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Terve ydin kuoriutunut esiin

Nostamme Innofactorin tavoitehinnan 0,95 euroon (aik. 0,90) ja toistamme lisda-suosituksen. Innofactorin
tuloskaanne on edennyt ripedsti vimeiset puolitoista vuotta ja operatiivisten ongelmien ratkominen on tuonut jalleen
esiin yhtion terveen ydinliiketoiminnan ja sen tulospotentiaalin. Etenkin Suomen liiketoiminta seka oma
tuoteliiketoiminta ovat arviomme mukaan vahvalla pohjalla ja seuraavaksi yhtid panostaa pohjoismaiden toimintojen
vahvistamiseen, jotta kestavampi kannattavan kasvun vaihe voi alkaa. Koronakriisin yli arvioimme yhtion selvidvan
suhteellisen kuivin jaloin etenkin vahvan tilauskannan turvin. Osakekurssin noususta huolimatta Innofactorin
arvostustaso on yha maltillinen tuloskasvunakyman ja laskeneen epavarmuuden valossa.

Tuloskdanne edennyt hyvin ja on vankemmalla pohjalla

Innofactor on historiassaan kasvanut voimakkaasti yritysostoin kotimaassa ja kansainvalisesti konsolidoimalla
Microsoftiin erikoistuneiden IT-toimittajien kenttda. Useiden yritysostojen jalkeen yhtio siirtyi reilut 3 vuotta sitten
strategiassaan vaiheeseen, jossa fokus siirtyi yritysostojen integrointiin ja yhtendisen pohjoismaisen organisaation
rakentamiseen. Tama vaihe strategiassa on osoittautunut selvasti odotettua vaikeammaksi. Nyt yhtio on kaantanyt
kannattavuuden (EBITDA 2019: 8 %), saanut tilauskannan vahvaan kasvuun (Q120: + 32 %), turvannut taseen
(nettovelkaantuneisuus <40 %) seka vahvistanut jatkuvan myynnin osuutta tuntuvasti (>50 %). Perusta pohjoismaisen
kasvustrategian jatkamiselle on siten jélleen kunnossa.

Suomessa vahva perusta, ulkomaantoimintoja pitaa viela vahvistaa

Innofactorin Suomen liikketoiminnot ovat ymmarryksemme mukaan paadosin hyvin terveelld pohjalla ja nyt yhtio
panostaa muiden pohjoismaiden liiketoimintojen kuntoon laittamiseen seka koronan l&pi navigoimiseen. Lyhyella
aikavalilla liikevaihtoa tukee vahva tilauskanta ja kannattavuutta ajaa laskutusasteiden nousu. Pidemmalla aikavalilla
arvonluontia haetaan yhtenaisen Pohjoismaisen organisaation synergioista ja tehokkuudesta, mika tarkoittaa
mittakaavaetujen tavoittelua ja yrityskauppoja myds Suomen ulkopuolella. Markkinan kysyntafundamentit ovat
koronasta huolimatta Innofactorille suotuisat niin yleisen IT-markkinan kuin paateknologia Microsoftin osalta.

Ennustamme maltillista kasvua ja kannattavuutta

Innofactor tavoittelee edelleen 20 %:n padosin orgaanista kasvua ja 20 %:n EBITDA-marginaalia pitkalld aikavalilla.
Kunnianhimoinen taso heijastelee yhtion tavoitetta edeté tuotevetoisemmaksi IT-palvelutaloksi. Innofactorin selkea
vahvuus ja kannattavuuspotentiaali on tietyissd omissa tuotteissa seka jatkuvissa palveluissa. Jatkuvan liikkevaihdon
osuus on noussut 3 vuodessa 28 %:sta 51 %:iin. Ennusteissamme odotamme liilkevaihdon kasvavan maltillista 3 %:n
vauhtia ja kéyttokate-%:n olevan 10 %:n tasolla vuosina 2020-2023 (2019: 8 %). Heikkojen historiallisten néyttdjen ja
koronan tuoman epavarmuuden takia ennusteet ovat varovaisia ja tuntuvasti alle yhtion tavoitetasojen.

Arvostus edelleen maltillinen

Innofactor asemoituu arvostukseltaan sektorin edullisimmin arvostettujen joukkoon, mika heijastelee yhtion
takavuosien heikkoa kehitysta. Arvioimme kuitenkin aliarvostuksen kaventuvan hiljalleen yhtion tuloskaanteen
jatkuessa ja luottamuksen palautuessa. Nykyinen 12x P/E-luku (2020e) yhdistettyna l&hivuosien ennustettuun
varovaiseen 5 %:n tuloskasvuun ja arvostuskertoimien nousuvaraan tarjoavat riskeihin nédhden edelleen hyvén
tuotto-odotuksen. Tavoitehintaamme vastaavat keskeiset arvostuskertoimet ovat 27 % alle vertailuryhmén tasojen.
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Lisaa (7]

(aik. Lisaa)

0,95 EUR Osakekurssi: 0,90 EUR
(aik.,90 EUR) Potentiaali: 5,6 %
Ohjeistus (Ennallaan)

Innofactor odottaa vuoden 2020 liikevaihdon ja
kayttokatteen (EBITDA) kasvavan edellisestd vuodesta
2019, jolloin liikevaihto oli 64 MEUR ja kéyttokate 5,1
MEUR.

Avainluvut
2019 2020e 2021e 2022e

Liikevaihto 64 66 68 70
kasvu-% 2% 3% 3% 3%
Kayttokate 51 6,8 7.1 7.3
Kayttokate-% 7.9 % 10,4 % 10,4 % 10,4 %
Nettotulos 04 1,0 155 35
EPS (oik.) 0,07 0,08 0,09 0,10
P/E (oik.) 10,8 1,7 10,4 94
P/B 1,2 1,5 1,4 1,2
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) 13,4 10,1 9,4 7.4
EV/EBITDA 7.4 6,2 53 47
EV/Liikevaihto 0,6 0,6 0,6 0,5

Lahde: Inderes
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Innofactor lyhyesti

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

2000

Perustamisvuosi

211 %

Toimitusjohtajan omistusosuus

64 MEUR (+1,7 % vs. 2018)
Liikevaihto 2019

61 % Suomi
22 % Ruotsi
11 % Norja

6 % Tanska

Maantieteellinen osuus likevaihdosta

5,1 MEUR (7,9 % lv:sta)
Kéyttokate 2019

542 (1% vs.Q119)
Henkilostd Q120 lopussa

Lahde: Innofactor / Inderes
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/2

Yhtiokuvaus
Yrittdjavetoinen kasvuyhtio

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

Innofactorin nykyinen rakenne on syntynyt
lukuisten yrityskauppojen seurauksena. Yhtio
listautui Helsingin porssiin tekemalla kaanteisen
listautumisen hankkimalla Westend ICT:n
osakekannan vuoden 2010 lopussa. 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. Kadnne
parempaan alkoi kuitenkin viime vuonna etenkin
Suomen liikketoimintojen vetamana.

