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Kaanne on viela alkumetreilla

Toistamme Innofactorin vahenna-suosituksen ja nostamme tavoitehinnan 0,68 euroon (aik. 0,58) eilisen
ohjeistustarkistuksen myota hieman nousseiden ennusteiden tukemana. Innofactorin pitkan aikavalin
kasvutarina on viimeisen parin vuoden aikana tormannyt useisiin operatiivisiin haasteisiin ja sijoitusprofiili
muuttunut kasvuyhtiosta kaanneyhtioksi. Yhtié on kohdannut niin kansainvalistymisessa kuin kotimarkkinalla
odottamattomia ja rajuja ongelmia, jotka karjistyivat vime vuoden aikana. Yhtion kriisiytyminen alkoi nayttaa
mahdolliselta, mutta vuoden 2019 alkupuolella olemme saaneet ensimmaiset konkreettiset merkit kdanteesta
ja tilanteen stabiloitumisesta. Yhtiolla on kuitenkin vield lukuisia haasteita ratkottavana ja kohtalaisen
tuloskaanteen sisaltavilla ennusteillamme osakkeen arvostus on kokonaisuudessaan haastava.

Kasvuyhtiosta kaanneyhtioksi

Innofactor on historiassaan kasvanut voimakkaasti yritysostoin kotimaassa ja kansainvalisesti konsolidoimalla
Microsoftiin erikoistuneiden IT-toimittajien kenttdd. Useiden yritysostojen jalkeen yhtio siirtyi reilut 2 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 painui tappiolle, tase heikentyi ja liikevaihto laski suotuisasta markkinasta
huolimatta. Alkuvuonna 2019 erityisesti tilauskanta (+85%) on antanut viitteita tilanteen kaanteelle.

Vuonna 2019 laitetaan perustaa kuntoon

Innofactor on saanut pahimmat tulipalot sammutettua etenkin térkealla kotimarkkinalla, mutta yhtion kestéva
kaanne vaatii todennakaisesti vield runsaasti aikaa. Tanskan ja Ruotsin markkinoilla yhtiolla on viela selkeita
haasteita. Yhtiolla on ollut runsasta vaihtuvuutta avainhenkildrooleissa ja henkiléston maara on laskenut
selvasti, mika tuo epéjatkuvuutta organisaatioon. Strateginen fokus on todennédkdisesti ainakin tdman vuoden
vahvasti operatiivisten haasteiden ratkomisessa ja kannattavuuden parantamisessa. Kehitysta tukee
tilauskannan Q1:n voimakas kasvu ja aiemmin haasteena ollut myynti on saatu toimimaan. Yhtion on saatava
tdman vuoden aikana organisaatio vield iskukuntoon, minka jalkeen yhtio voi siirtyd terveen kasvun polulle.
IT-palvelumarkkinan kysynta ja Microsoftin asema on edelleen hyva ja tukee Innofactorin kehitysta.

Ennusteemme sisdltaa kaanteen jatkumisen ilman uusia ongelmia

Innofactor tavoittelee edelleen 20 %:n pdaosin orgaanista kasvua ja 20 %:n EBITDA-marginaalia pitkalla
aikavalilla. Kunnianhimoinen taso heijastelee yhtion tavoitetta edeta tuotevetoisemmaksi IT-palvelutaloksi ja
talla hetkella Innofactorin selked vahvuus ovat tietyt omat tuotteet ja niihin liittyvat jatkuvat palvelut.
Ennusteemme ovat selvasti alle yhtion taloudellisten tavoitteiden. Odotamme liikevaihdon kasvavan 1-3 %
vuosina 2019-2022. Ennustamme kayttokate-%:n nousevan 8 %:iin kuluvana vuonna (2018: -2 %) ja olevan
samalla tasolla vuosina 2020-2022.

Arvostus on edelleen haastava huomioiden kdanteen epavarmuus

Osakemarkkinoiden luottamus Innofactoriin on romahtanut yhtion ongelmien takia, mutta alustavat merkit
kaanteesta ovat antaneet kurssille tukea. Korkeahkon velkavivun takia osake reagoi herkasti muutoksiin
nakymissa. Osakkeen arvostus on 2019e P/E-kertoimella (13x) neutraalisti ja EV/EBIT-kertoimella (17x)
haastavasti hinnoiteltu. Korkeamman arvostuksen hyvaksyminen vaatisi yhtiolta kaanteen jatkumista ja
voimistumista, joka tuloskasvun lisdksi samalla palauttaisi asteittain sijoittajien luottamusta yhtioon.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna
Edellinen: Vahenna

0,68 EUR

Edellinen: 0,58 euroa

Osakekurssi: 0,71 EUR
Potentiaali: -4,2 %

Avainluvut

2018 2019e¢ 2020e

Liikevaihto 63 64 65
kasvu-% -4 % 1% 2%
Kayttokate -1,0 49 49
Kayttokate-% -1,6 % 7,6 % 7,6 %
Nettotulos -3,2 0,2 04
EPS (oik.) -0,07 0,06 0,06
P/E (oik.) neg. 12,8 12,5
P/B 0,6 1,2 1,2
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) neg. 171 15,1
EV/EBITDA neg. 9,4 8,9
EV/Liikevaihto 0,4 0,7 0,7
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rakentamisen pitkittyminen
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Ei Arvostus
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korkeat

Liikevaihtopohjainen arvostus
sektorin alimpia, mutta
tuloskaanteen kestavyydessa
viela epavarmuustekijoita

Arvostus hinnoittelee jo
kaanteen voimistumista
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Innofactor lyhyesti

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

2000

Perustamisvuosi

21,3 %

Toimitusjohtajan omistusosuus

63 MEUR (-3,8% vs.2017)
Liikevaihto 2018

58 % Suomi
26 % Ruotsi
10 % Norja

6 % Tanska

Maantieteellinen osuus likevaihdosta

-1 MEUR (-1,6 % Iv:sta)
Kayttokate 2018

541 (10 % vs. Q1'18)
Henkilostd Q119 lopussa

Lahde: Innofactor / Inderes
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Yhtiokuvaus
Yrittdjavetoinen kasvuyhtio

Vuonna 2000 perustettu Innofactor on yksi
Pohjoismaiden johtavia Microsoft-ratkaisuihin
keskittyneitd ohjelmistotoimittajia. Yhtion
liketoiminta koostuu jarjestelméa-integraattorina
toimimisesta IT-projekteissa sekd omien
ohjelmistotuotteiden ja -palveluiden
kehittdmisesta ja myynnista. Yhtiossa
tydskentelee noin 540 henkilod Suomessa,
Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Innofactorin nykyinen rakenne on syntynyt
lukuisten yrityskauppojen seurauksena. Yhtio
listautui Helsingin porssiin tekemalld kaanteisen
listautumisen hankkimalla Westend ICT:n
osakekannan vuoden 2010 lopussa. Taman
jalkeen yhti6 on kasvanut nopeasti yrityskaupoin
ja viimeisimmalla Lumagate-yrityskaupalla (2016)
yhtio sai tavoittelemansa kattavan pohjoismaisen
alustan jatkolaajentumiselle. Operatiivisten
haasteiden takia kansainvalinen kasvustrategia ei
kuitenkaan ole viime vuosina onnistunut.

Innofactorin perustajayrittdja Sami Ensio toimii
yhtion toimitusjohtajana seka hallituksen jasenena
ja on my0ds yhtion suurin omistaja noin 21 %:n
omistusosuudella.

Lasndolo kaikissa Pohjoismaissa

Innofactorin asiakkaina on yli 1500 yrityst4,
kolmannen sektorin ja julkishallinnon
organisaatiota Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja
Norjassa. Kymmenen suurinta asiakasta toivat
noin 24 % yhtion liikevaihdosta vuonna 2018.
Yhtion liikevaihto laski viime vuonna sisdisten

haasteiden vetamana 4 % 63 MEUR:oon. Vuoden
2018 lilkevaihdosta noin 47 % tuli yritysasiakkailta,
30 % julkishallinnosta ja 23 % kolmannelta
sektorilta. Maantieteellisesti viime vuonna
likevaihdosta 58 % tuli Suomesta, 26 % Ruotsista,
10 % Norjasta ja 6 % Tanskasta.

Yrityskauppojen jalkeen Innofactor 1&hti vuonna
2017 rakentamaan erityisesti yhtenaista
pohjoismaista palvelu- ja tuotetarjontaa seka
pohjoismaista organisaatiota. Yhtié on tdéman
jalkeen kuitenkin kohdannut lukuisia haasteita ja
yrityskauppojen synergioiden sijaan operatiiviset
riskit ovat realisoituneet. Lisdksi yhtidssa on
vaihtunut merkittavasti johtoa useaan otteeseen ja
erityisesti myynnissa oli suuria haasteita viime
vuonna. Nyt yhtid on kehitysvaiheessa, jossa
perusta on laitettava kuntoon ennen
kasvuvaihteelle siirtymistd. Valoa tunnelin pdahan
antavat alkuvuoden 2019 luvut.

Liiketoimintamalli

Microsoft-ekosysteemissa jarjestelma-
integraattori

Liiketoimintamalliltaan Innofactor on paaasiassa
projektiliketoimintaa tekeva IT-palveluyhtid, joka
on kehittanyt myds omia skaalautuvia
ohjelmistotuoteratkaisuja tukemaan
palveluliiketoimintaa. Yhtion tavoite pitkalla
aikavalilla on panostaa tuotteistukseen, joilla
liketoimintaan tuodaan skaalautuvuutta ja
jatkuvuutta. Vuonna 2018 liikkevaihdosta 55 %
(2017: 59 %) tuli toimitusprojekteista ja
konsultoinnista, 20 % (2017: 16 %) jatkuviin
sopimuksiin perustuvasta asiantuntijatyostd, 19 %
(2017: 19 %) jatkuviin sopimuksiin perustuvasta

palvelu- ja ohjelmistoylldpidosta (mm. Azure-
pilvipalvelut) seka 6 % (2017: 6 %)
lisenssimyynnistd. Toimitusprojektien ja
konsultoinnin lasku kuvastaa viime vuoden
myynnin haasteita, kun taas jatkuvien sopimuksien
OSuus Nousi.

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

Innofactor kehittdd myds omia ohjelmistotuotteita
tukemaan pohjoismaista palveluliiketoimintaa.
Microsoftin teknologioiden pé&élle rakennetut omat
tuotteet tuovat kilpailuetua projektiliiketoimintaan
ja lisdavat liilketoiminnan skaalautuvuutta. Suuri
osa jatkuviin sopimuksiin perustuvasta palvelu- ja
ohjelmistoyllapidosta on yhtion omia tuotteita.
Siten yhtion omat tuotteet ja tuotteistetut palvelut
tuovat tasaisen ja melko ison tulovirran jo nyt.
Ohjelmistotuotteissa yhtid hakee kasvua muun
muassa Dynasty-tuotteista,
ammattiyhdistysohjelmistosta, terveydenhuoltoon
liittyvien ratkaisujen myynnista seka Azuren
ymparilld olevien ratkaisujen ja palveluiden
myynnista.
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Innofactorin strategian my&ta omien
ohjelmistoratkaisujen rooli kasvaa ja yhtio pyrkii
olemaan vahvemmin tuotteiden pdaalle rakennettu
jatkuvien palveluiden talo. Innofactorin omien
tuotteiden lisenssimyynnin osuus liikevaihdosta oli
viime vuonna noin 6 % ja merkittdva osa omasta
tuotemyynnista nakyy yllapitotuotoissa (19 %).
Omien ohjelmistotuotteiden myynti on hyvin
skaalautuvaa liilkevaihtoa. Innofactor kaytti omien
ohjelmistotuotteiden tuotekehitykseen viime
vuonna 2,9 MEUR, joka vastaa 4,5 %
likevaihdosta (2017: 3,3 MEUR ja 5,0 %
likevaihdosta). Innofactor on aikaisemmin
kertonut odottavansa tuotekehityskustannusten
nousevan tulevina vuosina jopa ldhelle
historiallista 10 %:n tasoa yhtién panostaessa yha
enemman omiin ohjelmistoihin. Kuluvana vuonna
odotamme kuitenkin heikon kannattavuuden
myo6td T&K kulujen hieman laskevan viime
vuosien tasolta yhtidon panostaessa erityisesti
kannattavuuteen télla hetkella.

Kolmansien osapuolten lisenssien osuus
Innofactorin myynnisté oli viime vuonna noin 4 %
(2017: 4 %). Kolmansien osapuolten (kdytdnnossa
Microsoft) lisenssien jéalleenmyynnisséa 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 tdman jalkeen muita lisdpalveluita
(esimerkiksi yllapitopalveluita). Lisdksi viimeisen
vuoden aikana ollaan yhtidon mukaan siirrytty
erityisesti julkisella puolella enemman
kiintedhintaisista projekteista ketterdn
ohjelmistokehityksen malleihin.

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, silld asiakkaan on vaikeaa
ja kallista vaihtaa ja kilpailuttaa ylldpitoa
Innofactorin ratkaisuissa. Siten ylldpidossa ei ole
vastaavaa kustannuspainetta kuin hyvin
vakioiduissa ICT-palveluissa. Asiakkuuden
kannattavuus tyypillisesti paranee ajan mittaan.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

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

Yhtion pohjoismaisen organisaation
rakennusvaihe on vield kesken. Lisaksi
operatiivinen kaanne on alkumetreilld ja vime
vuosien ongelmat painavat luottamusta.

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.

n. 30 % jatkuvaa liiketoimintaa, jonka
osuus kasvussa. Paaosin hajautunut
asiakaskunta.

Kulurakenne paaosin kiintea,
myyntipanostuksia sopeuttamalla
kulurakenteessa joustovaraa.

Kustannusrakenne ei kesta lilkevaihdon
laskua.

Kasvu yritysostoin sitoo paaomia ja
orgaaninen kasvu sitoo hieman
kayttopaaomaa

Vahva velkavipu on jo kdytossa. Pidémme
velkamaaran kasvattamista tai osakkeen
kayttamista epatodennékdisend ennen kuin
kannattavuus on saatu kestéavélle tasolle ja
markkinoiden luottamus palautettua.
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Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili

Arvonluonti perustunut vahvasti
yritysostovetoiseen kasvuun

Sijoittajille Innofactor on historiassa profiloituinut
nopeasti kasvavana IT-yhtiong, joka toimii oman
segmenttinsd konsolidoijana Pohjoismaissa.
Innofactorin arvonluonti on lapi yhtion historian
perustunut vahvasti yrityskaupoilla kasvamiseen.
Innofactorilla on kohtalaisen hyva pitkan ajan
track-record kasvusta ja erityisesti
yritysostovetoisesta kasvusta, mutta
kannattavuudessa ja yrityskauppojen

integroinnissa yhtion naytot ovat olleet heikompia.

Lumagate-yrityskaupan myota yhtio siirtyi
vaiheeseen, jossa voimakkaan yritysostovetoisen
kasvun jalkeen yhtion painopiste siirtyi yhtendisen
Innofactorin rakentamiseen. Téma muutos on
osoittautunut odotettua vaikeammaksi.

