 6,2 6,3 6,8 6,8 6,7 6,5 6,2 57 57
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -32 17 -16 -6 -16 -19 -5 -14 -1,0 -15 17

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,9 5,0 46 47 52 49 52 51 51 41 40

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

Vapaa kassavirta 0,9 5,0 4.6 4,7 52 4,9 52 51 51 41 4,0 75,6
Diskontattu vapaa kassavirta 4.8 41 38 39 35 34 31 29 21 19 36,3
Di iiv. irta 69,8 65,0 60,9 571 53,2 49,7 46,3 4322 404 3822 36,3
Velaton arvo DCF 69,8

- Korolliset velat 2,2

+Rahavarat 06 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Véahemmistéosuus -33

-Osinko/padomapalautus 0,0

e e o sonezoze _ e
Oman pddoman arvo DCF per osake 5,90

P&adoman kustannus (WACC)

Vero % W40 oox aozzezozse [
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 25,0%

Vieraan padgoman kustannus 5,0%
Yrityksen Beta 110
P e preeme e e _ o
Likviditeettipreemio 1,00 %
Riskitén korko 30%
Oman padoman kustannus 9,2%
W 2017e-2021e W 2022e-2026e ®TERM
P&doman keskim. kustannus (WACC) 79%
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 9,2 26,1 321 37,0 M1 EPS o1 034 038
EBITDA 23 7.9 6.6 75 7.9 EPS oikaistu 037 037 0,42
EBITDA-marginaali (%) 255 30,3 20,7 20,3 19,2 Operat. kassavirta per osake 0,40 0,61 0,57
EBIT 23 55 44 54 58 Tasearvo per osake 1,10 1,23 1,45
Voitto ennen veroja 24 53 31 53 58 Osinko per osake 01 0,12 0,16 0,20
Nettovoitto 1,9 4,0 22 38 42 Voitonjako, % 24 30 61 47 52
Kertaluontoiset erat 0,0 -0.3 -0,6 -0.3 -04 Osinkotuotto, % 14 2,0 21 2,6
Taseen loppusumma 71 17,9 20,0 216 229 P/E 30,1 22,2 19,7
Oma padoma 56 6.1 1.8 14,0 16,6 P/B 58 6,2 52
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 20 23 20
Korolliset velat 0,0 6,7 22 0,6 -15 P/CF 15,9 124 134
EV/Liikevaihto 22 23 2,0
EBITDA 23 7.9 6,6 75 7.9 EV/EBIT 15,9 15,9 143
Nettokayttdpadoman muutos -0,6 -0,8 -1,6 -0.3 -0,5
Operatiivinen kassavirta 13 53 41 6,7 6,2
Vapaa kassavirta 0,6 -38 0,9 5,0 4.6
Vincit Group tuottaa IT-palveluita yritysasiakkaille ja julkisen sektorin toimijoille. Palvelut 10 Capital ou 14,2 %
Jjakautuvat ohjelmistokehitykseen ja ICT-palveluihin. Yhtion asiakkaat ovat padasiassa suuria ja Kuitunen Mikko Antti Mikael 8%
keskisuuria yrityksia seka julkisen sektorin toimijoita. Vincit Groupilla on yli 200 asiakasta Ocram Holding Ou 1%
useilla eri toimialoilla. Vuonna 2015 yhtion pro forma -likevaihto oli 26,1 MEUR. Yhti6llda on . ) .
toimipisteet Suomessa Tampereella ja Helsingissé, palvelukeskus Savonlinnassa seka Wiz QUHAEE JHiEn GHI
toimipiste Palo Altossa Yhdysvalloissa. Amor & Labor Oy 6.0%
Koivisto Hannu Henrik 51%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
18.10.2017 Myy 530€ 6,10 €
23.1.2017 Vahenna 6,10 € 6,27 €
24.2.2017 Myy 6,10 € 754 €
17.5.2017 Myy 6,10 € 760 €
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettéava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyyttda. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta 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
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta 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 kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartaa, ettd 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
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 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 missé&an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetaan yksilodityna
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:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
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/