Innofactorin perustajayrittdja Sami Ensio toimii
yhtion toimitusjohtajana seka hallituksen jasenena
ja on my0os yhtion suurin omistaja noin 21 %:n
omistusosuudella.

Lasndolo kaikissa Pohjoismaissa

Innofactorin asiakkaina on yli 1500 yritysta,
kolmannen sektorin ja julkishallinnon
organisaatiota Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja
Norjassa. Kymmenen suurinta asiakasta toivat

noin 24 % yhtion liikevaihdosta vuonna 2019.
Yhtion liikevaihto kasvoi viime vuonna 2 % 64
MEUR:oon. Vuoden 2019 liikevaihdosta noin 50 %
tuli yritysasiakkailta, 34 % julkishallinnosta ja 16 %
kolmannelta sektorilta. Maantieteellisesti viime
vuonna liikevaihdosta 61 % tuli Suomesta, 22 %
Ruotsista, 11 % Norjasta ja 6 % Tanskasta.

Lukuisten yrityskauppojen jalkeen Innofactor lahti
vuonna 2017 rakentamaan erityisesti yhtenaista
pohjoismaista palvelu- ja tuotetarjontaa seka
pohjoismaista organisaatiota. Yhtio kohtasi taman
jalkeen kuitenkin lukuisia haasteita ja
yrityskauppojen synergioiden sijaan operatiiviset
riskit realisoituivat. Lisaksi yhtidssa vaihtui
merkittdvasti johtoa useaan otteeseen ja erityisesti
myynnissd oli suuria haasteita pari vuotta sitten.
Viime vuonna yhtid onnistui kuitenkin
kaynnistamaan ripean tuloskadnteen. Nyt yhtid on
kehitysvaiheessa, jossa perustaa erityisesti
ulkomailla laitetaan viela kuntoon, ennen
vahvemmalle kasvuvaihteelle palaamista.

Liiketoimintamalli

Microsoft-ekosysteemissa jarjestelma-
integraattori

Liiketoimintamalliltaan Innofactor on IT-
palveluyhtio, joka toimittaa projekteina ja yllapitaa
pdaasiassa Microsoftin teknologioita. Lisdksi yhti
on kehittanyt omia ohjelmistotuoteratkaisuja
tukemaan palveluliiketoimintaa. Yhtion tavoite
pitkélla aikavalilla on panostaa tuotteistukseen,
joilla liiketoimintaan tuodaan skaalautuvuutta ja
jatkuvuutta. Yhtid on onnistunut liseamaan
jatkuvan liikevaihdon osuutta selkeasti pitkalla
aikavalilla. Vuonna 2019 liikevaihdosta 48 % (2018:

55 %) tuli toimitusprojekteista ja konsultoinnista,
24 % (2018: 19 %) jatkuviin sopimuksiin
perustuvasta asiantuntijatydsta, 22 % (2018: 20 %)
jatkuviin sopimuksiin perustuvasta palvelu- ja
ohjelmistoyllapidosta (mm. Azure-pilvipalvelut)
sekd 6 % (2018: 6 %) lisenssimyynnista..

Innofactorin ydinliiketoimintaa on toimia
paaasiassa Microsoft-ekosysteemissa jarjestelma-
integraattorina. Pienehkdna 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
pilviymparistostd tai asiakkaan omasta
ympaéristdstd. Innofactorin osaamisen tarvetta lisaa
edelleen erityisesti asiakkaiden siirtyma
Microsoftin pilviymparistoihin.

Innofactor kehittdd myds omia ohjelmistotuotteita
tukemaan pohjoismaista palveluliiketoimintaa.
Microsoftin teknologioiden pé&éalle rakennetut omat
tuotteet tuovat kilpailuetua projektiliiketoimintaan
ja lisdavat liilketoiminnan skaalautuvuutta. Suuri
osa jatkuviin sopimuksiin perustuvasta palvelu- ja
ohjelmistoyllapidosta on yhtidon omia tuotteita.
Siten yhtion omat tuotteet ja tuotteistetut palvelut
tuovat tasaisen ja melko ison tulovirran jo nyt.
Ohjelmistotuotteissa yhtid hakee kasvua muun
muassa Dynasty-tuotteesta ja
ammattiyhdistysohjelmistosta sek& Azuren
ymparilld olevien ratkaisujen ja palveluiden
myynnistd. Omien tuotteiden osalta
kasvupotentiaalia on erityisesti ulkomailla.
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Innofactorin strategian myéta omien
ohjelmistoratkaisujen rooli kasvaa ja yhtio pyrkii
olemaan vahvemmin tuotteiden paalle
rakennettu jatkuvien palveluiden talo.
Innofactorin omien tuotteiden lisenssimyynnin
osuus liilkevaihdosta oli viime vuonna noin 6 % ja
merkittdva osa omasta tuotemyynnista nakyy
yllapitotuotoissa (22 %). Omien
ohjelmistotuotteiden myynti on hyvin
skaalautuvaa liikevaihtoa. Innofactor kaytti omien
ohjelmistotuotteiden tuotekehitykseen viime
vuonna 2,8 MEUR, joka vastaa 4,4 %
likevaihdosta (2018: 2,9 MEUR ja 4,5 %).
Kasityksemme mukaan etenkin Dynasty-tuotetta
on viime vuosina uudistettu ja sen kysynta on
vahvaa. Innofactor on aikaisemmin kertonut
odottavansa tuotekehityskustannusten nousevan
pidemmalla aikavélilla jopa lahelle historiallista 10
%:n tasoa yhtion panostaessa yha enemman
omiin ohjelmistoihin. Kuluvana vuonna
odotamme kuitenkin T&K kulujen olevan
edellisten vuosien tasoilla yhtion keskittyessa
kasvun ja kannattavuuden ulosmittaamiseen
nykyisella tarjoomalla.