Profiili kdantynyt lyhyella aikavalilla
kasvuyhtiosta kdaanneyhtioksi

Innofactor tavoittelee pitkalla aikavalilla
voimakasta orgaanista kasvua ja kannattavuuden
parantamista. Lyhyelld aikavalilla kannattavuuden
parantuminen on osakkeen keskeisin arvoajuri,
silla operatiivisten ongelmien mydéta viimeisen
parin vuoden aikana profiili on muuttunut vahvasti
kasvuyhtiosta kadanneyhtioksi. Korkeahko
velkavipu (nettovelkaantuneisuus 66 %)
yhdistettyna tappiolliseen tulokseen on myos
nostanut osakkeen riskitason epamiellyttavan
korkeaksi, mika on painanut osakkeen
hyvaksyttavaa hinnoittelua. Siten yhtion on
saatava ensisijaisesti nykyiset operatiiviset
haasteet ratkottua ja tilanne stabiloitua, jolloin

riskitason alentuminen ja tuloskasvu antaisivat
osakkeen arvostukselle tukea. Taman jalkeen
yhtidlla on jélleen edellytykset siirtya
kasvuvetoisempaan kehitysvaiheeseen, mita
yhtion pitkan aikavalin tavoitteet heijastelevat.
Lyhyen aikavdlin haasteiden ratkomisen jalkeen
yhtié voi myds siirtyéa tavoittelemaan vahvemmin
tehokkuushyotyja yhtendistamalld pohjoismaista
organisaatiota ja maiden vdlista tarjpamaa seka
prosesseja.

Viimeinen vuosi oli jélleen monella tapaa pettymys
kasvun ja kannattavuuden osalta, ja yhtion
perustan rakentaminen jatkuu vahvasti viela
kuluvana vuonna. Lyhyen aikavalin riski on, etta
operatiivinen kdanne ei vahvistu ja uusia
odottamattomia ongelmia pintautuu jalleen. Yhtion
on todistettava kaanteen jatkuminen ja
vahvistuminen, jotta sijoittajien luottamus yhtioon
palautuu. Innofactorin markkinat ovat kasvavat ja
hyvassa vedossa, joten markkinatilanteesta
kasvun ei pitdisi jaada kiinni.

Kunnianhimoiset pitkan aikavalin tavoitteet

Saavutettuaan edellisen visionsa (Microsoft-
pohjaisten ratkaisujen ykkdstoimittaja
Pohjoismaissa) yhtio tavoittelee jatkossa myos
johtavan pilviratkaisujen ja digitalisaation
toteuttajan asemaa jokaisessa Pohjoismaassa
erikseen. Innofactorin arvonmuodostus tulee
pitkalla aikavalilla nakemyksemme mukaan
koostumaan yhtion kyvysta saada yrityskauppojen
ja eri maiden kokonaisuus yhtendiseksi
pohjoismaiseksi toimijaksi. Palveluiden
tuotteistuksen ja omien tuotteiden rooli ovat myds
tarkeitd yhtion kannattavuustavoitteiden
saavuttamisessa. Naiden pitaisi nakya

vahvempana orgaanisena kasvuna ja parempana
kannattavuutena. Emme kuitenkaan ole
ennustaneet emmeka edelleenkdan ennusta
yhtion yltdvan omaan kunnianhimoiseen 20 %:n
padosin orgaaniseen kasvuun ja 20 %:n
kayttokatemarginaalin tavoitteeseen, vaan omat
ennusteemme ovat talla hetkelld selvasti alle
puolivélissa tavoitteisiin nahden.

Olennaisimpana riskina strategiassa on, ettei yhtio
saa ratkottua nykyisia haasteita (erityisesti Ruotsin
ja Tanskan liikketoiminnat) ja uusia ongelmia
pintautuu jélleen, kun edelliset on ratkottu.
Riskitasoa kohottaa myds taseen velkavipu. Pitkan
aikavalin riskind on yhtion riippuvuus Microsoftin
menestyksesta. Riskeja tasaa yhtion oma
tuoteliiketoiminta, nykyinen vahvistunut
tilauskanta, jatkuvien palveluiden osuus seka
vahva kysyntanakyma ja Microsoftin tuotteiden
vahva asema IT-markkinalla.

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 hanen johdollaan.
Yhtiossa sijoituskohteena heijastuu mielestdmme
kasvuhakuisuuden lisaksi siten vahva
yrittdjahenkisyys ja kasvollinen omistajuus. Ensio
on myds kasvattanut osakeomistustaan yhtiossa
kevaalla 2018 sen jélkeen, kun yhtion osakekurssi
laski selvasti. Uusien ongelmien mydéta
osakekurssi on kuitenkin edelleen laskenut viime
vuoden kevaasta.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Yrityskaupoilla rakennettu
pohjoismaisen toimijan aihio

Nykyisessa kehitysvaiheessa perusta
rakennettava kuntoon ennen kasvua

IT-markkinat vahvassa vedossa ja
tilauskanta piristynyt

Tuloskaanteen onnistuttava lyhyella
aikavalilla

Yrittdjavetoinen kasvuyhtio pitkalla
aikavalilla

Potentiaali i I I

Potentiaalia selvaan kannattavuusparannukseen
Orgaaninen ja epdorgaaninen kasvu
Hyvaksyttavassa arvostustasossa selvaa nousuvaraa

IT-palvelumarkkinat yleisesti ja Microsoft-ratkaisut
edelleen hyvassa vedossa

Riskit &

Kaanteen epdonnistuminen

Yhtendisen pohjoismaisen organisaation rakentamisen
pitkittyminen edelleen

Organisaation tyontekijakulttuurin heikkeneminen ja
korkea vaihtuvuus

Kansainvalistyminen ja yrityskaupat nostavat riskitasoa

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

Suomen ICT-kokonaismarkkina on Gartnerin arvion
mukaan hieman yli 7 miljardia euroa (siséltden
laitemyynnin), mistéd IT-palvelumarkkinan koko on noin
puolet. Markkina kasvoi viime vuonna 3,9 % Gartnerin
arvion mukaan. Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi,
Tanska) IT-palvelumarkkinan koko on noin 14 miljardia
euroa ja lahivuosien kasvuennuste 2-3 % (IDC).

IT-palvelumarkkinan perinteiseen maaritelmaan
kuuluvia osa-alueita ovat esimerkiksi IT-konsultointi,
ohjelmistokehityspalvelut, integrointi- ja
kayttoonottopalvelut, ulkoistuspalvelut, ohjelmistojen
yllapito- ja tuki seka IT-infrastruktuuripalvelut. IT-
palvelumarkkinan ja sen euromaéraisen koon
maaritelma on kuitenkin hamartymassa, kun IT:n rooli
on nousemassa digitalisaation myotd konehuoneesta
liketoiminnan ytimeen eri toimialoilla. Siten IT-
palveluyhtididen toimintakentta risteda yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden kanssa,
joita ei ole perinteisesti katsottu kuuluvan IT-
markkinoihin (sivu 19). Naitd ovat esimerkiksi
strategiakonsultointi, design ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttaa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitémaéan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen pitkan
aikavalin kysyntafundamentit ovat erinomaisia. Taman
ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat sijoittajalle hyvéan
mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskilla.

Suomen IT-markkinan kasvuennuste lahivuosille on
noin 4 % (Gartner). Markkinan voidaan odottaa
kasvavan selvasti yleista taloutta nopeammin, joskin

makrotalouden tilanne voi vaikuttaa herkasti IT-
investointien aktiviteettiin tietyilld palvelualueilla.
Etenkin kokeiluluontoisempia uusien digipalveluiden
kehitysinvestointeja saatetaan jarruttaa nopeasti, mista
OP Ryhma antoi sektorille vime vuonna muistutuksen.
Liiketoimintakriittisissa sovelluksissa
taantumakestavyys on selvasti vahvempaa.

IT-markkina Suomessa on ollut erittdin hyvassa
vedossa nyt yli 3 vuoden ajan ja suotuisa markkina on
tarjonnut monille sektorin toimijoille voimakkaan
kasvun ja erinomaisen kannattavuuden (sivu 24).
Edellisesta heikosta jaksosta ei kuitenkaan ole pitkaa
aikaa. Vuodet 2010-2015 markkina kaytdannodssa polki
paikallaan Suomen taloustilanteen takia. Markkinassa
nahtiin vuoden 2016 aikana selked piristyminen, joka
on sen jalkeen kiihtynyt. Taustalla on ollut Suomen
talouden piristyminen seké asiakasorganisaatioiden
herdaminen digitalisaatioon. IT-yhtididen asiakkaat
ovat nyt siirtymaéssa kiihtyvalla tahdilla puheista
tekoihin digitalisaatiossa, kun organisaatioissa on
alettu ymmartaa mita digitalisaatio tarkoittaa omalle
liketoiminnalle ja mité investointeja se edellyttaa.
Teknologian aiheuttama toimintaymparistojen muutos
on myds tuonut kiireellisyyden tunnetta antamaan
vauhtia investoinneille. Tdméa on markkinan kasvua
ajava trendi, joka todenndkdisesti jatkuu vahvana
lahivuosina teknologian nopean kehityksen myota.

Innofactorin kasvu on ollut epdorgaanisesti vahvaa lapi
historian. Orgaanisesti kasvu on kuitenkin ollut
vaatimatonta viimeiset 4 vuotta. Taustalla ovat olleet
lukuisat maakohtaiset ongelmat.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros kaynnisti IT-
markkinalla 2010-luvulla uuden aikakauden, joka on
Jjakanut markkinaa uusiksi ja synnyttdnyt Suomeen
lukuisia uusia toimijoita ja menestystarinoita.

Ennen digitalisaatiomurroksen kaynnistymista
asiakasorganisaatioiden kysynta IT-markkinalla
painottui hyvin vahvasti konehuoneen puolelle
liketoiminnan ja prosessien tehokkuutta parantaviin
seka kustannussaastoja tuoviin IT-ratkaisuihin.
Luonnollisesti IT-palveluyritysten palvelutarjooma
painottui ja rakentui talla aikakaudella naiden
ratkaisujen ympairille.

Digitalisaatiomurroksen ja talouden piristymisen myota
IT:n ostaminen on kuitenkin muuttunut, mika on
edellyttanyt IT-yhtidilta kykya sopeuttaa tarjontaa.
Markkinalla on kdynnissa voimistuva siirtyma kohti IT-
investointeja, joilla luodaan uutta liiketoimintaa ja
erottumistekijoitd, kun pelkdn kustannustehokkuuden
tavoittelu ei enaa riita kilpailussa. IT:n ostaja on talldin
usein liiketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto ja
tukitoiminnot. Kysytyt osaamisalueet liittyvat
kasvavassa maarin uusiin digitaalisiin palveluihin ja
vdahemman taustajarjestelmiin. Digitalisaation
strategisen roolin takia IT:std on my&s tullut ylimman
johdon asia, mikd on merkittdvd muutos verrattuna
perinteiseen tietohallintoa palvelevaan maailmaan.

Markkinan murros on luonut voimakkaan
kasvumahdollisuuden monille uudelle aikakaudelle
syntyneille toimijoille (kuten Futurice, Solita, Reaktor,
Gofore ja Vincit), jotka ovat profiloituneet tarjoomaltaan
uusien digipalveluiden kehittdjiksi. Uusia merkittédvan
kokoluokan saavuttaneita ja kasvavia, muutama vuosi
sitten vield taysin tuntemattomia nimia nousee
edelleen markkinalle kiihtyvalla tahdilla. Samalla
perinteiset toimijat ovat olleet hitaita mukauttamaan
tarjontaansa ja kulttuuriaan vastaamaan paremmin
markkinan muuttuvaa ostokayttaytymista ja
palvelualueiden kysyntaa. Kaytanndssa kaikki toimijat
ovat reagoineet muutoksen hankkimalla uusia
osaamisalueita usein reaktiivisesti yritysostoin, mika on
kiihdyttanyt samalla markkinan konsolidaatiota.
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IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla voidaan
havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla markkina
kasvaviin uusiin digitaalisiin palveluihin seka
perinteiseen tietojarjestelméakehitykseen. Markkinan
voidaan arvioida viisi vuotta sitten jakautuneen noin
20/80 % jaolla uusien digitaalisten palveluiden ja
perinteisemman tietojarjestelmakehityksen valille.
Useamman kasityksen mukaan suhdeluku muuttuu
modernin arkkitehtuurin myota ja vastaava jako
kaantyy lahivuosina 50/50 % tasolle (sivu 19). Tdmé on
kuvastanut markkinan historiallista kehitysta, jossa
digipalvelut ovat olleet usein yksittdisia irrallisia
pisteratkaisuja ("shadow IT”). Markkinan
kahtiajakaminen muuttuu tulevaisuudessa
eparelevantiksi, silla uusia digitaalisia palveluita ei
voida kasitelld liiketoiminnan ydinjarjestelmista
erillisena. Selkeana trendina markkinalla onkin nyt
nahtavissa IT-ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, etta oikotieta
digitalisaatioon ei pystyta hankkimaan ostamalla
digisovelluksia tietohallinto ohittaen. Organisaatioiden
vakiintuneet tietojarjestelmat eivat katoa, vaan niitd on
modernisoitava toimimaan alustoina uusille
digipalveluille. IT-investoinnit kohdistuvat uusiin
toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan rajapinta-
ratkaisuilla olemassa olevien jarjestelmien paalle.

Ei ole sattumaa, etta viime vuosina IT-generalistien
tehdessa mittavia irtisanomisia 2010-luvulla samaan
aikaan monet pienet, liiketoimintalahtoiset IT-talot ovat
pystyneet huimaan kasvuun. Kahtiajako "perinteisen
IT:n” ja "nousevan IT:n” vdlilla on ollut mielestamme
yksi keskeisia syitd, minka takia Suomenkin
markkinasta 10ytyy esimerkiksi Siilin, Vincitin, Solitan,
Goforen, Reaktorin ja Futuricen kaltaisia
menestystarinoita. Toisaalta perinteisen IT-kehityksen
hiipuminen ja sen automatisoituminen selittavat
osittain Tiedon ja CGl:n kaltaisten toimijoiden
vaatimatonta kasvua ja mittavia irtisanomisia
Suomessa. Toinen syy pienten ketterien toimijoiden
menestykselle on ollut arviomme mukaan niiden

organisaatio- ja johtamismallien innovaatio. Naita
toimijoita yhdistaa tyypillisesti kevyt itseohjautuviin
tiimiehin perustuva organisaatiomalli, mika on tuonut
niille tehokkuutta, muutosnopeutta ja ketteryytta seka
kilpailuetua osaajakilpailussa.

IT-palvelumarkkina on kdynyt kuvatun murroksen
my&ta 1api merkittdvan muutoksen viimeisen 10
vuoden aikana. Seuraavan kymmenen vuoden aikana
markkinan muutosnopeus kiihtyy entisestaan ja
teknologian kompleksisuuden seka nopean
kehityksen takia markkinamuutosten ennustamisesta
tulee yhtidille entisté vaikeampaa. Siten mielestémme
sektorin yhtididen reagointi- ja muutoskyky
kilpailuetuna korostuu.

Markkinan sisdinen jakautuminen ja kehityssuunta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen eri
osioon (sivu 21) seuraavasti:

1. Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittaa uusien digitaalisten palveluiden kehityksen
(raataloity ohjelmistokehitys). Tama on ollut
markkinan voimakkaimmin kasvava (arviomme >20
%) osa-alue, joka on kaytanndssa syntynyt vasta
viimeisen reilun 5 vuoden aikana. Nimekkaita
toimijoita markkinalla ovat muun muassa Reaktor,
Futurice, Nitor, Bitfactor ja Vincit, minka lisaksi
suuret IT-generalistit ovat I8hteneet panostamaan
télle alueelle myodhassa. Talle markkinalle ominaista
on matala alalle tulon kynnys.

2. IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen
markkina, joka kasittaa laajasti ERP:n ja siihen
litdnnaiset jarjestelmat kattaen paaasiassa
valmisohjelmistojen toimituksen, raataldinnin,
integraation ja yllapidon. Talla markkinalla
Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi
Innofactor, Solteq, Digia, Sofigate, eCraft, Bilot seka
erityisesti IT-generalistit (kuten Tieto ja CGl). Talla
alueella markkinan kasvu on ollut hidasta ja
ominaista korkea alalle tulon kynnys.

3. IT-alustojen markkina, joka kattaa paaasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina on ollut
l&hinn& generalistien (kuten Tieto, Fujitsu) vahvuus
ja alalle tulon kynnys korkea, koska markkina on
edellyttanyt skaalaetuja ja investointeja.
Pilvimurroksen myé&ta markkinalla on kuitenkin
kaynnissa voimakas uusjako, mika on syntynyt
uusia nopeasti kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud)
ja apajilla ovat myods monet keskisuuret IT-konsultit
(kuten Gofore, Siili ja Enfo). Talla markkinalla on
nopeasti hiipuvia (paikallinen infra) ja rajusti
kasvavia alueita (pilvialustat).

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

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut IT-
talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa
(digikonsultointi, palvelumuotoilu ja design), silld yhden
suunnittelutyétunnin myynti on tarkoittanut
moninkertaista maaraa ohjelmistokehitystuntien
myyntid. Tama on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina ja kdytdnnossa kaikki suuremmat
palvelumuotoilu- ja designtoimistot on viime vuosina
imuroitu pois Suomen markkinalta. Lisaksi monet IT-
konsultit pyrkivat laajentumaan strategiatason
konsultointiin, joskin padosin heikolla menestyksella.
Strategiakonsultoinnin haasteena IT-yhtidille on
intressiristiriita IT-hankkeiden toimituksen kanssa.

Selkein uusi suuntaus sektorin toimijoilla on
elinkaariajattelu, silla monet uudet toimijat pyrkivat nyt
rakentamaan myds kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoylldpitoa. Néemmekin Suomen IT-
palvelumarkkinan kehittyvan nyt yha voimakkaammin
suuntaan, jossa perinteisten ja uusien toimijoiden tiet
ovat ristedmassa ja raja "uuden” ja "perinteisen” IT:n
vélilla hamartyy.
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Taustalla on molempien toimijoiden pyrkimys rakentaa
laajempien kokonaisratkaisujen toimituskyvykkyys lapi
asiakkaan elinkaaren, kun asiakasorganisaatiot
siirtyvat uusien digipalveluiden kokeilusta ja
suunnittelusta vaiheeseen, jossa uudet ratkaisut pitaa
integroida laajamittaisesti koko yrityksen prosesseihin
seka jarjestelmiin. Pienten ohjelmistokehittdjatalojen
osaaminen ja tarjonta ei talldin yksindan ulotu riittdvan
syvdlle asiakkaan ITjarjestelmiin ja prosesseihin. Tama
kehitys voi my&s kiihdyttaa markkinan konsolidaatiota.

Yllapito- ja taustajarjestelmdaosaaminen tekee
paluuta

IT-markkinan kovin kysynt& on jo vuosia ollut uusien
digitaalisten palveluiden kehittdmisessa seka isossa
kuvassa viela luonteeltaan melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme mukaan
markkinalla ollaan kuitenkin siirtymassa vaiheeseen,
jossa uusia digitaalisia palveluita ja niihin liittyvaa dataa
tulee pystya integroimaan yha tiivimmin asiakkaan
taustajarjestelmiin, jotta uusista ratkaisuista saadaan
taysi liilketoiminnallinen hyoty irti. Taustajarjestelmissa
asiakkailla on samalla kasvava tarve modernisoida
jarjestelmid, koska vanha toiminnanohjausjarjestelma
saattaa toimia jarruna digitalisaatioratkaisujen
kehitykselle. Siten pitkdan hitaasta kasvusta kéarsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on ndhtévissa jo valoa. Myds
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Osaajien saatavuus rajoittaa markkinan kasvua

IT-markkinan suotuisasta kysyntatilanteesta johtuen
viimeisten vuosien aikana markkinan kilpailu on
kaantynyt yha voimakkaammin asiakkaista osaajiin
erityisesti ohjelmistokehityksessa. Sektorin yhtididen
kanssa kdaymiemme keskustelujen perusteella monien
kasvua olennaisesti rajoittaa osaajien saatavuus. Viime
aikoina jotkin toimijat ovat kommentoineet
osaajakilpailun saaneen jo epaterveita piirteita.

Raju osaajakilpailu on viimeisen 5 vuoden aikana
korostanut kulttuuria ja rekrytointiosaamista yritysten

kilpailutekijana. Voittajia tédssa trendissa ovat viime
vuosina olleet selkeasti pienet ja ketterat toimijat, jotka
usein erottuvat kulttuurilla ja organisaatiomallilla. N&ita
toimijoita ovat olleet esimerkiksi Vincit, Reaktor,
Futurice, Solita ja Gofore. Monet toimijat ovat
laajentaneet toimintaansa myds uusiin kaupunkeihin
paastakseen kiinni uusiin rekrytointimarkkinoihin ja
alueellinen strategia on ollut myos tarkea kilpailutekija.

IT-yhtididen asiakkaat ovat myds havainneet, etta
digitalisaatio on jatkuva prosessi, jota ei voi hankkia
vain projektina IT-toimittajalta. Téaman takia myos
teollisuus on aktivoitunut kilpailemaan yhd enemman
samoista osaajista, mika on kiristanyt osaajakilpailua.

IT-palvelumarkkinan osaajatarjonta on ollut 2010-
luvulla verrattain hyvaa, kun suuret generalistit (kuten
Tieto ja CGl) ovat vahentaneet vakeadan ja Nokia-
arvoketjun romahdus on tuonut uusia osaajia
markkinalle. Nyt monien sektorin toimijoiden kasvua
ruokkinut markkinan hyva osaajatarjonta on
normalisoitumassa. Uusia osaajia valmistuu kouluista
rajallinen maara, mika taas ei riitd tyydyttamaan
yhtididen kasvutavoitteita. Toimialan nopean
rakennemuutoksen takia IT-osaajien tarjonta
osaamisalueiden puolesta ei mydskaan arviomme
mukaan ole vastannut markkinan kysynnan tarpeisiin
ja markkina karsii kohtaanto-ongelmasta. Tarve
vanhasta teknologiakeskeisesta insindoriosaajasta on
siirtynyt osaajiin ja IT-yrityksiin, jotka osaavat yhdistaa
teknologian liséksi luovuuden ja
liketoimintaymmarryksen. Tama on IT-palveluyrityksille
vaikea kyvykkyys rakentaa, silla niiden kulttuuri ei
usein taivu tdhan tarpeeseen. Samaan aikaan monet
suuret [T-palveluyhtict ovat nahneet irtisanomiset
tehokkaampana keinona verrattuna henkildston
uudelleenkouluttamiseen, mika on vaurioittanut niiden
tyonantajakuvaa ja kulttuuria.

Arviomme mukaan IT-markkinalla tullaan siitymaan
seuraavaksi ylikorostuneen osaajakilpailun jalkeen
vaiheeseen, jossa kilpailullinen fokus ja kilpailuedun
lahteet siirtyvat osaajista asiakkaisiin. Osaajakilpailusta

on tullut uusi normaali ja siité on enaa vaikea saada
markkinalla selkeaa kilpailuetua. Hyva tydnantajakuva
on siten nykydan enemmankin paasylippu peliin.

Innofactor on kérsinyt viime vuosina voimakkaasta
johtoportaan vaihtuvuudesta, joka aiheuttaa
epdjatkuvuutta liiketoimintaan. Liséksi vimeaikoina
yhtion henkilostd on myos laskenut voimakkaasti,
osittain kuitenkin omien tehostamisien ajamana.
Nykyisessa tilanteessa jossa yhtidon kannattavuus on
heikkoa henkildston véheneminen parantaa
laskutusasteita ja sen myo6ta kannattavuutta.
Henkiloston laskun jatkuminen muodostuu kuitenkin
pidemmalla aikavalillda ongelmaksi yhtion tavoitellessa
kasvua ja sen ollessa vahvasti sidonnainen
henkilostomaaraan.

Kustannusinflaatio ja hinnoitteluympéristo

Kiristyneen osaajakilpailun aiheuttaman kasvurasitteen
liséksi IT-sektorin kustannusinflaatio on nostanut
paataan, vaikka palkka toimii osaajakilpailussa
toissijaisena kilpailutekijana. Eri yhtididen kanssa
kaymiemme keskusteluiden perusteella palkkainflaatio
oli viime vuonna vajaan 5 %:n tasolla. Hyvasta
kysyntétilanteesta huolimatta markkinalla on tuntuvaa
hintakilpailua johtuen monien kasvutavoitteista ja
liséksi suuret asiakasorganisaatiot ovat vaativia ostajia.
Yhtididen kommenttien perusteella kiihtynytta
kustannusinflaatiota ei ole saatu vietya tdysin
eteenpain hintoihin, koska monilla pitkaaikaiset
puitesopimukset vaikeuttavat tata. Tama on jo
rasittanut sektorin kannattavuuksia. Yleisesti sektorin
hinnoitteluympéristd on terveella tasolla ja esimerkiksi
tuntuvaa offshore-toiminnoista syntyvaa rajua
hintapainetta ei markkinalla ole aistittavissa. Useat
sektorin toimijat ovat kertoneet etsivansa
arvontuottoon pohjautuvia hinnoittelumalleja, mutta
kasityksemme mukaan asiakkaiden halu siirtya
tallaisiin hinnoittelumalleihin on heikkoa ja yleisesti
hinnoittelu perustuu asiantuntijatydn myyntiin.
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Markkinan trendit
Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa nakemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttdaytymista seuraaviin trendeihin,

e Suuria, monivuotisia korkean riskin erp-projekteja
(SAP, Oracle, IBM) ei enda tehda ja tama markkina
hiipuu. Vakiintuneet toiminnanohjausjarjestelmat
eivat poistu asiakkailta, mutta ne jaavat
yllapitotilaan olemassa olevien IT-toimittajien
hoitoon ja niité viedaan pilveen.
Toiminnanohjausjarjestelmien modernisointiin
investoidaan, jotta ne eivat olisi pullonkaulana
digitalisaatiohankkeille. Siten markkinan luonne
riippuvat generalistit. HyGtyjia ovat usein
pienemmat toimijat, joilla on integraatio-osaamista.

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

e Liiketoimintalahtdisen ostamisen yleistyessa IT-
yhtiot etsivat uusia arvontuottoon pohjautuvia,
skaalautuvampia hinnoittelumalleja saadakseen
irrotettua liilketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista.
Tama on teema, josta puhutaan paljon, mutta
kaytannon tasolla todellisuus on erilainen.

* IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan likketoiminnan
tukiprosesseja tehostavista investoinneista kohti
liketoiminnan ydinprosesseja tai itse lopputuotetta

liketoiminnan tukiprosesseja ja erp-sidosryhmia
perinteisesti palvelleet toimijat. Hyotyjia ovat
uusien digitaalisten palveluiden kehittgjat, joilla on
teknista osaamista, taustajarjestelmien osaamista
seka liiketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja siirtyy
ClO-roolista yhda enemman liiketoimintajohtajien ja
insindorikeskeiset talot. Hyotyjid ovat asiakkaan
liketoimintaa ja toimialaa ymmartavat toimijat.

IT-markkinalla tehdaan edelleen vahiten sitd, mista
puhutaan eniten. Nakyvimpiin hypetermeihin
liittyvien palveluiden (Al, VR, AR, loT, NLP jne.)
volyymi on vield pientd sektorin tasolla. N&ista
kuitenkin muodostunee seuraavan 5 vuoden
tahtaimella merkittavia palvelualueita.

nousu jatkuu. Nousevia alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
tarkeammaksi kilpailutekijaksi IT-toimittajaa
valitessa. Monet toimijat ovat paikanneet tata
aluetta yrityskaupoin. Hyotyjid ovat olleet pienet
luovat, design-keskeiset toimijat.

Pilvimurros jakaa markkinoita uusiksi. Asiakkaiden
IT-toimintoja viedaan pilveen kiihtyvalla vauhdilla
pilven hyotyjen takia ja siksi, ettd se on usein
edellytys uusille digitaalisille liiketoimintamalleille.
Hydtyjia ovat ne, joilla on vahvaa omaa osaamista

perinteisen paikallisen IT-infrastruktuurin toimittajat.

Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistotalot pyrkivat saamaan
haltuunsa suurempaa osaa arvoketjusta SaaS-
malleihin siirryttdessa. Ohjelmistojen jalleenmyyijien
lisenssikomissiot ovatkin kutistuneet viime vuosina.

riippuvaiset toimijat. Hyotyjia ovat asiakkaat.

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

Data ja analytiikka on nousemassa jalleen yhdeksi
markkinan kuumimmista trendeista. Datasta on
tulossa yha useammalla toimialalla strateginen
kilpailutekija ja edellytys tulevaisuuden
tekodlyratkaisuille. Haasteena asiakkailla on
yhdistaa data siiloutuneesta tietohallinnosta lapi
koko organisaation my&s markkinointiin ja
liketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhti6t, joilla on
yhdistettyna analytiikan, koneoppimisen ja
liketoiminnan ymmarrysta.

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

IT-palvelusektorin konsolidaatio on jatkunut aktiivisena
viime vuosina. Sektorilla kdytetaan yrityskauppoja
tyokaluna kasvuun osaajapulan rasittaessa kasvua
seka uusien tdydentéavien palvelualueiden
hankkimiseen. Sektorille ominaista on ollut strategisten
osaamisalueiden puutteiden paikkaaminen
yrityskaupoilla. Vain harva keskisuurista yhtidista on
kasvanut puhtaasti orgaanisesti (Reaktor, Futurice).

Sektorin konsolidaatio jatkunee aktiivisena, mutta
omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla on arviomme
mukaan kdymassa haastavaksi johtuen kohonneista
arvostuksista. Listattujen IT-palvelusektorin yhtididen
keskimaaraiset markkina-arvot suhteessa liikevaihtoon
(EV/Liikevaihto) ovat esimerkiksi kaksinkertaistuneet 5
vuodessa. Kohonnut hinnoittelu on myds valunut
listaamattomien puolelle ja viimeisimmissa kaupoissa
likevaihtopohjaiset arvostuskertoimet ovat olleet
selkedsti 1x tason ylapuolella (sivu 40).
Tulospohjaisissa arvostuksissa nousu ei ole ollut yhta
nopeaa, koska sektorin pienten toimijoiden
kannattavuudet ovat olleet usein erittdin hyvia.

Lahelle listayhtididen tasoa kohonneet arvostukset
heikentavat ostajien edellytyksia tehda omistaja-arvoa
luovia yrityskauppoja. Siten viisi vuotta sitten erittdin
tehokas resepti, jossa listaamattomia ostettiin omaa
osaketta kayttden alemmilla kertoimilla ei en&da toimi
vastaavasti. Nykyinen hinnoittelutaso ei valttamatta
huomioi mydskaan korkeita riskeja, joita ovat usein
raskaat integraatiot ja kulttuurien yhteensovittaminen,
mika on paikoin johtanut mittaviin osaajamenetyksiin.
Useiden sektorin yritysten kanssa kdymiemme
keskustelujen perusteella ostokohteiden
hintaodotukset rajoittavat yrityskauppojen syntya.
Arviomme mukaan viisaat toimijat tarkastelevat nyt
kurinalaisesti yrityskauppakohteita ja ovat tarvittaessa
valmiita tinkimaan kasvutavoitteistaan.

My6s ulkomaiset toimijat tahyavat ostettavaa

Suomesta, mika lisda sektorin konsolidaatiopainetta.
Ulkomaisten sijoittajien nakokulmasta Suomesta
kiinnostavan tekee poikkeuksellinen keskisuurten
digipalveluiden kehittdjien markkina ja ndiden
toimijoiden osaaminen.

Kotimaisten IT-yhtididen kansainvalistyminen ja
laajentuminen tuoteliiketoimintaan

Suomalaiset IT-palvelusektorin yhtiot hakevat talla
hetkelld pdaasiassa kasvua laajentamalla
palvelutarjoomaansa kotimaassa (yleisin), laajentumalla
kansainvalisesti tai skaalautuvilla tuotelahdailla.