Kolmansien osapuolten lisenssien osuus
Innofactorin myynnisté oli viime vuonna noin 4 %
(2018: 4 %). Kolmansien osapuolten (kdytanndssa
Microsoft) lisenssien jéalleenmyynnisséa kate on
arviomme mukaan tyypillisesti ollut noin 20 %
tuntumassa, mutta jalleenmyynnin katteissa on
voimakkaita laskupaineita koko sektorilla.

Maantieteellisesti yhtio on historiassa

lagjentunut yritysostoin. Vuonna 2019
liikevaihdosta tuli Suomesta 39 MEUR, Ruotsista
14 MEUR, Norjasta 7 MEUR ja Tanskasta 4 MEUR.
Ymmarryksemme mukaan yhtio haluaa vahvistaa

ulkomaan toimintojen tarjontaa ja kokoluokkaa.
Synergiat maiden valilld ovat arviomme mukaan
vield olleet suhteellisen pienet ja tata halutaan
myds parantaa jatkamalla yhtenaisen
pohjoismaisen organisaation rakentamista.

IT-palveluiden laaja tarjooma

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

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

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

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

Yhtion pohjoismaisen organisaation
rakennusvaihe on viela kesken, pitkan
aikavalin nopean kasvun tavoittelu nostaa
riskia

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.

n. 50 % jatkuvaa liiketoimintaa, jonka
osuus kasvussa. Pdaosin hajautunut
asiakaskunta.

Padosin henkilostokulua, missa
kohtalainen jousto

Aiemmin tehoton ja kallis
organisaatiorakenne saatu jalleen kuntoon

Kasvu yritysostoin sitoo padomia ja
orgaaninen kasvu sitoo hieman
kayttopaaomaa

Vahva velkavipu on jo kdytossa. Yhtic on
nostanut lainaa potentiaalisten yritysostojen
varalta.
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Sijoitusprofiili

Arvonluonti perustunut vahvasti
yritysostovetoiseen kasvuun

Sijoittajille Innofactor on historiassa profiloituinut
nopeasti kasvavana IT-yhtiong, joka toimii oman
segmenttinsad konsolidoijana Pohjoismaissa.
Innofactorin arvonluonti on lapi historian
perustunut vahvasti yrityskaupoilla kasvamiseen.
Innofactorilla on kohtalaisen hyva pitkan ajan
track-record erityisesti yritysostovetoisesta
kasvusta, mutta kannattavuudessa ja
yrityskauppojen integroinnissa naytot ovat olleet
heikompia. Lumagate-yrityskaupan mydéta yhtio
siirtyi vuonna 2017 vaiheeseen, jossa voimakkaan
yritysostovetoisen kasvun jalkeen painopiste siirtyi
yhtendisen Innofactorin rakentamiseen. Tama
muutos osoittautui odotettua vaikeammaksi, mutta
nyt yhtié on 3 vuoden jédlkeen saanut jalleen
rakennettua perustan kuntoon tulevalle kasvulle.

Arvostus nousemassa kdanneyhtion lokerosta

Nakemyksemme mukaan Innofactorin
arvostuksen asemointi on véhitellen kipuamassa
ulos kaanneyhtididen lokerosta, mika tukee
osaketta. Yhtiéta on viime vuosina hinnoiteltu
melko matalilla arvostuskertoimilla johtuen
useammasta pettymyksesta ja naista
seuranneesta heikommasta luottamuksesta.
Vuoden 2019 kaanteen edettyd yhtion osake on
noussut merkittavasti, mika on ollut perusteltua,
koska yhtio valtti kriisiytymisskenaarion, joka naytti
uhkaavalta vield vuonna 2018. Kokonaisuutena
kaanne on ollut odotuksia ripe&dmpi ja se on
edennyt nyt 5 neljannestd, mika antaa luottoa
stabiilimpaan kehitykseen.

Lyhyella aikavalillda kannattavuuden parantuminen
on edelleen osakkeen keskeisin arvoajuri. Viime

vuonna kannattavuus parani selvasti parempien
laskutusasteiden tukemana, mika tarjoaa edelleen
selvaa parannuspotentiaalia. Seuraavaksi yhtio
pyrkii vahvistamaan muiden pohjoismaiden
toimintoja, jotta maakohtaisia tehokkuushyotyja
saadaan vahvemmin irti. Liséksi Innofactorilla on
edelleen tehokkuushyotyja ulosmitattavana myos
yhtenaistamalld pohjoismaista organisaatiota ja
maiden valista tarjoamaa seka prosesseja. Tama
todennéakadisesti tarkoittaa pitkalla aikavalilla
suurempien mittakaavaetujen tavoittelua
Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Olennaisimpana riskina lyhyella aikavalilla on
koronatilanteen pitkittyminen ja sen vaikutukset
talouteen. Lisdksi uhkana on, ettd operatiivinen
kaanne ei vahvistu ja uusia odottamattomia
ongelmia pintautuu. Erityisesti ulkomaiden
toiminnoissa yhtioé on kohdannut yllattavia
ongelmia historiassaan. Yhtion on todistettava
kaanteen jatkuminen ja vahvistuminen, jotta
sijoittajien luottamus yhtioon paranee. Innofactorin
markkinat ovat pitkda aikavalia tarkasteltaessa
kasvavat ja hyvdssa vedossa, joten
markkinatilanteesta kasvun ei pitaisi jaada kiinni.

Kunnianhimoiset pitkan aikavilin 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 yrityskaupoista
koostuva eri maiden kokonaisuus yhtenaiseksi
pohjoismaiseksi toimijaksi. Palveluiden

tuotteistuksen ja omien tuotteiden rooli ovat myos
tarkeita yhtion kannattavuustavoitteiden
saavuttamisessa. Ndiden pitaisi nakya
vahvempana orgaanisena kasvuna ja parempana
kannattavuutena. Emme kuitenkaan ennusta
yhtion yltdvan omaan kunnianhimoiseen 20 %:n
padosin orgaaniseen kasvuun ja 20 %:n
kayttokatemarginaalin tavoitteeseen, vaan omat
ennusteemme ovat selvasti alle puolivalissa
kasvutavoitteisiin ndhden ja puolivalissa
kannattavuustavoitteeseen nahden.