Lukuisat keskisuuret suomalaiset IT-palveluyhtict
(kuten Futurice, Nixu, Gofore, Siili, Reaktor ja Vincit)
ovat laajentaneet toimintaansa Euroopan ja
Yhdysvaltojen markkinoille, silla suomalainen
osaaminen on tietyilld osaamisalueilla kansainvalisesti
hyvin kilpailukykyista. Uusilta kansainvalisilta
markkinoilta haetaan kotimarkkinaa vauhdikkaampaa
kasvua sekéa kansainvalisiin teknologian trendeihin.
Kansainvalisten markkinoiden palveleminen
edullisemmilla suomalaisilla resursseilla on myds
kiinnostava mahdollisuus. Suomalaisten toimijoiden
menestys kansainvalistymisessa on ollut vaihtelevaa ja
yleisesti sektorin keskisuurten yhtididen
kansainvalinen liiketoiminta on vield pienta eika tarjoa
merkittdvaa kasvuajuria. Yhtiot tarvitsevat selkean
terdvan osaamiskulman menestydkseen
kansainvalisilla markkinoilla, mika usein poikkeaa
niiden kotimarkkinan tarjoomasta ja strategiasta.

Toinen laajentumissuunta on ollut tuoteliiketoiminta
(esimerkiksi Solteq ja Vincit). Tuotelilkketoimintaan
laajentumisessa haasteena yhtioilld on strategisen
fokuksen sailyttdaminen tasapainoiltaessa kahden
erilaisen liilketoimintamallin valilla.

Markkinan tulevat voittajat ndkemyksemme mukaan

IT-markkinan selkeimpia voittajia viimeisen 5 vuoden
aikana ovat olleet uusien digipalveluiden kehitykseen

erikoistuneet yhtiot, jotka ovat menestyneet etenkin
osaajakilpailussa. Nyt digipalveluiden markkina on
saavuttanut selkedsti kypsemman vaiheen ja
osaajakilpailusta on tullut markkinan uusi normaali.
Siten ndkemyksemme mukaan sektorin
menestystekijat muuttuvat ja voittajia seuraavan 5
vuoden aikana ovat:

* Vahvojen asiakkuuksien omistajat, joilla on
strategisen kumppanin rooli asiakkaissa sekéa kyky
skaalata toimintaa vahvan alihankkijaverkoston
kautta. Alihankkijan roolissa olevat pienet toimijat,
jotka ovat paaasiassa keskittyneet asiakkaitaan
enemman osaajakilpailuun, ovat heikoilla
makromarkkinan heikentyessa.

* Yritykset, joilla on vahvaa intergraatio- ja
taustajdrjestelmaosaamista seka kyvykkyys
ylldpitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa
vahvat toimijat ovat vahvoilla myds markkinan
heikentyessa. Téama on monen keskisuuren
digipalveluiden kehittdjan heikkous.

* Yritykset, jotka onnistuvat rakentamaan
dynaamisen organisaatiomallin, joka pystyy
reagoimaan ketterasti nopeasti kehittyvaan
markkinaan. Monet sektorin yhtiot karsivat
tehottomista ja huonosti joustavista hierarkisista ja
siiloutuneista organisaatiorakenteista, joiden
uudistaminen on vaikeaa.

* Yritykset, jotka ratkaisevat osaajien
saatavuusongelman. Samasta kotimaisesta IT-
osaajajoukosta kilpailu ei ratkaise kasvuhaastetta.
Arviomme mukaan voittajia ovat ne, jotka pystyvat
kouluttamaan asiakastoimialojensa osaajista myos
IT-osaajia.

* Yritykset, jotka sailyttavat selkedn strategisen
fokuksen. Useat sektorin yhtiot karsivat
kasvukivuista, kun niiden pakka on levinnyt
nopean laajentumisen seurauksena.
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Microsoft-ratkaisut IT-markkinassa

Microsoftin asema IT-markkinassa on hyva

Microsoft on kasvanut useilla tuotealueilla selkedsti
muuta IT-markkinaa nopeammin, mika on tukenut
historiassa my6s Innofactorin kasvua. Nakemyksemme
mukaan Microsoftin asema IT-markkinassa on
edelleen vahva ja emme nde merkkeja siita, etta
Innofactorin paamiehen asema olisi heikentymassa.
Pilvisiityman myéta Microsoftin tuotteiden kysynta on
kasvanut ja Microsoft yhtiona on osoittanut
uudistumiskykya ja investoinut myds 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 nakymissdaan ennakoinut
yritysasiakkaissa pilvipalveluiden kysynnan jatkavan
kasvua siséltden Innofactorille tarkeita tuotealueita.
Innofactorin ndkdkulmasta Azure, Office 365 ja
Dynamics 365 ovat télla hetkelld Microsoftin
karkituotteita. Karkituotteista Azure on edelleen
tarkein, mutta myos pilvipohjainen Dynamics 365 -
tuotealue on hyvin kasvava. Innofactor on ottanut
ratkaisun laajasti (mukaan lukien ERP) my®0s itse
kayttoon yhtend ensimmaisena maailmassa.

Innofactor uskoo my6s Microsoftin voimakkaiden
tuotekehityspanostusten turvaavan sen tuotteiden
kilpailukykya pitkalla aikavalilla. Microsoft kaytti
tuotekehitykseen 10-15 miljardia dollaria vuosittain
tilikausilla 2012-2018. Tuotekehityspanostusten taso

on huomattavasti korkeampi kuin paakilpailijoilla.
Microsoft on uuden toimitusjohtajansa Satay Nadellan
johdolla siirtanyt fokustaan erityisesti
digitransformaatioon, pilvialustoihin ja dataldahtoiseen
liketoimintaa seka ratkaisuihin, jotka ovat enemman
yhteensopivia kilpailijoiden ratkaisujen kanssa.
Microsoftin keskeisimpia kilpailijjoita eri
yritysratkaisujen tuotealueilla ovat muun muassa IBM,
Oracle, HewlettPackard, SAP (ERP), Amazon
(pilvipalveluissa), Google ja Salesforce.com (CRM).

Microsoft on karsinyt 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 liikevaihto
Q319:11a oli jo 35 miljardia euroa verrattuna edellisen
vuoden vastaavan ajanjakson 23 miljardiin euroon ja
sitd edeltédvaan 15 miljardiin. Tuotetasolla Azure kasvoi
73 % (93 %), yrityspuolen Office 365 30 % (42 %),
Dynamics 365 tuote 43 % (65 %) ja LinkedIn istunnot
kasvoivat 24 % (30 %) Q319:lla.

Kasvu- % FY15 FY16 FY17 FY18
Office Commercial tuote & pilvipalvelu -1% 1% 7% 1%
Server tuote & pilvipalvelu 9 % 5% 14% 21%
Dynamics tuote & pilvipalvelu 12 % 6 % 5% 13 %
Yrityspalvelut 7 % 5% 2% 5%
Commercial cloud - likevaihto 106% 51% 50% 56%
Office 365 Commercial* 74% 45% 3N%  M%

Léhde Microsoft, *2015-2017 kayttajamaar, 2018-> likevaihdon kasvu

Ohjelmistoratkaisujen siirtyessa pilveen on
pilviratkaisuissa menestyminen keskeistd Microsoftin
kilpailukyvyn kannalta. Markkinatutkimusyhtio

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 lahes
edellisvuoden tasolla. Gartnerin mukaan pilvi-
infrastruktuurin markkina on voimakkaasta kasvustaan
huolimatta edelleen hyvin vahvasti keskittymassa
muutaman toimijan kasiin, joita ovat erityisesti
Microsoft ja AWS (Amazon Web Services). Bl ja
analytiikka -raportissa Microsoftin ja Tableaun
karkiasemaa lahestyy useampi yhtio joista eniten
nousseet ovat ThoughSpot ja Tibco Software. CRM-
raporttia (Gartner) ei ole péivitetty edellisen
laatimamme Innofactorin laajan raportin jalkeen.

Q3'19
12 %
27 %
13 %

41 %

30 %
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Kilpailu 1/2

Kilpailu ja vertailuryhma
Kilpailijoina IT-generalistit ja erikoistuneet toimijat

Suomen noin 3,5 miljardin euron IT-palvelumarkkina
Jjakautuu suurten kansainvalisten generalistien (mm.
Tieto, CGl, Fujitsu, Accenture, CapGemini), noin 20
Innofactorin kaltaisen keskisuuren 20-100 MEUR
likevaihtoluokassa olevan toimijan seka lukuisten
pienten toimijoiden kesken. Generalistit edustavat
arviomme mukaan markkinasta yli 2 miljardin osuutta,
keskisuuret toimijat yli miljardin osuutta ja pienemmaét
alle 100 henkilon yritykset loppuh&ntda markkinasta.
Suomen markkinalle kansainvalisesti vertailtaessa

ominaista on vahva keskisuurten toimijoiden markkina.

Innofactorin kilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvaliset IT-generalistit, keskisuuret IT-
palveluyhtiot seka tiettyihin ratkaisuihin erikoistuneet
pienet toimijat. Generalisteista esimerkkeina voidaan
mainita Tieto, CGl (ent. Logica), Capgemini, Fujitsu ja
Accenture (Avanade). Keskisuurista IT-palveluyhtidista
kilpailijoina voidaan mainita Digia, eCraft, HiQ ja
KnowlT. Selkeitd yksittaisia paakilpailijoita on kuitenkin
vaikea osoittaa kentan pirstaleisuuden vuoksi ja
Innofactorin Microsoft-erikoistumisesta johtuen.
Yksittdisista yhtioista Innofactor kohtaa useimmiten
Tiedon tarjouskilpailuissa. Pienet ohjelmistokehittajat
(kuten Vincit, Reaktor ja Futurice) toimivat padosin eri
palvelualueilla ja ndin ollen Innofactor kohtaa niité
harvoin kilpailussa, mutta Siilin kanssa yhtio on
digitaalisen asiakaskokemuksen alueella joissain
samoissa kilpailutuksissa. Julkishallinnon puolella yhtio
kohtaa kilpailussa Goforea, joka on avoimeen
lahdekoodiin perustuvalla strategialla menestynyt
hyvin julkisella sektorilla. Microsoftin erp-ratkaisuissa
Suomessa ovat Innofactorin lisaksi vahvoilla myds
Digia ja eCraft. Microsoftin pilvipohjaisissa ratkaisuissa
ja etenkin Office365-alueella yhtion kilpailija on

nopeasti kasvanut Sulava.

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

Hyvéasta markkinakysynndsta huolimatta Innofactor
karsi erityisesti viime vuoden alkupuolella todella
heikosta myynnista ja kilpailu oli erityisesti kovaa
julkishallinon tarjouskilpailuissa. Viimeisen noin puolen
vuoden aikana yhtidn myynti on kuitenkin onnistunut
tuottamaan hyvin hankkeita tilauskantaan.

Perinteisten toimijoiden erottautumistekijat

IT-generalistien vahvuutena kilpailussa on mittavat
resurssit ja laaja tarjooma, joita tukee usein offshore-
tuotanto ja sen kustannustehokkuus. Liséksi niilld on
usein pienia toimijoita syvempaa asiakas- ja
toimialaymmarrystd. Nama taustajarjestelmisséa vahvat
toimijat ovat usein keskeisimmissa asiakkuuksissaan
vahvasti etabloituneita ja jarjestelmat ovat asiakkaille
liketoimintakriittisid, mika tuo niille kilpailuetua. Lisaksi
jarjestelmatoimitukset ovat usein haastavia ja korkean
riskin hankkeita, mika lisaa alalle tulon kynnysta.

IT-generalistit ovat tyypillisesti kehittdneet
asiakkaidensa IT-jarjestelmia yli vuosikymmenen ajan
ja asiakkaiden IT-budjeteista merkittava osa kuluu
nadiden olemassa olevien vanhojen jarjestelmien
yllapitoon ja kehitykseen. Tama yhdessa naiden
toimijoiden oivaltavien sopimusrakenteiden kanssa
turvaa suurten IT-palvelutalojen asemaa kilpailussa.

Laajasta kritiikista huolimatta suurten IT-generalistien
asema markkinassa on ollut hyvin sementoitu.

Uusien 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
parempi. Pieni koko voi olla etu, kun asiakas tarvitsee
hankkeeseen luovuutta, nopeutta ja ketteryytta. Pieni
koko on merkittava etu myds pienempiin
asiakaskokoluokkiin siirryttdessa.
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 24 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2015-2018 on ollut
keskimaarin 18 %, mita selittdd markkinan kasvu,
monien pienten toimijoiden nopea kasvu seka useiden
toimijoiden yrityskaupat. Voimakkaimmin kasvaneet
yhtiot ovat p&dasiassa laajentuneet yritysostoin
(erityisesti Solteq ja Innofactor), mutta joukossa on
myds vahvoja orgaanisia kasvajia (Vincit, Solita,
Futurice, Gofore, Reaktor ja Siili).

Voimakkainta orgaanista kasvua ovat tehneet Vincit
seka Solita. Hitaimmin ovat kasvaneet suuremmat
toimijat, jotka ovat karsineet markkinan murroksesta
(kuten Tieto, CGl, Know-IT).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, ettd Suomen
IT-markkinalla pienet erikoistuneet toimijat ovat
yltdneet selvasti nopeimpaan kasvuun. Téma heijastaa
perinteisen jarjestelmékehityksen kysynnan hiipumista
ja IT-kysynnan painottumista uusille alueille, joihin
pienemmat ja ketterammat toimijat ovat pystyneet
tehokkaammin vastaamaan.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo on 1
% kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna vuositasolla
2014-2018. Innofactorin kannattavuus on ollut
kyseiselld ajanjaksolla ja erityisesti edellisend kahtena
vuonna selvasti sektoria heikompi. Yhtiot ovat
keskimaarin kannattavuudeltaan terveelld tasolla. IT-
palveluiden toimialalla yli 10:n % EBITDA-tasoa voidaan
pitéd hyvana kannattavuustasona. Yksinumeroisiin
kannattavuustasoihin yhtididen ei pitaisi olla

tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta kasvusta
huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan markkina-
asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

Markkinan keskisuurissa ohjelmistokehitysyhtidissa
(kuten Gofore, Reaktor, Futurice ja Vincit)
hammastyttavaa on se, ettd ne ovat paasseet
samanaikaisesti sekd vahvaan kasvuun etta
kannattavuuteen. Arviomme mukaan vahva
kannattavuus perustuu osin ndiden yhtididen kevyisiin
organisaatiorakenteisiin ja toisaalta vahva kasvu
kilpailuetuihin osaajakilpailussa. Kannattavuutta on
ajanut myds naiden toimijoiden liilketoimintamallin
painottuminen asiantuntijatyon tuntilaskutukseen,
Jjolloin projektiriskit eivat ole paasseet pilaamaan
kannattavuutta. Kun markkinalla ei ole hintapaineita ja
osaajaresurssit saadaan myytya tayteen kapasiteettiin,
on yli 20 %:n EBITDA-marginaali realistinen. Tama on
kuitenkin jadmassa osin digipalveluiden suotuisasta
markkinatilanteesta johtuvaksi iimioksi, ja viime
vuoden aikana ndidenkin yhtididen kannattavuuksissa
nahtiin selkeitd paineita markkinan kypsyessa.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelm&a viiden vuoden
ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat muutamat
toimijat ylitse muiden. Téhtipelaajien lokeroon
asettuvat mielestémme Solita, Siili, Futurice, Nixu,
Reaktor, Gofore ja Vincit. Ruotsin markkinalla selked
nousija on HiQ, joka on onnistunut muuntamaan
liketoimintamallinsa vastaamaan markkinatrendeihin.

IT-konsulttisektorin uhkakuvat

Nykyiseen IT-markkinan suotuisan syklin uhkakuvat
liittyvét siihen, ettd IT-konsultit tavoittelevat télla
hetkelld aggressiivista kasvua. Samaan aikaan
omistaja-arvon luonti sektorilla kdy jatkuvasti
vaikeammaksi oheisista kolmesta syysta johtuen.
Mielestamme toimialalle olisi syklin nykyisessa
vaiheessa tervettd, jos yritysten strategioiden
painopiste alkaisi siirtyd aggressiivisen kasvun
tavoittelusta vahitellen myds kannattavuuksien
parannukseen. Vaikka suhtaudumme sektoriin
sijoituskohteena kokonaisuutena yha positiivisesti, on
seuraavat markkinan ylikuumentumiseen liittyvat riskit

syyta tunnistaa. Kolme keskeistd sektorin lyhyen
aikavalin riskia ovat ndkemyksemme mukaan
seuraavat:

1. Osaajakilpailu kdantyy sektorin sisdiseksi
nollasummapeliksi. IT-konsulttiyhtict eivat pysty
kasvamaan ilman rekrytointeja. Monien sektorin
toimijoiden kasvua ruokkinut markkinan hyva
osaajatarjonta on normalisoitunut viime vuosina.
Uusia osaajia valmistuu kouluista rajallinen maara,
mika taas ei riitd tyydyttamaan kaikkien yhtididen
aggressiivisia kasvutavoitteita. Riskina on, etta IT-
konsulttien valinen osaajakilpailu Suomessa kiristyy
Jja kdantyy sektorin sisdiseksi nollasummapeliksi.

2. Markkinaosuuskilpailu johtaa epaterveeseen
hintatasoon. Kdytanndssa kaikki IT-konsulttisektorin
listatut yhtiot ovat luvanneet omistajilleen
tavoittelevansa markkinaa nopeampaa kasvua.
Riskina on, ettd kasvua tavoitellaan télla hetkella
liian hintavetoisesti, jolloin sektorin
kannattavuusmarginaalit eivat paase suotuisan
syklin kyytiin. IT-konsulttisektorin pitdisi oppia
hinnoittelemaan osaamistaan paremmin viela
tdman syklin aikana.

3. Sektorin arvostustasot kuplaantuvat suotuisassa
syklissa. IT-palvelusektorin yhtididen
keskimaaraiset markkina-arvot suhteessa
likevaihtoon (EV/Liikevaihto) ovat esimerkiksi
kaksinkertaistuneet 5 vuodessa. Arvostusten
ylikuumentuminen voi johtaa entistd kovempaan
krapulaan syklin taittuessa. Sektorin yhtididen
aggressiiviset kasvutavoitteet yhdistettyna kiredan
osaajakilpailuun pakottavat yrityksia hakemaan
kasvua nyt yrityskaupoin, mika nostaa
ostokohteiden arvostustasoja ja heikentaa ostajien
edellytyksia tehda omistaja-arvoa luovia
yrityskauppoja.
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Tahdet ovat markkinan edellakavijoitd, jotka
paasseet vahvaan kasvuun ja kannattavuuteen.
Nama toimijat ovat paddosin pienia ja ketteria
toimijoita, jotka ovat asemoituneet ja panostaneet
IT-markkinan kasvaville alueille ja toimivat kevyella
organisaatiorakenteella. Nama ovat usein
enemman liiketoimintalahtdisia kuin tietohallintoa
palvelevia toimijoita.

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

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

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

Innofactor on tehnyt strategisen valinnan
keskittymalla Microsoft-alustoilla toteutettuihin tai
niitd hyddyntaviin teknologioihin ja ratkaisuihin,
joissa Microsoftin kasvu ylittdd 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
yhtiéta pysymaan Microsoft-ratkaisujen kehityksen
karjessa jatkuvasti.

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 yhtiolla on jo vahvaa lasndoloa.

Yhtion mukaan useissa projektikilpailuissa
Innofactorin omat ohjelmistokomponentit toimivat
keskeisend kilpailuetuna ja tarkedna vaikuttavana
ohjelmistot tuovat myds merkittavan osan
jatkuvien yllapitotuottojen ja lisenssien myynnista.

Omilla Microsoft-teknologioiden ja -alustojen
padlle rakennetuilla tuotteilla Innofactor rakentaa
liketoiminnalleen jatkuvuutta, kilpailuetua ja
skaalautuvuutta. Tama on keskeinen ajuri, milla
yhtid pyrkii parantamaan kannattavuuttaan kohti
tavoiteltua 20 %:n kayttokatetasoa. N&in yhtio saa

vahennettya lilketoimintamallin riippuvuutta
heikommin skaalautuvasta asiantuntijatydsta, mika
oikeuttaisi yhtion osakkeelle myds korkeamman
suhteellisen arvostustason.

Pohjoismaisen Microsoft-talon perustan
rakentaminen jatkuu vield kuluvan vuoden

Innofactor saavutti syksyn 2016 Lumagate-kaupan
my®ota visionsa mukaisen Microsoft-pohjaisten
ratkaisujen ykkodstoimittajan aseman
Pohjoismaissa. N&in ollen yhtion strategia siirtyi
seuraavan vaiheeseen. Vuosina 2017-2020
Innofactor pyrkii ensisijaisesti yhtenadistamaan
tarjontansa Pohjoismaissa valitsemillaan osa-
alueilla. Yritysostot voivat tulevaisuudessa olla osa
kasvua, mutta yritysjarjestelyiden suhteellinen
osuus kasvusta pienenee ja emme odota
yritysostoja vuonna 2019.

Yhtion fokus on yha Pohjoismaissa tehtyjen
yrityskauppojen integroinnissa, pohjoismaisen
organisaation rakentamisessa seka
tehokkuudessa, minka pitdisi alkaa asteittain
parantaa yhtion kannattavuutta nykyiseltd todella
heikolta tasolta. Strategian onnistuminen ei ole
enaa vahvasti hyvien yrityskauppakohteiden
[6ytymisesta kiinni, vaan se riippuu enemman
yhtion kyvysta saada yrityskaupoilla rakennettu
kansainvalinen toimija yhtenaiseksi, tehokkaaksi
kokonaisuudeksi. Yhtio pyrkii valttamaan jaamista
liian siilomaiseksi organisaatioksi, jossa
maayksikot ovat itsendisia irrallisia yhtioita eika
synergioita saada hyddynnettya. Viime vuoden
lopulla yhtio siirtyi kevyempaan itseohjautuvaan
organisaatiorakenteeseen, mika mielestamme
vastaa IT-markkinan trendeja. Muutoksessa
organisaatiotasoja karsittiin ja esimiesten maaraa

vahennettiin Suomessa, silld historiallisena
haasteena oli liilan raskas ja kallis
organisaatiorakenne.

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

Viime vuosi oli Innofactorin strategian
implementoinnin kannalta jo toinen valivuosi.
Yhtiolla ilmeni jatkuvia ongelmia myynnin kanssa,
organisaation johdossa vaihtui jalleen useampia
henkiloitd ja henkilostomaara laski osin
tehostamisten seurauksena. Lisaksi viime vuoden
lopulla Tanskassa alkaneet ongelmat ovat
edelleen jatkuneet ja Q119:11& ilmeni uusia
ongelmia Ruotsissa, joten yhtio ei ole arviomme
mukaan viela taysin selvilla vesilld ja huolena on
uusien ongelmien pintautuminen. Positiivisiakin
merkkeja kaanteestd on vuoden 2019 alkupuolella
kuitenkin myods nahty. Etenkin
myyntiorganisaation uudistuminen nayttaa
tuottavan hyvia tuloksia. Yhtion kustannusrakenne
ja organisaation tehokkuus ovat myos
kehittymassa parempaan suuntaan.
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Taloudelliset tavoitteet

Innofactor julkisti vajaa kolme vuotta sitten uuden
strategian yhteydessa uudet kunnianhimoiset
taloudelliset tavoitteet. Ensimmaisen vuoden
haasteiden myota yhtio kuitenkin lykkasi
tavoitteiden saavuttamisen aikataulua. Yhtio
tavoittelee 20 %:n kasvua ja 20 %:n kayttokatetta
pitkalla aikavalilla. Lahivuosina yhtio tavoittelee
vahintaan markkinan kasvua (vuonna 2019 3-5 %).
Yhtio pyrkii osinkopolitikan mukaan maksamaan
osinkona yli 10 %:n kayttokate-% tason ylittavan
osuuden.

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

= Keskittyminen toimialoihin ja
asiakassegmentteihin, joissa on suurin
kasvupotentiaali ja skaalautuvuus muihin
pohjoismaihin

= Tehostaa tuotteiden ja palveluiden myyntia

= Digitaalisilla markkinointipanostuksilla ja
paremmilla myynnin kyvykkyyksilla tehostetaan
myyntid

= Keskittyminen osaamisen hallintaan,
rekrytointiin ja resurssoinnin optimointiin
pohjoismaisella tasolla

Yhtion historiallinen kasvu on ollut vahvasti
yrityskauppavetoista. Arvioimme yhtion
kasvaneen keskimaarin 22 % vuosina 2011-2018,
josta arviolta 16 %-yksikkda on
yrityskauppavetoista. Innofactorin 20 %:n
orgaanisen kasvun tavoite on kunnianhimoinen,
erityisesti nykyisessa haastavassa

rekrytointimarkkinassa. Liséksi kasvutavoite vaati
vahvaa tydnantajaimagoa, mikd on haastavampaa
yhtion heikon kehityksen ja tehostamiskierrosten
jalkeen. Emme odota Innofactorin yltavan sen
tavoittelemaan 20 %:n orgaanisen kasvuun, mutta
uskomme yhtion pystyvan kiihdyttamaan kasvua
hieman I&hivuosina IT-palvelumarkkinan suotuisan
kysynnan ajamana.

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

= Siirtda tarjoomaa ja liilkevaihdon painopistetta
vahvemmin omiin tuotteisiin ja palveluihin

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

= Siirtya itseohjautuviin tiimeihin ja véhentaa
organisaatiotasoja

= Parantaa laskutusastetta turhan tyon tai ei-
laskutettavan tyon minimoimisella

Nakemyksemme mukaan Innofactorin
padseminen kannattavuustavoitteeseen edellyttaa
yhtioltd vahvaa onnistumista maiden valisten
synergioiden realisoinnissa, tuotteistuksessa,
omissa ohjelmistotuotteissa ja myynnissa. Tata ei
vield ole ndkopiirissa ja odotamme yhtiolta
edelleen nayttoja taman suhteen. Yhtion EBITDA-
%:n tavoite tarkoittaisi kannattavuuden yli
kaksinkertaistumista yhtion historialliselta tasolta.
Toimialan keskimé&araiset EBITDA-%:t liikkuvat yli
10 %:ssa ja parhailla toimijoilla 20 %:n tasolla.
Innofactorin tavoite heijastelee enemman
ohjelmistoyhtion kuin palveluyhtion
kannattavuusprofiilia.

Yhtio on kasvanut vahvasti yrityskauppojen
vetamana

Innofactor on historiallisesti kasvanut vahvasti
yrityskauppojen vetamana ja nakemyksemme
mukaan iso osa yhtion arvonluonnista on
perustunut jarkevasti rakennettuihin
yritysjarjestelyihin. Kédytdnnossa yrityksia on
ostettu rakenteella, jossa kohdeyhtiosta
maksetaan vain pieni osa kateisella ja
merkittdvampi osa omalla osakkeella. Tama on
mahdollistanut nopean kasvun ilman, etta
Innofactor olisi tarvinnut vahvaa tasetta tai suuria
paaomia ennakkoon. Liséksi kauppahinnasta
tyypillisesti iso osa on painottunut earnout-
lisdkauppahintaan. Kauppojen arvostustasot ovat
myds jarjestaan olleet alempia kuin Innofactorin
omat arvostuskertoimet pdrssissda. Nama tekijat
ovat pienentaneet riskia ylihinnan maksamisesta.
Kokonaisuutta katsottaessa yhtio on mielestamme
hallinnut padomarakennettaan jarkevasti ja
hyoddyntanyt myds pienta velkavipua ostoissa.
Mielestdmme lahtdkohtaisesti
kassavirtapositiivisten palveluyhtididen
yritysostoissa myos pienen velkavivun kaytto
yritysostoihin on perusteltua.

Sen sijaan kauppojen integroinnissa ja
kannattavuussynergioiden realisoinnissa yhtio ei
ole onnistunut tdhan mennessa yhta hyvin.
Esimerkiksi Tanskan yrityskaupat (2012-2013) ovat
olleet yhtidlle haastavia ja atBusiness-kaupan
(2013) integraatio oli myos vaikea. Osin tdman
takia yhtiolla oli muutaman vuoden tauko
yrityskaupoissa nakemyksemme mukaan.
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Strategia 3/3

Vuonna 2015 toteutetun Cinteros- ja 2016 lopussa
toteutetun Lumagate-kaupan integroinnissa on
my®os ollut haasteita. Ostettujen kohdeyhtididen
yrittdjat ovat paaasiassa lahteneet Innofactorista ja
johtoryhmaén suuri vaihtuvuus on oletettavasti
hidastanut operatiivista kehitysta. Arvioimme
yhtion jélleen pitdvan pienen tauon yritysostoissa
ja ensin integroivansa nykyiset kaupat paremmin
yhtendiseksi kokonaisuudeksi.

Viimeisimmat yrityskaupat

Vuonna 2013 Innofactor Idhes tuplasi kokonsa
atBusiness-yrityskaupalla ja saavutti nain vahvan
markkina-aseman Suomessa. Kasityksemme
mukaan kahden suuren organisaation ja kulttuurin
yhteensovittaminen ei ole sujunut yhtiolta taysin
kivuttomasti, mika todennakoisesti 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
likevaihdon arvioidaan olleen noin 11 MEUR ja
kayttokatteen noin 9 %. Yhtio oli vahvassa
kasvussa. Cinterosin kauppahinta vastasi
arviomme mukaan noin 0,7 EV/Liikevaihto -
kerrointa ja oli ndin ollen edullinen. Yhtién kehitys
oli arviomme mukaan hyvaa aina vuoteen 2017
asti, jolloin johdon earn-out loppui. Ruotsin
maajohtaja vaihtui vuoden 2018 alussa. Viime
vuonna arvioimme liikevaihdon laskeneen myds
Cinteroksen osalta (Ruotsi noin -10 %).

Vuoden 2016 lokakuussa Innofactor toteutti
Lumagate-yrityskaupan. Lumagate-kaupalla
Innofactor vahvisti asemiaan Pohjoismaissa ja sai
lasnaolon myods Norjaan, mika oli aikaisemmin
Innofactorille tarkea strateginen tavoite.
Lumagaten kaupantekohetkelld arvioiduilla 2016
luvuilla liikkevaihdon olisi pitanyt olla 11 MEUR
(toteuma jéi selvasti alemmaksi) ja EBITDA-%:n 7
%. Lumagaten Q4’16 konsolidoitu tulos jai
kuitenkin selvasti ennusteesta ja taman myota
lisekauppahinta aleni 3,7 MEURIlla.
Lisdkauppahinnan laskulla maksimikauppahinta
laski 6,8 MEUR:oon. Kaupan EV/liikevaihto -
kerroin oli siten enintdan 0,7x ja maltillinen.
Lumagate -kauppa ei siis lahtenyt odotetusti
likkeelle, mutta tdma kompensoitui osittain
lisekauppahinnan alentumisena.

Yrityskauppojen merkitys pienenee jatkossa

Innofactor keskittyy nykyisessa
strategiavaiheessaan todennakoisesti kooltaan
hieman pienempiin yrityksiin, joiden avulla yhtio
pyrkii laajentamaan tarjontansa kattavuutta
maakohtaisesti sekd hankkimaan pilvipohjaista
tuote- ja palveluliiketoimintaa. Siten yritysostojen
painoarvo pienenee. Maakohtaisesti pidamme
todennakdisempana, ettd yhtid vahvistaisi
Tanskan tai Norjan markkina-asemaa. Lyhyella
aikavalilla yhtiolta ei kuitenkaan kannata odottaa

yrityskauppoja.