Riskind strategiassa on, ettei yhtio saa
vahvistettua ulkomaantoimintoja ja uusia ongelmia
pintautuu jélleen. Riskitasoa pitda koholla myos
taseen velkavipu. Pitkdn aikavalin riskind on yhtion
riippuvuus Microsoftin menestyksesta. Riskeja
tasaa oma tuoteliiketoiminta, nykyinen vahvistunut
tilauskanta, jatkuvien palveluiden kasvava osuus
sekd vahva kysyntanakyma ja Microsoftin
tuotteiden vahvana jatkuva kehitys 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 mielestémme
kasvuhakuisuuden lisaksi siten vahva
yrittdjahenkisyys ja kasvollinen omistajuus.
haasteista huolimatta yhticta on kehitetty
kurinalaisesti ja periksiantamattomasti. Ensio
kasvatti osakeomistustaan yhtiossa vuonna 2018,

kun yhtion osakekurssi laski selvasti. 1



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Yrityskaupoilla rakennettu
pohjoismaisen toimijan aihio

Perustaa pitkan aikavalin kasvulle saatu
jalleen kuntoon

Markkinalla vahvat pitkan aikavalin
kasvufundamentit

Kaanteen jatkumista tukee hyva
tilauskanta

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

Vahva ja kasvava jatkuva liiketoiminta sekd omat tuotteet

Riskit &

Koronatilanteen paheneminen ja pitkittyminen

Yhtendisen pohjoismaisen organisaation rakentamisen
pitkittyminen edelleen

Tyontekijakulttuurin heikkeneminen
Kansainvalistyminen ja yrityskaupat nostavat riskitasoa

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

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko on noin 14 miljardia
euroa (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 euromaardisen koon maaritelma on
kuitenkin hamartymassa, kun IT:n rooli on
nousemassa digitalisaation myota
konehuoneesta liiketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. Siten IT-palveluyhtididen
toimintakentta risteda yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joita ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin.
Naitd ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
design ja palvelumuotoilu.

Markkinan pitkdn aikavalin kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttaa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitémaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen
pitkan aikavalin kysyntédfundamentit ovat
ndakemyksemme mukaan vahvoja. Taman
ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat sijoittajalle
hyvan mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatio-
trendiin palveluliiketoiminnan rajatummalla
riskilld. Markkinan odotetaan kasvavan
makrotaloutta nopeammin pitkalla aikavalilla.

Innofactorin kasvu on ollut epdorgaanisesti
vahvaa lapi historian. Orgaanisesti kasvu on
kuitenkin ollut vaatimatonta viimeiset 5 vuotta.
Taustalla ovat lukuisat maakohtaiset ongelmat.

Koronan vaikutukset ja markkinanakyma nyt

Koronapandemia pysaytti IT-markkinan viisi
vuotta kestdneen erittdin suotuisan syklin.
Markkinan voi sanoa jo ylikuumentuneen etenkin
osaajakilpailun takia, minka takia tasaantuminen
on markkinalle myds tervetta.

Koronapandemia vaikuttaa IT-markkinaan
makrotalouden heikentymisen kautta. Sektorin
yhtididen kehitys on toistaiseksi ollut padosin
hyvaag, silld olemassa olevat hankkeet ovat
jatkuneet ja organisaatiot ovat pystyneet hyvin
sopeutumaan etatdihin. Vaikutuksia on nahty
|&hinna tilanteesta valittdomasti karsineilla
asiakastoimialoilla. Yt-neuvotteluista on nahty
vain yksittaisia ilmoituksia. Arviomme mukaan
vuoden 2020 toiseen puoliskoon liittyy kuitenkin
vield merkittdvaa epdvarmuutta, joka voi iskea
sektorin yhtidihin. Talouden epavarmuuden
myotd monet asiakastoimialat joutuvat etsimaan
saastoja myos IT-hankinnoistaan. Etenkin
kokeiluluontoisempia uusien digipalveluiden
kehitysinvestointeja saatetaan jarruttaa nopeasti,
mika voi iskea etenkin pieniin toimijoihin.
Julkishallinnossa olemassa olevat budjetit
kantavat kysyntaa, mutta ensi vuoteen liittyy
epavarmuutta. TietoEVRYn arvion mukaan IT-
markkinat laskevat 3-7 % vuonna 2020. Viela on
kuitenkin aikaista arvioida vaikutuksia.

Koronan ylitse katsottaessa IT-markkinan
kasvufundamentit arviomme mukaan

vahvistuvat, kun tilanne pakottaa asiakkaita
panostamaan sahkoiseen liiketoimintaan. Monilla
yrityksilla vuosia puheen tasolla olleen
digitaalisen transformaation todellinen
kaynnistdja on COVID-19. Innofactorin visio
modernista digitaalisesta organisaatiosta istuu
hyvin koronan kiihdyttdm&an muutokseen.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa
markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros
kaynnisti IT-markkinalla 2010-luvulla uuden
aikakauden, joka on jakanut markkinaa uusiksi ja
synnyttanyt uusia toimijoita markkinalle.

Digitalisaatiomurroksen my6ta IT:n ostaminen on
muutoksessa, mika edellyttad IT-yhtioiltd kykya
sopeuttaa tarjontaa. Markkinalla oli 2010-luvulla
vahva siityma kohti IT-investointeja, joilla
luodaan uutta liiketoimintaa ja erottumistekijoita,
kun pelkdn kustannustehokkuuden tavoittelu ei
enaa riitd kilpailussa. IT:n ostaja on talldin usein
liiketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto ja
tukitoiminnot. Kysytyt osaamisalueet liittyvat
kasvavassa maarin uusiin digitaalisiin palveluihin
ja vahemman taustajarjestelmiin. Markkinan
murros loi voimakkaan kasvumahdollisuuden
monille uudelle aikakaudelle syntyneille
toimijoille (kuten Futurice, Solita, Reaktor, Siili,
Gofore ja Vincit), jotka ovat profiloituneet
tarjoomaltaan uusien digipalveluiden kehittgjiksi.
Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjontaansa ja kulttuuriaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.
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IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla
voidaan havainnollistaa yksinkertaistettuna
jakamalla markkina voimakkaasti kasvaneisiin
uusiin digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan
perinteiseen tietojarjestelméakehitykseen.
Markkinan kahtia jakaminen on nyt kuitenkin
muuttumassa epdrelevantiksi, silld uusia
digitaalisia palveluita ei voida kasitella
liketoiminnan ydinjarjestelmista erillisena.