Kilpailuetuina Microsoft-osaaminen ja omat
ohjelmistot

Innofactorin keskeisin kilpailuetu syntyy
ndakemyksemme mukaan edelleen keskittymisesta

ja erikoistumisesta Microsoft-ratkaisuihin.
Kilpailuetua yritysostojen toteuttamiseen taas luo
yhtion kokemus yritysjarjestelyistd seka
porssilistauksen mahdollistama pddomakanava.

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
kayttoa ja myos Microsoftin strategia elda
jatkuvasti muun muassa viimeaikaisen GitHub-
oston my6ta. Innofactoriin nahden
teknologiariippumattomien Kilpailijjoiden 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 kriittistd omistaa
tyokalut ja hallita prosessit, joilla siirto tehdaan
sujuvasti kdyton keskeytymatta. Talla alueella
Innofactorilla on osaamista erityisesti Azure-
ymparistossa.
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Innofactorin strategian yhteenveto

Strategiset
kehityshankkeet

Strategian toimenpiteet

Taloudelliset tavoitteet pitkalla

aikavalilla

Lahde: Inderes

Parhaat pohjoismaiset
Microsoft-asiantuntijat

Pilviratkaisut ja
digitalisaatiotarjonta

Toimialafokus

Perustan kuntoon laittaminen

Ruotsin ja Tanskan ongelmien
ratkaiseminen

Kansainvalistyminen Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa

Kannattavuudessa fokus lyhyella
aikavalilla

Tuotteistus vahvemmalle tasolle

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

Panostus operatiiviseen tehokkuuteen

» Strategia tdhtaa 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
aikavalill, ei lyhyelld aikavalilla

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

Saavuttaa noin 20 %:n kadyttokatemarginaali

Pitamalla kassavirta positiivisena ja
turvaamalla kaikissa tilanteissa
rahoituksellinen vakavaraisuus

Erittdin kunnianhimoiset tavoitteet

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

Myynnin onnistuminen ja kasvu nykyisten
asiakkaiden sisélla ristinmyynnin kautta

Tavoitteiden saavuttaminen vaati omien
ratkaisujen vahvaa lapilyontia
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Strategian asemoituminen

Asiakassegmentit

Maantieteellinen

Ratkaisualueet

Vahvuudet

Heikkoudet

Kasvu ja kannattavuus
talla hetkella

Liiketoimintamalli

Léhde: Inderes

Ohjelmistokehittdjat
(kuten Vincit)

Pienet ja keskisuuret, suurimmissa
alihankkija / pistemainen
ratkaisutoimittaja

Suomi + hajanaista kansainvalistymista

Raataloity ohjelmistokehitys,
teknologiariippumaton

Osaajakilpailu
Ketteryys
Muutosnopeus
Matala organisaatiomalli
Asemoituminen kasvaville alueille
Ei olennaisia projektiriskeja

Resurssivuokraajan rooliin jagdminen
Yllapitokyvykkyydet
Kyky toimittaa kokonaisratkaisuja

Voimakas kasvu nykymarkkinassa
Erinomainen kannattavuus
nykymarkkinassa

Resurssitoimittaja asiakkaan
projekteihin

Innofactor

Keskisuuret yritykset, julkishallinto ja
kolmas sektori (keskisuuret
organisaatiot)

Pohjoismaat

Microsoft-teknologiat laajalla
tarjoomalla, omat ohjelmistotuotteet

Microsoft-osaaminen
Laaja tarjonta
Tuotteistus ja jatkuvat palvelut
Vakiintunut asiakaskunta

Hinnoitteluvoima
Legacy-ratkaisut

Maltillinen orgaaninen kasvu
Yrityskaupat kasvuajurina
Heikko kannattavuus

Konsultointi, integraattori, yllapito, omia
ohjelmistoja

IT-generalistit
(kuten Tieto)

Suuryritykset ja julkinen sektori

Pohjoismaat (+globaali
organisaatio)

End-to-end, omat
ohjelmistotuotteet

Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Globaali toimituskyvykkyys
Laajin tarjooma
Vahva asiakaspito

Tarve jatkuvaan uudistumiseen ja
legacy-liiketoiminta
Muutosnopeus
Raskas organisaatio

Maltillinen orgaaninen kasvu
Kasvu yrityskaupoin
Hyva kannattavuus

Integraattori, vahva yllapitokanta,
omia ohjelmistoja
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Historiallinen kehitys

Historiallinen kasvu ollut vahvaa, osittain
kannattavuuden kustannuksella

Innofactorin pitkan aikavalin liilkevaihdon kasvu on
ollut voimakasta ja erityisesti yrityskauppavetoista.
Yhtion kasvu on osittain tullut kannattavuuden
kustannuksella, joka on jaanyt sektorin muiden
yhtididen tasosta. Yhti6 ylsi yli 20 %:n EBITDA-
tasoihin vield ennen listautumistaan, minka jalkeen
kannattavuus on asettunut hieman alle 10 %:n
tuntumaan, mitd voidaan pitaad yhtion toimialalla
valttdvana kannattavuustasona. Viimeisen kahden
vuoden aikana kannattavuus on ollut selkeampi
pettymys.

Innofactorin lilkevaihto kasvoi vuosina 2011-2017
keskimaarin 25 % vuodessa yrityskauppojen
vetamana. Yhtion kertaerista oikaistu EBITDA-%
on ollut 8,1-12,1 % valilla vuosina 2011-2016 ja 2,0 %
vuonna 2017. Historiassa yhtio on yltényt
kohtalaiseen kannattavuuteen kasvusta
huolimatta. Raportoitu EBITDA-% on ollut vuosina
2011-2016 noin 6,5-10,0 %:n valilld. Vuonna 2017
EBITDA-% heikkeni 2 %:iin. Kertaeréat ovat liittyneet
[8hinna listautumiskuluihin ja yritysjarjestelyihin.
Innofactorin kannattavuuden heilahtelut ovat
olleet viime vuosina melko suuria yhtion
verrokkeihin ndhden ja kannattavuuden rajut
muutokset ovat arviomme mukaan osin
heijastuneet myos yhtion osakekurssin
volatiliteettiin.

2018: Erityisesti myynnissa oli suuria haasteita

Innofactorin liikevaihto laski ensimmaisen kerran
viime vuonna. Liikevaihto laski 4 % myynnin
lukuisten ongelmien ajamana ja yhtid uudisti
taman seurauksena myyntiorganisaatiota.

heikon lilkkevaihdon kehityksen mydéta jélleen
todella heikoksi ja oli -2 % (2017: 2 %). Yhtio
toteutti Q28:lla uudistuksia organisaatiossa seka
tehostamistoimenpiteitd, joiden pitéisi ndakya
kannattavuudessa erityisesti likkevaihdon
piristyessa. Lisdksi lokakuun alussa yhtio kertoi
siirtyvansa kevyempaan itseohjautuvaan
organisaatiorakenteeseen, jolla liian kalliiksi
paisuneen organisaation tuottavuutta pyritéan
parantamaan. Muutoksessa organisaatiotasoja
karsittiin ja esimiesten maaraa vahennettiin
Suomessa. Toimenpiteilld Innofactor saavutti 2,4
MEUR:n (1,4 MEUR tehostamista ja 1,0 MEUR
kulus&astoja) vuotuisen positiivisen vaikutuksen
kayttokatteeseen vuodesta 2019 alkaen.
Nykyisessa IT-markkinan osaajakilpailussa
henkiloston vdahennykset ovat sektorin yhtidille
hyvin poikkeuksellisia, mutta Innofactorin
tapauksessa yhtion on tarkeaa laittaa oma
operatiivinen suorituskyky kuntoon ennen
kasvuvaihteelle siirtymista. Edelld mainitut
toimenpiteet yhdessa merkittavan tilauskannan
parannuksen kanssa heijastuivat positiivisesti
QT19:lla, jolloin yhtidltd saatiin ensimmaiset merkit
kannattavuuden kaanteesta.

Tase ja rahoitus

Innofactorin tase on rakenteeltaan vivutettu.
Ensimmaisen neljanneksen lopun
omavaraisuusaste oli 40 % ja
nettovelkaantumisaste 66 %. Velkavipu nostaa
osakkeen riskitasoa erityisesti nykytilanteessa,
jossa yhtion kannattavuuskehitys on heikkoa.
Lisaksi yhtion rahoituksen kovenantit rikkoutuivat
viime vuonna, jonka pankki hyvaksyi. Nyt yhtio

keskittyy lyhentamaan lainaa. Yhtiolla oli
ensimmaisen neljanneksen lopussa kassassa 0,3
MEUR kateista. Yhtion kassa on ollut jatkuvasti
tehokkaassa kaytossa ja yhtio on konsolidoinut
markkinaa rahoittaen yrityskaupat pankkilainalla ja
omalla osakkeella. Nakemyksemme mukaan
yhtiolla ei ole edellytyksia yrityskauppoihin ennen
kuin liilkevaihdon ja kannattavuuden kaanne
saadaan kestavélle pohjalle. Kéanne korjaisi
luultavasti myods arvostuksen, jonka myéta
osakkeen kaytto yrityskaupoissa olisi jalleen
paremmin perusteltavissa. Q1-raportin parantunut
kannattavuus palautti hieman luottamusta, joka on
kuitenkin vield heikolla tasolla rajujen pettymysten
jaljilta.

Innofactorilla oli ensimmé&isen neljanneksen
lopussa taseessaan noin 5,4 MEUR:n edesta
yrityskauppoihin liittyvia aktivoituja asiakassuhteita
ja teknologioita, joita yhtid poistaa IFRS3-poistojen
mukaisesti arviomme mukaan noin 2,0 MEUR
vuodessa. Talla on kirjanpidollinen negatiivinen
tulosvaikutus, jonka oikaisemme
vertailukelpoisuuden takia yhtion liikevoitosta ja
osakekohtaisesta tuloksesta. Liikearvoa yhtiolla oli
ensimmaisen neljanneksen lopussa taseessa noin
26 MEUR. Liikearvotestauksessa kaytettya
diskonttauskorkoa laskettiin viime vuonna 6,8
%:iin (2017: 7,9 %), joka poikkeaa selvasti meidan
kayttamastamme 8,5 %:sta. Kdanteen jatkuessa
emme kuitenkaan nae liikearvossa alaskirjaus
riskia. Liséksi yhtiolla oli 5,6 MEUR verosaamisia
taseessa ensimmadisen neljanneksen lopussa.

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

Liikevaihto maittain, Q119

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteet ja arvonmaaritys 1/3

Ennusteemme sisaltavat liikevaihdon ja
erityisesti kannattavuuden kaanteen

Innofactor odottaa vuoden 2019 liikevaihdon
kasvavan vuodesta 2018, jolloin liikevaihto oli 63,1
MEUR. Yhtio tarkensi kesakuussa kdyttokate-
ohjeistustaan ja odottaa kayttokatteen (EBITDA)
kasvavan 4-6 MEUR:oon (aik. kasvavan vuoden
2018 -1,0 MEUR:sta). Q119:11a saimme yhtiolta
ensimmaiset merkit tuloskdanteestd, vaikka
odotuksiamme lievemmin. Q1:n liikkevaihdon lasku
loiveni Q4:n hyvan tilauskannan (+40 % v/v)
ajamana ja oli -2 % (Q4718 -7 %). Liikevaihdon
laskun loivenemisen myoéta myos
kayttokatemarginaali parani 5 %:iin (Q118: 2 % ja
Q418: -6 %)

Liikevaihdon osalta yhtion on edelleen
parannettava, jotta loppuvuonna paastaan kasvu-
uralle. Pidamme liikevaihdon paluuta kasvu-uralle
todennéakoisend johtuen QT:n hyvasta
tilauskannan kehityksesta (41 MEUR / +85 %).
Tilauskanta on osin monivuotista ja painottuu
vaihtelevasti eri osa-alueille (Dynasty-tuotteella
vahva tilauskanta), joten se ei suoraan heijastu
rajuna kasvuna ja olennaista on myds yhtion kyky
toimittaa tilaukset (henkilosto -10 %
edellisvuodesta). Odotamme liikevaihdon
kasvavan 1 %:n 63,9 MEUR:oon vuonna 2019.

Pidamme kayttokatteen kasvattamista vuodesta
2018 yhtidlle helppona, koska tehostamistoimet
tukevat 2,4 MEUR:lla, IFRS-16 1,2 MEUR:Ila ja H2
on kausiluonteisesti vahvempi. Ennusteemme

kayttokatteen osalta on 4,9 MEUR:ssa (haarukka
4-6 MEUR). Ennustamme kayttokatemarginaalin
parantuvan vuoden mittaan ja olevan 8 %, 8 % ja

10 % Q2-Q4 (Q119 5 %) liikevaihdon kehityksen
ajamana. Odotamme IFRS3-poistojen olevan 0,5
MEUR:n kvartaalitasolla. Oikaistun osakekohtaisen
tuloksen arvioimme nousevan 0,06 euroon viime
vuoden -0,07 eurosta.

Epdvarmuutta ennusteissa pitéd edelleen koholla
haasteet Tanskan (5 % lilkkevaihdosta) markkinalla
ja nyt myos Ruotsin (24 % liikevaihdosta) tilanne
aiheuttaa huolia heikon kehityksen ja
vaihtuvuuden takia. Molempien maiden
maajohtajat jattivat yhtion ja Innofactorin
toimitusjohtaja Sami Ensio otti Ruotsin
maajohtajan tehtavat hoitaakseen. Tanskan
ongelmat olivat tiedossa jo aiemmin ja
korjaustoimenpiteet selkeat, kun taas Ruotsin
vaikeudet tulivat yllatyksenad ja tilanne nayttaa talla
hetkella epaselvalta. Yhtion tavoitteena on saada
Ruotsin ja Tanskan liikkevaihto kdannettyd kasvuun
viimeistaan vuoden 2019 viimeisella
vuosineljannekselld. Riskingd on, etta kohtalaisen
merkittavaa osuutta edustavassa Ruotsissa
pintautuneet ongelmat jarruttavat nyt muutoin
etenevaa kaannetta.

Keskipitkan ja pitkdn aikavilin ennusteet

Arvioimme Innofactorin yltédvan nykyrakenteella 2-
3 %:n orgaaniseen vuotuiseen kasvuun seka 8 %:n
EBITDA-marginaaliin vuosina 2020-2022.
Ennusteemme ovat yhtion lahivuosina
tavoittelevan vahintdan markkinan kasvun (vuonna
2019 3-5 %) haarukan alalaidassa tai alle.
Huomioiden yhtion vasta alkumetreilld oleva
kaanne ja uudet epavarmuudet pidamme
likevaihdon ennusteet maltillisina.
Kannattavuusennusteemme olettaa kdytannossa

sektorin heikommin kannattavien yhtididen tasoa
(sektorin keskimaarainen 2013-2018 EBITDA-%
11,5 %). Yhtiolla pitdisi olla hyvat edellytykset
sektorin kannattavuustasoon, mutta pidémme
ennusteemme viela toistaiseksi konservatiivisena
johtuen viime vuosien heikosta kehityksesta
kannattavuudessa.

Ennustamme yhtion IFRS3-poistoista oikaistun
osakekohtainen tuloksen olevan 0,06 euroa
vuosina 2020-2022. Heikon kannattavuuden ja
osinkopolitiikan myotd emme odota yhtiolta
osinkoja tulevina vuosina. Yhtion on kaytettava
tulorahoitusta myds taseen vahvistamiseen
johtuen korkeahkosta velkavivusta.

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

Vuoden 2022 jalkeen ennustamme Innofactorin
likevaihdon asteittain hiipuvan kohti 1,5 %:ia
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 myos pitkalla aikavalilld. Selkeasti
tavoitetason alapuolelle jaadminen ei kuitenkaan
ole osakkeen kannalta negatiivista, sillda markkinat
eivat hinnoittele yhtidlle olennaista
tulosparannusta.



Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2017
65,7
13
2,8
0,6
45
-0,1
1,6
03
0,0
4,3
0,01
-0,04

2017
10,1 %

-86,6 %

2,0 %
0,9 %
-1,.9 %

Qs
16,5
0,3
-0,7
0,1
-0,4
-0,1
-0,5
0.1
0,0
-0,4
0,00
-0,01

Q118
-4,5 %
-91%
21%
0,4 %
-23%

Q2'18
17,0
0,0
-0,7
-0,1
-0,6
-0,2
-0,8
0,2
0,0
-0,6

-0,01

-0,02

Q218
-0,8 %
-130 %
0,2%
-0,7 %
-3,7 %

Q3'18
13,8
-0,5
-0,7
-0,7
-1,2
0,0
-1,2
0,2
0,0
-1,0

-0,02

-0,03

Q3'18
-2,5%
-14 %
-3,6 %
-53%
-7,0 %

Q4'18
15,9
-0,9
-0,8

-11
-1,7
0,4
1,3
0,1
0,0
-1,2
-0,05
-0,03

Q4'18
-7,3 %
-486 %
-5,7 %
-6,7 %
-7,6 %

2018
63,1
-1,0
-2,8
-1,8
-3,9

0,1

-3,8
0,6
0,0
-3,2

-0,07

-0,09

2018
-3.8%
-425 %
-1,6 %
-2,9 %
-5,0 %

Q119
16,1
0,9
-1,0
0,4
-0,1
-0,1
-0,2

0,1
0,0
-0,1

0,01

0,00

Q119
-2,0%
524 %
54 %
2,6 %
-0,5%

Q2'19e
17,0
1,3
-1,0
0,8
0,3
-0,2
0,1
0,0
0,0
0,1
0,01
0,00

Q2'19e
0,0 %
-717 %
7,8 %
4,5 %
0,6 %

Q3'19e
141
11
-1,0
0,5
0,1
-0,2
-0,1
0,0
0,0
-0,1
0,01
0,00

Q3'19e
24 %

-169 %
7,6 %

3,6 %

-0,7 %

Q4'19e
16,6
1,6
-1,0
1,0
0,6
-0,2
0,4
-0,1
0,0
0,3
0,02
0,01

Q4'19e
4,4 %
-195 %
9,5%
6,1%
1,8 %

2019e
63,9
4,9
-4,0
2,7
0,9
-0,7
0,2
0,0
0,0
0,2
0,06
0,01

2019e
1.1 %
-246 %
7.6 %
4,2 %
0,3 %

2020e

65,1
4,9
-3,7
2,9
1,2
-0,7
0,5
-0,1
0,0
0.4

0,06
0,01

2020e
2,0 %
8%
7,6 %
4,4 %
0,6 %

2021e
66,8
5,1
=316
31
1,5
-0,7
0,9
-0,2
0,0
0,7
0,06
0,02

2021e
25%
6,1%
7,7 %
4,6 %
11%

2022e
68,8
5,3
-2,8
3,3
2,5
-0,6
1,9
-0,4
0,0
1,5
0,06
0,04

2022e
3,0%
7,5 %
7.7 %
4,8 %
22 %
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Sijoitusndkemys

Osakemarkkinoiden luottamus Innofactoriin on
ollut todella heikkoa viimeisen parin vuoden
pettymysten ja heikon tuloskunnon myéta. Yhtion
suhteellisen korkean velkavivun takia pienetkin
muutokset ndkymissa vaikuttavat osakkeeseen
edelleen suhteellisen rajusti.

Yhtion on todistettava operatiivisen kddnteen
voimistuminen, ennen kuin néemme osakkeessa
nousuvaraa. Osakkeen arvoajurit olemme
jakaneet lyhyelle (1-3) ja pitkalle (4-5) aikavalille.
Keskeiset arvoajurit ovat seuraavat:

1) Yhtion kyky nostaa kannattavuus kestavasti
paremmalle tasolle.

2) Yhtion kyky saada kaikki maat vahintaan IT-
palvelumarkkinan tasoiseen, 3-5 %:n
orgaaniseen kasvuvauhtiin.

3) Sijoittajien luottamuksen palauttaminen
useammalla positiivisen kvartaalin kehityksella

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

5) Yhtiolle hyvaksyttdavan arvostustason nousu
erityisesti liilketoiminnan painopisteen
siirtyessa tuoteliiketoimintaan strategian
tavoitteiden mukaisesti.

Innofactorilla on sen liilketoiminnassa
huomattavasti enemman jatkuvuutta ja
skaalautuvuutta kuin monilla projektiliiketoimintaa
tekevilla verrokkiyhtioilla. Jatkuvuus nousee
korkeampaan arvoon nykyisessa kiristyneessa

osaajamarkkinatilanteessa

Yhtion historiallisten pettymysten takia nyt tarvitaan
kovia nayttoja onnistumisista ja haasteita yhtiolla on
yha ratkottavana.

Keskeiset riskit ovat mielestamme seuraavat:

= Suurimpana lyhyen aikavalin riskind nédemme
operatiivisen kaanteen pitkittymisen, jossa
kriittisin tekija on Ruotsin ja Tanskan ongelmien
korjaaminen.

= Rahoitusrakenteen heikentyminen (tase ei
kestd pitkaan viime vuoden tasoista
tuloskuntoa)

= Uusien haasteiden ilmaantuminen. Historiassa
yhtiolla on usein ilmaantunut uusia ylalttavia
merkittavia haasteita, kun aikaisemmat ovat
saatu selvitettya.

= Yhtion onnistuminen pohjoismaisen
organisaation rakentamisessa. Edellisen
kahden vuoden aikana riskit ovat realisoituneet
ja rakentaminen on pitkittynyt.

= Uusissa yrityskaupoissa integraation
epdonnistuminen. Yhtiolla on haasteita useissa
integraatioissa.

= Microsoftin markkina-aseman heikentyminen
IT-markkinassa yritysratkaisuissa. Microsoftin
markkina-asema on edelleen vahva, mutta IT-
markkina kehittyy ja muuttuu nopeasti.

= |T-markkinan suotuisan syklin kdantyminen,
mikd edellyttdisi makrotalouden kadannetta
heikompaan. Tasta ei ole myoskaan nyt
merkkeja.

Arvostuskertoimet

Innofactoria on viime vuosina hinnoiteltu melko
matalilla arvostuskertoimilla johtuen useammasta
pettymyksesta ja ndistd seuranneesta
heikommasta luottamuksesta yhtioon.
Alkuvuoden pienen parannuksen myéta yhtion
arvostus on noussut merkittdvasti ja osakekurssi
hinnoittelee ndkemyksemme mukaan kdannetta
jo pitkalle. Korkeahko arvostus, yhtion edelleen
ratkottavana olevat ongelmat ja korkea velkavipu
huomioiden seuraamme kehitysta edelleen
sivusta.

Ensisijaisesti kayttdmamme arvostuskertoimet
Innofactorille ovat P/E ja EV/EBIT. P/B-luvun
informaatioarvo on heikko johtuen palveluihin
perustuvasta lilkketoimintamallista. Osinkotuotto-%
ei anna tukea Innofactorin hinnoittelulle
mydskaan, silla heikko kannattavuus ja
osinkopolitiikka ei tdsséa vaiheessa anna
nakyvyytta osingonmaksun mahdolliseen
ajankohtaan.

Ennusteillamme Innofactorin tdmén ja ensi vuoden
oikaistut P/E-luvut ovat 13x, mika ei ole
houkutteleva arvostustaso absoluuttisesti, yhtion
kaanteen epavarmuus ja verrokkien arvostus
huomioiden. P/E-luvut on oikaistu yrityskauppojen
kirjanpidollisista IFRS3-poistoista. EV/EBIT-
kertoimet ovat 17x ja 15x, mitka ovat
absoluuttisesti haastavia ja selvasti yli
vertailuryhman. Yhtion hinnoittelu vertailuryhmaan
ndhden on EV/EBIT-kertoimen nakdkulmasta
huomattavasti korkeampi, mika heijastelee yhtion
vivutettua padomarakennetta.
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Ndakemyksemme mukaan osakkeelle voidaan
hyvaksya hieman "normaalia” korkeampi P/E-taso
johtuen yhtion korkeista verosaamisista ja siita,
etteivat verokulut ole yhtidlle rahavirtavaikutteisia.
Verosaamisten kirjanpitoarvo on télla hetkellda 5,6
MEUR, mika vastaa noin 0,15 euron
osakekohtaista arvoa. Jos tdman verosaamisen
nykyarvo hinnoiteltaisiin esimerkiksi
konservatiivisesti puoleen kirjanpitoarvosta,
voitaisiin osakkeelle hyvaksya nyt reilu 10 %
korkeammat arvostuskertoimet.

Nakemyksemme mukaan osakkeelle voidaan
hyvéaksya hieman "normaalia” korkeampi EV-
pohjainen arvostus johtuen yhtion IFRS-16
poistojen ajoituksesta ja verosaamisten
arvostuksesta. EV-pohjaista arvostusta
verrattaessa on Innofactorin kertoimet arviomme
mukaan kuluvana vuonna suhteellisesti noin 5 %
verrokkeja korkeammat johtuen IFRS-16
painotuksesta. Innofactorilla on ainoastaan yksi
vastikdan uusittu vuokravastuu, mista johtuen
yhtion vuokravastuut ovat keskimaaraista tasoa
korkeammalla vuokra-ajan (5v) alkupuolella.
Vastaavasti vuokravastuut ovat keskimaaraista
matalampia vuokraajan loppupuolella. Liséksi jos
verosaamisten nykyarvo hinnoiteltaisiin
konservatiivisesti puoleen kirjanpitoarvosta,
voitaisiin osakkeelle hyvaksya nyt reilut 5 %
korkeammat arvostuskertoimet.

Vertailuryhma

Nakemyksemme mukaan Innofactor tulee
asemoida edelleen ensisijaisesti kaanneyhtioksi.
Liiketoimintarakennetta tarkastellessa
Innofactorilla on projektityon lisdksi myds jonkin
verran omaa skaalautuvaa

ohjelmistoliiketoimintaa. Yhtiota ei kuitenkaan tule
rinnastaa puhtaisiin ohjelmistoyhtidihin.
Vertailuryhmamme koostuu Pohjoismaisista IT-
palveluyhtidistd, joista osalla on myds omaa
ohjelmistoliiketoimintaa. Yhtidlle on I0ydettavissa
hyva pohjoismainen vertailuryhma, mihin
arvostusta voidaan peilata ja tukea. Tarkemmin
Innofactoria voidaan télla hetkella verrata myos
sektorin IT-murroksesta karsineisiin tuloksellisiin
alisuorittajiin, joilla tulosk&danne on kuitenkin jo
pidemmalla.

Yleisesti pidamme IT-palveluyhtiditd edelleen
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntéfundamenteista I&hivuosille. IT-
palvelusektorin arvostustasot ovat kuitenkin
nousseet viimeisen parin vuoden aikana selvasti
piristyneen kysyntdnakyman seka yrityskauppojen
vetdmana. Lisaksi viime aikoina kiristynyt
osaajakilpailu on nostanut tummia pilvia kasvun ja
kannattavuuden kehityksen suhteen. Yhtididen
valisten erojen hajonta on kuitenkin edelleen
suhteellisen suurta ja kuvastaa néakemyksemme
mukaan yhtididen eri strategioita ja niiden
implementointien erivaiheita. IT-markkinan
murroksesta karsineita yhtioita tai heikomman
tuloksen yhti6ita (kuten Innofactor, Digia ja Solteq)
on hinnoiteltu selvasti muuta joukkoa alemmin ja
alle 1x EV/liikevaihto -kertoimen tasolle. Naiden
yhtididen jatkuvan lilkketoiminnan tuomat vahvuudet
nousevat kuitenkin nykyisessa kiredssa
oasaajamarkkinassa vahvemmin esille. Vastaavasti
esimerkiksi Vincitin, Goforen ja HiQ:n suhteelliset
arvostukset ovat huomattavasti korkeammalla jopa
noin 1,3x EV/liikevaihto -kertoimen tasolla, joka
kuvaa yhtididen parempaa kannattavuutta ja
kasvua seka voimakasta tuloskasvua, jonka

kestdavyys on kuitenkin entista haastavampaa
nykyisessa markkinaymparistossa.

Innofactorin hinnoittelu asettuu tuloskertoimia
tarkastellessa kokonaisuudessaan sektorin
kallimpaan p&aahan. Innofactoria hinnoitellaan
hieman alle IT-palvelusektorin vuoden 2019 P/E-
luvulla. EV/EBIT-kertoimen nakokulmasta arvostus
on kuitenkin selvasti kalliimpi molempiin
vertailuryhmiin verratessa, vaikka IFRS-16 painotus
(5 %) ja verosaamiset (5 %) huomioidaan.
EV/Liikevaihto -kertoimen osalta yhtion hinnoittelu
on taas selvasti vertailuryhman tasoa alempi, mika
heijastelee yhtion verrokkeja selvasti heikompaa
kannattavuutta.

DCF-analyysi

Annamme arvonmaadrityksessa rahavirtamallia
suuremman painoarvon arvostuskertoimille, koska
DCF:ssa suuri osa arvosta muodostuu pitkalla
tulevaisuudessa, mihin nakyvyys on rajallinen.
DCF-mallimme osakekohtainen arvo Innofactorin
osakkeelle on 0,70 euroa. Ennustemallissamme
yhtio kasvaa l&hivuosina 2019-2021 1-3 %:n vauhtia
ja saavuttaa noin 8 %:n EBITDA-marginaalin.
Pitkalla aikavalilla (2021 jalkeen) kasvu laskee
asteittain 2 %:iin ja EBITDA-% vakiintuu 8 %:n
tasolle. Mallissa yhtion tuloslaskelman verot eivat
ole rahavirtavaikutteisia Suomessa, koska yhtio
pystyy hyddyntamdaan voittoja taseen
verosaamista vastaan. Mallissa ikuisuusoletuksen
(terminal-vuosi) painoarvo on 56 %.
Rahavirtamallissa kdyttdmamme padoman
kustannus (WACC) on 8,5 % ja oman padoman
kustannus 9,4 %.
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 0,77 0,98 1,15 0,94 0,36 0,71 0,71 0,71 0,71
Osakemaara, milj. kpl 32,2 335 329 36,2 36,2 36,2 36,2 36,2 36,2
Markkina-arvo 25 33 38 34 13 26 26 26 26
Yritysarvo (EV) 34 4 54 47 28 46 44 41 39
P/E (oik.) 16,8 16,8 1m1 n.a. neg. 12,8 12,5 1,5 11,0
P/E 15,9 21,2 24,6 neg. neg. >100 64,6 36,6 16,9
P/Kassavirta 60,0 26,7 neg. neg. neg. 22,3 9.4 9,0 9,2
P/B 1,1 1,3 1,7 1,3 0,6 1,2 1,2 1,1 1,1
P/S 0,6 0,7 0,6 0,5 0,2 0,4 0,4 0,4 04
EV/Liikevaihto 0,8 0,9 0,9 0,7 0,4 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA (oik.) 9,1 11 11 36,1 neg. 9.4 8,9 8,1 7,4
EV/EBIT (oik.) 14,8 15,0 12,7 n.a. neg. 171 15,1 13,5 1,8
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT EV/Liikevaihto
168 16,8 ) 09 g9
16,8 14,8 15,0 15,1 ’
5148 o5
128 125 12,7 , aWi 07 a— 08
1,1 1,5 06
0,4
n.a. neg. n.a. neg.
2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

P/E (oik.) e \ediaani 2014 - 2018 EV/EBIT (oik.) e Vediaani 2014 - 2018 EV/Liikevaihto e Vediaani 2014 - 2018



Vertailuryhma

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Nixu

Digia

Enea

HiQ International

Siili

Solteq

Tieto

KnowlIT

Vincit

Gofore

Evry

Innofactor (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Thomson Reuters / Inderes.