Selkeédna trendind markkinalla onkin nyt 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.
Tama trendi on vastaavasti palauttanut
kilpailuetua "perinteisemmille” toimijoille, kun
taas monet, padasiassa osaajahankinnalla
kohdanneet viime vuosina selkeitd haasteita ja
joutuneet arvioimaan strategioitaan uudelleen.

IT-palvelumarkkina on kaynyt kuvatun murroksen
myotéd 1api merkittdvdan muutoksen viimeisen 10
vuoden aikana. Seuraavan kymmenen vuoden
aikana markkinan muutosnopeus Kiihtyy
entisestaan ja teknologian kompleksisuuden
seka nopean kehityksen takia
markkinamuutosten ennustamisesta tulee
yhtidille entistad vaikeampaa. Siten mielestémme
sektorin yhtididen reagointi- ja muutoskyky
kilpailuetuna korostuu edelleen.

Markkinan sisdinen jakautuminen ja
kehityssuunta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen
eri osioon (sivu 15) seuraavasti:

1. Uusien digitaalisten palveluiden markkina,
joka kasittaa uusien digitaalisten palveluiden
kehityksen (réataldity ohjelmistokehitys). Tama
on ollut markkinan voimakkaimmin kasvava
(arviomme >15 %) osa-alue, joka on
kaytannossa 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 lahteneet
panostamaan talle alueelle myohassa. Talle
markkinalle ominaista on matala alalle tulon
kynnys.

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

3. IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja
pilvi) seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina
on ollut Iahinn& generalistien (kuten TietoEvry,
Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea,
koska markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myota
markkinalla on kuitenkin kdynnissa voimakas

uusjako, mikd on syntynyt uusia nopeasti
kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud) ja
apajilla ovat myds monet keskisuuret IT-
konsultit (kuten Gofore, Siili ja Enfo). Talla
markkinalla on nopeasti hiipuvia (paikallinen
infra) ja rajusti kasvavia alueita (pilvialustat).

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), silla
yhden suunnittelutyétunnin myynti on
tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Tama on
nakynyt markkinalla lukuisina yrityskauppoina.
Lisaksi monet IT-konsultit pyrkivét laajentumaan
strategiatason konsultointiin, joskin padosin
heikolla menestykselld. Innofactor pyrkii
laajentumaan tahéan lokeroon KPMG:n yhteistyon
avulla.

Selkein uusi suuntaus sektorin toimijoilla on
elinkaariajattelu, silld monet uudet toimijat
pyrkivat nyt rakentamaan myds kyvykkyyden
tarjota ohjelmistoyllapitoa. Yhteistd kaikkien
keskisuurten ja suurten toimijoiden strategioille
on myds pyrkimys lilkketoimintakriittisemman
kumppanin asemaan asiakkaissa. Pienten

ei talloin yksindan ulotu riittdvan syvélle
asiakkaan [T-jarjestelmiin ja prosesseihin. Tama
kehitys voi myos kiihdyttad markkinan

konsolidaatiota. 14
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Markkinat ja arvoketju
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Naemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan nyt yha voimakkaammin suuntaan,
jossa perinteisten ja uusien toimijoiden tiet ovat
ristedmassa ja raja "uuden” ja "perinteisen” IT:n
valilla hamartyy.

Yllapito- ja taustajarjestelmaosaaminen tekee
paluuta

IT-markkinan kovin kysynta on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittdmisessa
seka luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme
mukaan markkinalla ollaan kuitenkin siirrytty
vaiheeseen, jossa uusia digitaalisia palveluita ja
niihin liittyvaa dataa tulee pystya integroimaan
yha tiiviimmin asiakkaan taustajarjestelmiin, jotta
uusista ratkaisuista saadaan taysi
liketoiminnallinen hydty irti. Taustajarjestelmissa
asiakkailla on samalla kasvava tarve
modernisoida jarjestelmia, koska vanha
toiminnanohjausjdrjestelma saattaa toimia jarruna
digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten
pitkédan hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on piristymista. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Korona muuttaa kilpailun vahvemmin osaajista
asiakkaisiin

Vahva kysyntd ja siitd syntynyt osaajakilpailu on
viimeisen 5 vuoden aikana korostanut kulttuuria
ja rekrytointiosaamista yritysten kilpailutekijana
IT-markkinalla. Voittajia tdssa 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. My06s teollisuus on aktivoitunut
kilpailemaan yha enemman samoista osaajista,
mika on kiristanyt osaajakilpailua. Nyt
koronaviruksen myota markkinalla siirrytaan
kuitenkin nopealla tahdilla osaajakilpailusta kohti
tilannetta, jossa kovin kilpailu kdydaan
asiakkaiden tilauksista, mika muuttaa markkinan
kilpailun luonnetta lyhyella aikavalilla. Tama
todennakdaisesti helpottaa osaajien saatavuutta ja
kustannusinflaatiota, mutta kiristaa hintakilpailua.

Kustannusinflaatio ja hinnoitteluymparisto

Yleisesti [T-sektorin hinnoitteluympéristd on
terveella tasolla, mutta taloustilanteen
heikentyminen voi johtaa mydhemmin
hintapaineeseen. Eri yhtididen kanssa
kaymiemme keskusteluiden perusteella
palkkainflaatio on ollut vuosina 2018-2019 vajaan
5 %:n tasolla. Yhtididen kommenttien perusteella
kiihtynyttd kustannusinflaatiota ei ole saatu vietya
taysin eteenpain hintoihin, koska monilla
pitk&aikaiset puitesopimukset vaikeuttavat tata.
Tama on osin rasittanut sektorin yhtididen
kannattavuuksia viime vuosina. Talouden
nakymien heikkoudesta huolimatta sektorilla on
nahty suhteellisen vahan ilmoituksia yt-
neuvotteluista koronan puhkeamisen jalkeen.

Yrityskaupat ja konsolidaatio

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi
viime vuosikymmenen. Sektorille ominaista on
ollut strategisten osaamisalueiden puutteiden
paikkaaminen yrityskaupoilla.

Koronatilanteen vaikutusta konsolidaation

aktiivisuuteen on vaikea arvioida. Monilla
toimijoilla on vahvat kassat ja yritysostot osana
strategiaa. Todenndakdisesti kaikkien myyjien
hintaodotukset eivat ole mukautuneet
heikentyneisiin nakymiin, minka takia
transaktioiden maara voi kuihtua. Sektorin
yhtididen hinnoittelu on kohonnut tuntuvasti
viimeisen 5 vuoden aikana ja tdma korkea
hinnoittelu on myos valunut listaamattomien
puolelle (sivu 45). Lahelle listayhtididen tasoa
kohonneet arvostukset heikentavat ostajien
edellytyksia tehdd omistaja-arvoa luovia
yrityskauppoja. Siten viisi vuotta sitten erittdin
tehokas resepti, jossa listaamattomia ostettiin
omaa osaketta kayttden alemmilla kertoimilla ei
enaa toimi vastaavasti. Useiden sektorin yritysten
kanssa kaymiemme keskustelujen perusteella
ostokohteiden hintaodotukset rajoittavat
edelleen yrityskauppojen syntya. Arviomme
mukaan viisaat toimijat tarkastelevat nyt
kurinalaisesti yrityskauppakohteita
epavarmuuden ollessa koholla.

Myds ulkomaiset toimijat tahyavat ostettavaa
Suomesta, mika lisda sektorin
konsolidaatiopainetta. Ulkomaisten sijoittajien
ndkokulmasta Suomesta kiinnostavan tekee
poikkeuksellinen keskisuurten digipalveluiden
kehittdjien markkina ja ndiden toimijoiden
osaaminen.
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Markkinan tulevat voittajat nadkemyksemme
mukaan

IT-markkinan selkeimpia voittajia vimeisen 5
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen erikoistuneet yhtiot, jotka ovat
menestyneet etenkin osaajakilpailussa. Nyt
digipalveluiden markkina on saavuttanut
selkeasti kypsemman vaiheen ja pelin seuraava
ottelu kaydaan muualla kuin puhtaasti
osaajakilpailussa. Nakemyksemme mukaan
sektorin menestystekijat muuttuvat ja voittajia
seuraavan 5 vuoden aikana ovat:

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

* Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmdosaamista sekd kyvykkyys
ylldpitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa
vahvat toimijat ovat vahvoilla myds markkinan
heikentyessa. Tdméa 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, jolloin uudistuminen
on vaikeaa markkinan muuttuessa.

* Yritykset, jotka sdilyttavat selkedn strategisen
fokuksen. Useat sektorin yhtiot karsivat
kasvukivuista, kun niiden pakka on levinnyt
nopean laajentumisen seurauksena.

Markkinan trendit
Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

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

* Suuria, monivuotisia korkean riskin erp-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei
enaa tehda ja téman markkinan luonne
muuttuu. Vakiintuneet
toiminnanohjausjarjestelmat eivat poistu
asiakkailta, mutta ne jaavat yllapitotilaan
olemassa olevien IT-toimittajien hoitoon ja
niitd viedaan pilveen.
Toiminnanohjausjarjestelmien modernisointiin
investoidaan, jotta ne eivat olisi pullonkaulana
digitalisaatiohankkeille. Havigjia ovat olleet
suurista projekteista riippuvat generalistit.
Hydtyjia ovat usein pienemmat toimijat, joilla
on integraatio-osaamista.

* |T:n hankkiminen suurina projekteina
vahenee ja siirtyy kohti pienempig, iteroivia
ovat jaykat ja hidasliikkeiset
projektiorganisaatiot. Hy6tyjia ovat toimijat,
joilla on osaamista ketteraan
ohjelmistotuotantoon, kyky hallita useiden eri
toimittajien palveluita seka kyvykkyydet
jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

Liiketoimintal&htdisen ostamisen yleistyessa
IT-yhtiot etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia, skaalautuvampia
hinnoittelumalleja saadakseen irrotettua
liiketoimintamallinsa heikosti skaalautuvasta
asiantuntijaresurssien myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan
liketoiminnan tukiprosesseja tehostavista
investoinneista kohti liiketoiminnan
ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
parantaviin investointeihin. Havigjia ovat
liketoiminnan tukiprosesseja ja erp-
sidosryhmid perinteisesti palvelleet toimijat.
Hyotyjia ovat uusien digitaalisten palveluiden
kehittajat, joilla on teknistd osaamista,
taustajarjestelmien osaamista seka
liketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja
siirtyy ClO-roolista yhd enemman
liketoimintajohtajien ja markkinoinnin rooliin.
ovat asiakkaan liilketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat.

IT-markkinalla tehdaan edelleen vahiten sita,
mista puhutaan eniten. Nakyvimpiin
hypetermeihin liittyvien palveluiden (Al, VR,
AR, 10T, NLP jne.) volyymi on vielad pienta
sektorin tasolla. Naista kuitenkin
muodostunee seuraavan 5 vuoden
tahtaimelld merkittavia palvelualueita.
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Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Nousevia alueita ovat
esimerkiksi digitaalinen palvelumuotoilu,
design ja asiakaskokemus. Osaaminen nailla
alueilla nousee tarkedmmaksi 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 hyodtyjen 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 jalleenmyyjien

lisenssikomissiot ovatkin kutistuneet viime
vuosina. Havigjia ovat lisenssien
jalleenmyynnista riippuvaiset toimijat. Hyotyjia
ovat asiakkaat.

Asiakkaiden organisaatioiden siiloutuminen
tulee olemaan IT-yhtididen myynnin
haasteena. IT:n ostajana on tietohallinnon
ohella yha useammin markkinointi tai
tuotekehitys, mutta digitaalisen lilketoiminnan
rakentaminen vaatii ndiden alueiden
yhteispelia ja kykya hallita kokonaisuutta.

Voittajia ovat kokonaisuuksia hallitsevat
toimijat, jotka osaavat puhutella myos
asiakkaan liiketoimintajohtoa ja markkinointia.

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

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
kilpailutekijana heikentyy edelleen, silla uusia
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittdvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentada edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua
entisestaan. Nama trendit palauttavat IT-
osaamisen kustannuskilpailuetua Aasiasta
kilpailuetu on perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjia ovat
toimijat, jotka pystyvat yhdistamaan
paikallisen lasndolon lahella asiakasta seka
saavuttamaan riittdvan
kustannustehokkuuden hyoddyntamalla
nearshore- ja/tai offshore-resursseja oikeassa
suhteessa. Liséksi voittajia ovat
ohjelmistorobotiikan osaajat.
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Microsoft-ratkaisut IT-markkinassa

Microsoftin asema IT-markkinassa on hyva

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

Innofactor uskoo strategiassaan Microsoftin ja
sitd kautta sen kumppaneiden olevan vahvoilla
keskeisissa IT-markkinaa muokkaavissa
trendeissa. Naita trendeja ovat esimerkiksi
ohjelmistojen siirtyminen pilveen, 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.