Osakekurssi

10,55
3,00
141,00
48,80
8,58
1,42
25,28
202,50
5,82
8,04
31,00
0,71

Markkina-arvo
MEUR
75
80
266
248
60
26
1835
364
67
12
174
26

Yritysarvo
MEUR
74
93
346
241
57
53
216
382
62
101
1789
46

EV/EBIT
2019e 2020e
73,7 24,6
10,4 8,9
15,8 14,4
1,6 10,6
11,5 8,2
10,6 10,6
12,5 1,6
1,5 10,7
10,4 8,9
1,9 10,6
11 10,4
17,1 151
17,0 18
1,5 10,6
48 % 43 %

EV/EBITDA
2019e 2020e
49,1 16,4
7,2 6,0
12,7 1,2
10,0 S
7,2 5V
6,6 519
8,3 7,9
10,1 9,5
8,9 7,8
9,6 8,4
8,6 8,2
9,4 8,9
12,4 8,8
9,2 8,3
2% 7 %

EV/Liikevaihto

2019e

14
0,7
37
13
0,7
09
13
12
12
14
13
07
14
1,3

-45 %

Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

2020e

1,2
0,7
3,4
13
0,7
0,9
8
11
11
1,2
13
0,7
1,3
1,2
-45 %

2019e

15,0
1,5
18,2
15,4
12,6
12,3
13,5
14,8
13,4
15%
10,5
12,8
22,5
141
-9%

P/E

2020e

37,0
9,7
1515
14,2
9,8
10,4
12,8
13,7
1,3
13,2
9,7
12,5
14,5
13,0
-4 %

Osinkotuotto-%

2019e

0,1
3,2

7.2
4,0
2,2
519
3,2
3,2
29
SV
0,0
3,9
3,2
-100 %

2020e

0,3
4,2

7.5
56
3,0
6,1
37
39
34
6,1
0,0
45
42
-100 %



Vertailuryhman tulosennusteita

IT-palveluyhtididen Liikevaihdon kasvu EBIT-% EPS kasvu Keskimaarainen kasvu 2019-2021 (CAGR)
ennusteet 2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e Liikevaihto EBIT EPS
Tieto 3% 3% 3% 10 % 1% 1% 1% 6 % 4% 3% 7% 7%
Solteq 4% 5% 5% 8 % 8% 8 % 450% 18%  23% 5% 17 % 100 %
Digia 12 % 5% 5% 7% 8 % 8 % 48% 19% 10% 7% 21% 25%
Innofactor 1% 2% 2% 1% 2% 4% -128% 60% 50% 2% n.a. n.a.
Gofore 40% 16% 1% 2% 12% 12% 46% 6% 13% 22 % 22% 24 %
Vincit 17 % 8 % 7 % 2% 1B3% 12% 25%  19% 10% 1N% 19 % -1%
Siili 17 % 6 % 6 % 6 % 8% 9% 201% 28% 14 % 9% 48 % 64 %
Nixu 30% 14% 10% 2% 5% 7% -133% 21% 89% 18 % n.a. n.a.
HIQ 4% 6 % 5% N% 12% 12% 13% 8 % 6 % 5% 9% 9%
KnowIT 13% 6 % 5% 0% 10% 10% 17 % 8 % 10 % 8 % 9% 12 %
Evry 3% 3% 3% 2% 12% 13% 72 % 9% 7% 3% 4% 26 %
Enea 19 % 9% 7 % 23% 24% 24% 8% 18% 8% 1% 1% 1%
Atos -6 % 2% 2% 0% 10% 10% 39% 7% 7 % -1% 6 % 17 %
IBM -3% 0% 1% 8% 19% 19% 18 % 2% 2% -1% 8% 7%
Accenture 4% 7% 7% 5% 1% 15% 1% 9% 9% 6 % 8 % 9%
Cail 6 % 5% 4 % 5% 1% 16% 9% 10% 8% 5% 8 % 12 %
Wipro 6 % 6 % 5% 7% 8% 17% 12 % 7% 5% 6 % 8 % 8 %
Tata N% 10% 9% 26% 26% 26% 1% 1% 9% 10 % 10 % 10 %
Capgemini 8 % 5% 5% 2% 12% 12% 54 % 9% 9% 6 % 12 % 22 %
Suomalaiset mediaani 14 % 6 % 6 % 8% 8% 8% 28% 19% 13% 8% 20 % 24%
Pohjoismaiset mediaani 12 % 6 % 5% 10% 10% 10% 7% 18% 10% 7% 1% 17 %
Globaalit mediaani 6 % 6 % 5% 6% 16% 16% 15 % 9% 8 % 6 % 8 % 10 %
Kaikki mediaani 6 % 6 % 5% 12% 12% 12% 17% 10% 9% 6 % 9 % 12 %

Léhde: Reuters ja Inderes (Pohjoismaiset sis. lisdksi HIQ, Knowlt, Evry, Acando, Enea, Atos seka kansainvalisesti IBM, Accenture, CGI, Wipro, Tata ja Capgeminin)



IT-palvelusektorin yrityskauppoja

IT-palvelusektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

Enterprise

Paivdmaara  Ostaja Kohde Liikevaihnto EBITDA EBITDA-% Henkilosto Valuep EV/Sales EV/EBITDA

MEUR MEUR MEUR
touko.19 Eficode Pragma (SE, NO, DK) 5,5 46
maalis.19 CGl (tarjous) Acando (SE ja 2018 tot. luvut) 280 28 10 % 2100 410 1,5x 14,6x
helmi.19 Digia Starcut ~1,5 ~5 % 19
helmi.19 Gofore Silver Planet 7.2 1,8 0,3 40 10,8 1,5x 6,0x
tammi.19 eCraft Evry (Fi - Dynamics toiminnot) 40
tammi.19 Vincit LeanCraft 3,0 >1 >30% 55 1,8x 5,5x
loka.18 Elisa Fenix Solutions 2,7 0,6 >20% 45-54 1,7x-2,0x 7,5x-9,0x
elo.18 Infosys Fluido 18,0 65,0 3,6
elo.18 Digia Mavisystems Oy 3,2 34
elo.18 Gofore Solinor 4,0 0,5 0,1 50 4,0 1,0x 7,7x
elo.18 Siili Vala Group (Siilin omistus 60 %) 5,8 1,4 0,2 80 6,0 1,7 7,0
huhti.18 Apax Digital Fund ~ Solita 76,1 650
maalis.18 Digia Avarea 3,6 41
huhti.18 Sofigate Csolutor (Fl) 6,9 50
tammi.18 Sofigate Headstart (FI) 5,0
tammi.18 Solteq TM United A/S (DK) 4,8 0,5 0,1 35 a5 0,7x 7,3x
joulu.17 Digia Integration House 1,8 21
loka.17 Tieto Avega (SE) 455 350 51,0 1,1x
syys.17 CGl Affecto 125 6,4 0,1 1020 100,3 0,8x 15,7x
elo.17 Visma Infrastone 2,8 15
kesd.17 Solteq InPulse 4,9 0,3 0,1 60 3,5 0,7x 12x-
kesa.17 Nixu Bitsec (SE) 2,5 20 3,1 1,2x
touko.17 Siili Omenia 3,0 0,5 0,2 28 1,7-3,0 0,6x-1,0x 3,4x-6,0x
touko.17 Nixu Expert Solution Support Center (NED) 3,1 2,2 0,7x
touko.17 Digia Omni Partners (ja Nord Software) 3,9 52
huhti.17 Gofore Leadin 3,8 0,4 0,1 43
huhti.17 Eficode Adage 2,6 24
maalis.17 Solita Palmu 7,6 62
helmi.17 Capgemini Idean 25,0 170
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
40,5
26,4
7.8
0,6
0,0
0,0
0,1
5,6
18,1
0,0
0,0
17,2
0,9
58,6

2018
38,6
26,1
6,1
0,5
0,0
0,0
0,2
5,6
13,3
0,0
0,0
13,1
0,3
51,9

2019e
43,0
271
43
5,6
0,0
0,0
0,2
5,6
16,3
0,0
0,0
16,0
0,3
59,2

2020e
41,2
271
2,6
5,6
0,0
0,0
0,2
5,6
17,9
0,0
0,0
17,6
0,3
59,1

2021e
39,6
271
1,0
5,6
0,0
0,0
0,2
5,6
19,0
0,0
0,0
18,7
0,3
58,6

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&ddoma
Vahemmistbosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
251
21
2,5
0,0
0,0
20,5
0,0
9,1
1,8
0,0
73
0,0
0,0
24,4
6,9
17,5
0,0
58,6

2018
21,3
21
-1,3
0,0
0,1
20,4
0,0
6,6
1,2
0,0
5,4
0,0
0,0
24,0
10,0
14,0
0,0
51,9

2019e
21,5
21
-1,0
0,0
0,1
20,4
0,0
1,2
1,2
0,0
10,0
0,0
0,0
26,5
10,5
16,0
0,0
59,2

2020e
21,9
21
-0,6
0,0
0,1
20,4
0,0
9,9
1,2
0,0
87
0,0
0,0
27,3
9,7
17,6
0,0
59,1

2021e
22,6
21
0,1
0,0
0,1
20,4
0,0
8,3
1,2
0,0
7.1
0,0
0,0
27,6
8,9
18,7
0,0
58,6
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DCF-malli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pdaaomapalautus
Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan paaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman paaoman kustannus
Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
-3,9
2,8
0,0
0,0
0,0
07
-0,4
0,0
0,9
4,3
0,0
1,3

2019e
0,9
40
0,0
0/
0,0
0,9
a1
0,0
83
-4,2
54
12
11
40,4
40,4
15,4
03
0,0
0,0
25,2
0,70

21,0 %
20,0 %
6,0 %
1,20
4,75 %
0,70 %
3,0%
9,4 %
8,5 %

2020e

1,2
3,7
-0,1
0,2
0,0
0,0
47
0,0
41,9
2,7
0,0
2,7
24

393

2021e

1,5

3,6

-0,2
-0,1

0,0

0,0

4,8

0,0

-2,0
2,9

0,0
2,9

2,3

36,9

2019e-2023e

2024e-2028e

TERM

2022e
2,5
2,8
-0,4
-0,1
0,0
0,0
4,8
0,0
-2,0
2,8
0,0
2,8
2,1
34,6

2023e
3,5
1,9
-0,6
-0,1
0,0
0,0
4,7
0,0
-2,0
2,7
0,0
2,7
1,8
32,5

2024e
3,6
1,9
-0,7
-0,1
0,0
0,0
4,8
0,0
-2,1
2,7
0,0
2,7
1,7
30,7

2025e
3,7
2,0
-0,7
-0,1
0,0
0,0
4,9
0,0
-21
2,8
0,0
2,8
1,6
289

2026e
3,8
2,0
-0,7
-0,1
0,0
0,0
5,0
0,0
-2,2
2,9
0,0
2,9
1,6
273

Rahavirran jakauma jaksoittain

2019e-2023e  m2024e-2028e

24%

mTERM

2027e
3,9
2,0
-0,8
0,0
0,0
0,0
5,1
0,0
-2,2
3,0
0,0
3,0
1,5
257

2028e
4,0
2,1
0,8
0,0
0,0
0,0
5,2
0,0
21
3,1
0,0
31
1,4
24,2

TERM

49,7
22,8
22,8

56%

a1



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopddaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Ensio Sami

limarinen

Tilman Tuomo Tapani
Svalroma Invest
Linturi Kaija ja Risto

Lahde: Inderes

2016
59,6
4,8
23
19
1,5
-1,9

2016
63,6
22,5
27,7
15,8

2016
4,8
6,7
13,4

-16,9
-3,5

2017
65,7
1,3
-1,5
-1,6
-1.3
-2,0

2017
58,6
251
26,4
13,3

2017
13
-2,5
-1
-0,1
-1,3

2018
63,1
-1,0
-3,9
-3,8
-3,2
-2,0

2018
51,9
21,3
26,1
15,2

2018
-1,0
0,7
-0,4
-0,9
-1,3

%-
osakkeista
21,3 %

5,0 %
41 %
3,8%
35%

2019e
63,9
4,9
0,9
0,2
0,2
-1,8

2019e
59,2
21,5
271
20,2

2019e
4,9
-0,9
41
-8,3
1,2

2020e
65,1
4,9
1,2
0,5
0,4
-1,7

2020e
59,1
219
271
18,1

2020e
4,9
0,0
47
-1,9
2,7

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake
Osinko / osake

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

QOik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%

2016
0,05
0,10
0,41
-0,1
0,68
0,00

2016
34 %
30 %
54 %
78 %
8,1%
7.1 %
39%
6,5 %
6,4 %
35,4 %
70,2 %

2016

0,9
11
12,7
11
17
0,0 %

2017
-0,04
0,01
-0,03
-0,04
0,69
0,00

2017

10 %
-73 %
-87 %
-90 %
2,0%
0,9 %
22 %
-53%
-3,7%
42,8 %
53.1%

2017

0,7
36,1
83,2
91,2

13

0,0 %

2018
-0,09
-0,07
-0,01
-0,04
0,59
0,00

2018
-4 %
-179 %
-425 %
-820 %
-1,6 %
-2,9 %
-6,1%
-13,7 %
-10,2 %
41,0 %
71,2 %

2018

0,4
neg.
neg.
neg.

0,6

0,0 %

2019e
0,01
0,06
0,1
0,03
0,59
0,00

2019e
1%
-572 %
-246 %
-175 %
7,6 %
4,2 %
1.4 %
1,0 %
23 %
36,3 %
94,0 %

2019e

0,7
9,4
171
12,8
1,2
0,0 %

2020e
0,01
0,06
0,13
0,08
0,61
0,00

2020e
2%
1%
8%
3%
7,6 %
4,4 %
1,9 %
1,8 %
3,0%
371%
82,5 %

2020e

0,7
8,9
15,1
12,5
1,2
0,0 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté 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
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset 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 kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds 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
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia 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 yksilditynd 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 yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan pyrkid
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
27.4.2016
11.7.2016
20.7.2016
11.10.2016
25.10.2016
8.3.2017
7.4.2017
4.5.2017
20.6.2017
1.8.2017
16.10.2017
1.11.2017
7.2.2018
7.3.2018
9.5.2018
15.6.2018
25.7.2018
9.10.2018
31.10.2018
28.1.2019
6.3.2019
15.5.2019
5.6.2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Myy
Vahenna
Vahenna

Véhenna

1,00 €
0,95 €
1,05 €
1,20 €
1,20 €
1,50 €
1,50 €
1,70 €
1,85 €
1,70 €
1,20 €
1,20 €
0,90 €
0,90 €
0,85 €
0,80 €
0,77 €
0,63 €
0,52 €
0,35 €
0,45 €
0,58 €
0,68 €

Tavoite Osakekurssi

0,94 €
0,86 €
092 €
1,03 €
112 €
132 €
127 €
1,47 €
1,66 €
1,53 €

1Me
1,05 €
0,87 €
0,90 €
0,84 €
0,79 €
0,76 €
0,63 €
0,50 €
0,40 €
0,47 €
0,60 €
0,7M€



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteiso6mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysid osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

2015, 2018 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012, 2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

THOMSON REUTERS

ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