Microsoftin mukaan koronan myotéd kahden
vuoden digiloikka on tapahtunut kahdessa
kuukaudessa. Etatyo ja etdoppiminen, myynti ja
asiakaspalvelu, kriittinen pilvi-infrastruktuuri ja
turvallisuus on tehnyt vahvan harppauksen
koronan pakottamana. Microsoftin tuotteista
erityisesti verkkokokouspalvelu Teamsin kdyton
voidaan olettaa kasvaneen todella voimakkaasti.
Korona loi samalla kovan testin pilvikapasiteetin
kestavyydelle ja ymmarryksemme mukaan Azure
onnistui hyvin vastaamaan rajahtéaneeseen
kysyntaan.

Innofactorin nakokulmasta Azure, Office 365 ja
Dynamics 365 ovat talla hetkella Microsoftin
karkituotteita. Karkituotteista Azure on edelleen
tarkein, mutta myos pilvipohjainen Dynamics 365
-tuotealue on hyvin kasvava. Innofactor on
ottanut ratkaisun laajasti myds itse kayttoon
yhtena ensimmaisenad maailmassa.

Innofactor uskoo my6s Microsoftin voimakkaiden
tuotekehityspanostusten turvaavan sen
tuotteiden kilpailukykya pitkalla aikavalilla.
Microsoft kaytti tuotekehitykseen 10-17 miljardia
dollaria vuosittain tilikausilla 2012-2019.
Tuotekehityspanostusten taso on huomattavasti
korkeampi kuin padkilpailijoilla. Microsoft on
toimitusjohtajansa Satay Nadellan johdolla
siirtanyt fokustaan erityisesti
digitransformaatioon, pilvialustoihin ja
datalahtoiseen liiketoimintaa seka ratkaisuihin,
jotka ovat enemman yhteensopivia kilpailijoiden
ratkaisujen kanssa. Vuoden 2019 T&K kuluja
kasvatti (15 % ja 17 miljardia dollaria) investoinnit
pilvipalveluihin, tekoalyyn, peleihin sekd
LinkedIn- ja GitHub-yritysostoihin. Microsoftin
keskeisimpia kilpailijoita eri yritysratkaisujen
tuotealueilla ovat muun muassa IBM, Oracle,
HewlettPackard, SAP (ERP), Amazon
(pilvipalveluissa), Google ja Salesforce (CRM).

Microsoft on kérsinyt viimeisen vuosikymmenen
aikana 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 liikkevaihto Q3°20:lla oli jo 53
miljardia euroa verrattuna edellisen vuoden
vastaavan ajanjakson 35 miljardiin euroon ja sita
edeltdavaan 23 miljardiin. Tuotetasolla Azure
kasvoi 59 % (73 %), yrityspuolen Office 365 25 %
(30 %), Dynamics 365 tuote 47 % (43 %) ja
LinkedIn kasvoi 21 % (istunnot 24 %) Q3'20:lla.

Kasvu- % FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 Q3'20
Office Commercial tuote &

pilvipalvelu A% 1% 7% N% 13% 13%

Server tuote & pilvipalvelu 9% 5% 14% 21% 25% 30%
Dynamics tuote & pilvipalvelu 2% 6% 5% 13% 15% 17%

Yrityspalvelut 7% 5% 2% 5% 5% 6%

Commercial cloud - liikevaihto 106% 51% 50% 56% 43% 39%

Office 365 Commercial* 74% 45% 31% 4% 33% 25%
Lahde Microsoft, *2015-2017 kayttdjamaara, 2018->
liikevaihdon kasvu

Ohjelmistoratkaisujen siirtyessa pilveen on
pilviratkaisuissa menestyminen keskeista
Microsoftin kilpailukyvyn kannalta.
Markkinatutkimusyhti® Gartnerin eri
pilvimurroksen osa-alueiden (BI, laaS ja CRM)
Magic Quadrant -raporteissa Microsoft sijoittuu
ainoana toimijana jokaisessa vertailussa edelleen
Leaders-lokeroon. Asemointi on lahes
edellisvuoden tasolla, mutta CRM-ratkaisuissa
kilpailu vaikuttaa koventuneen. Gartnerin
mukaan pilvi-infrastruktuurin markkina on
voimakkaasta kasvustaan huolimatta edelleen
hyvin vahvasti keskittymassa muutaman toimijan
kasiin, joita ovat erityisesti Microsoft ja AWS. Bl ja
analytiikka -raportissa Microsoft ja Tableaun ovat
vahvistaneet karkiasemiaan, mutta samalla
useampi kilpailija on myds parantanut asemiaan
ja perasta kirii usea yhtio.
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Kilpailu 1/2

Kilpailu ja vertailuryhma
Kilpailijoina IT-generalistit ja erikoistujat

Suomen noin 3,5 miljardin euron IT-
palvelumarkkina jakautuu 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
loppuhdntaa 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 TietoEVRY, CGl
(ent. Logica), Capgemini, Fujitsu ja Accenture
(Avanade). Keskisuurista IT-palveluyhtidista
kilpailijoina voidaan mainita Digia, eCraft, HiQ ja
KnowlT. Selkeita yksittaisia padkilpailijoita on
kuitenkin vaikea osoittaa kentan pirstaleisuuden
vuoksi ja Innofactorin Microsoft-erikoistumisesta
johtuen. Yksittdisista yhtidista Innofactor kohtaa
useimmiten TietoEVRYn tarjouskilpailuissa.
Pienet ohjelmistokehittdjat (kuten Vincit, Reaktor
ja Futurice) toimivat paadosin eri palvelualueilla ja
nain ollen Innofactor kohtaa niitad harvoin
kilpailussa, mutta Siilin kanssa yhtio on
digitaalisen asiakaskokemuksen alueella joissain
samoissa kilpailutuksissa. Julkishallinnon puolella

yhtid kohtaa kilpailussa Goforea, joka on
avoimeen lahdekoodiin perustuvalla strategialla
menestynyt hyvin julkisella sektorilla. Microsoftin
erp-ratkaisuissa Suomessa ovat Innofactorin
lisdksi vahvoilla my6s 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 seka
osaamisella Microsoft-ratkaisuissa.
Asiakasorganisaatiot harvoin haluavat ostaa
merkittdvasti itseddn suuremmilta toimijoilta,
jolloin yhtiolld on keskisuurissa asiakkaissa myos
luontaisempi asema. Pienemmista kilpailijoista
Innofactor erottuu my6s Microsoft-osaamisella,
tuotteistuksella seka lisdksi suuremman toimijan
uskottavuudella ja referensseilla.

Perinteisten toimijoiden erottautumistekijat

IT-generalistien vahvuutena kilpailussa on
mittavat resurssit ja laaja tarjooma, joita tukee
usein offshore-tuotanto ja sen kustannus-
tehokkuus. Lisaksi niilla on usein pieniad toimijoita
syvempaa asiakas- ja toimialaymmarrystd. Nama
taustajarjestelmissa vahvat toimijat ovat usein
keskeisimmisséa asiakkuuksissaan vahvasti
etabloituneita ja jarjestelméat ovat asiakkaille
liketoimintakriittisia, 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 merkittédva osa
kuluu ndiden olemassa olevien vanhojen
jarjestelmien yllapitoon ja kehitykseen. Tama
yhdessa néiden toimijoiden oivaltavien
sopimusrakenteiden kanssa turvaa suurten IT-
palvelutalojen asemaa kilpailussa. Laajasta
kritiikista huolimatta suurten IT-generalistien
asema markkinassa on ollut hyvin sementoitu.

Pienten toimijoiden erottautumistekijat

Pienet toimijat usein murtautuvat suuriin
asiakkuuksiin muun ostajan kuin tietohallinnon
kautta, jolloin ne eivéat valttamatta kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta
jarjestelmatoimittajaa. Nama toimijat erottuvat
tyypillisesti kilpailussa ketteryydelld, paremmalla
palvelulla tai osaamisella erikoistumisalueessa.
Lisaksi niiden muutos- ja reagointikyky IT-
markkinan muutoksiin on usein parempi. Pieni
koko voi olla etu, kun asiakas tarvitsee
hankkeeseen luovuutta, nopeutta ja ketteryytta.
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Markkinat ja arvoketju

Innofactor asemoituu kilpailullisesti markkinalla suurten generalistien ja uuden sukupolven ohjelmistokehitystalojen vdliin, jolla on

tyonantajakuvaltaan vahvat digitaalisten palveluiden kehittdjat menestyneet hyvin, mutta viime vuosina ne ovat kohdanneet selkeitd kasvukipuja.
Jatkossa arviomme mukaan kilpailun painopiste tulee suosimaan enemman niita yhtioita, joilla on vahvat asiakassuhteet, kun pelkka

osaajakilpailussa erottuminen ei enaa riita kilpailutekijana.

Ohjelmistokehitt&jat Keskisuuret IT-generalistit

Esimerkki Vincit, Futurice, Reaktor, Gofore Tieto, CGlI, Accenture

Digia, Solteq, Innofactor

Osaajakilpailu Integraatio-osaaminen
Ketteryys g A . Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Muutosnopeus Taustajarjestelmien tuntemus Globaali toimituskyvykkyys
Vahvuudet . P A . Liiketoimintakriittisen toimittajan rooli . R 4
Matala organisaatiomalli . . Laajin tarjooma
Laaja tarjonta . .
Vahva asiakaspito

Asemoituminen kasvaville alueille y .
Vakiintunut asiakaskunta

Ei olennaisia projektiriskeja

S . Suuret/keskisuuret organisaatiot Suuret/globaalit asiakkaat
- S . Kaikki asiakaskoot ja toimialat ; . o .
Tyypillinen erikoistuminen . Usein toimialafokus Laaja toimialaosaaminen
Valitut palvelualueet . . . s
Laaja tarjooma palvelualueita Kaikki palvelualueet

. . G . Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena Ostokohteina usein keskisuuret
. . Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena : . . o L L .
Konsolidaatio . . . tarjooman vahvistaminen, erikoistuneet toimijat, myos suuria
tarjooman laajentaminen . . . s
suuremmat fuusiot mahdollisia fuusioita kansainvaliselld tasolla

Léhde: Inderes
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Innofactorin asemoituminen ja kilpailutekijat

Kansainvailiset IT-generalistit

>1000 hlo Inofactorin puolesta
v . Kyvykkyys toimittaa ja yllapitaa
liiketoimintakriittisia jarjestelmia
. Vahva Microsoft osaaminen
INNOFACTOR’ *  Tarjooman tuotteistus ja omat

ohjelmistotuotteet

. Hyva asema julkisella puolella
Suomessa

Ql4y 000L-00C
124NNsp|saY 1asij|e)ied

i,

. Elinkaaren kattava palvelutarjooma

Pienet nousevat erikoistuneet
IT-konsultit
<200 hlo

Lahde: Inderes
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rajaa kasvua

. Muiden teknologioiden
poissulkeminen
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Kilpailu 2/2

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 27 kuviossa listattujen
seka listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta. Vertailuun on tuotu mukaan Bilot
ja poistettu Enea.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2015-2019 on
ollut keskimaarin 18 % (2014-2018: 18 %), mita
selittdd markkinan kasvu, monien pienten
toimijoiden nopea kasvu seka useiden
toimijoiden yrityskaupat. Voimakkaimmin
kasvaneet yhtiot ovat padasiassa laajentuneet
yritysostoin (erityisesti Solteq ja Innofactor),
mutta joukossa on myods vahvoja orgaanisia
kasvajia (Vincit, Solita, Futurice, Gofore, Reaktor
ja Siili).

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

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etta
Suomen IT-markkinalla pienet erikoistuneet
toimijat ovat yltdneet selvasti nopeimpaan
kasvuun. Tama heijastaa perinteisen
jarjestelmakehityksen kysynnan hiipumista ja IT-
kysynnan painottumista uusille alueille, joihin
pienemmat ja ketterammat toimijat ovat
pystyneet tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen
parin vuoden aikana monet aikaisemmin pienet
ja ketterat toimijat ovat kuitenkin kasvaneet
suhteellisesti jo isompaan kokoluokkaan ja
kasvuvauhdin yllapitdaminen kay yha
haastavammaksi, mika nakyi vuonna 2019

kasvuvauhdin hidastumisena.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 10 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2015-2019 (2014-2018 11,5 %).
Innofactorin kannattavuus on ollut kyseisella
ajanjaksolla ja erityisesti edellisend kolmena
vuonna selvasti sektoria heikompi, vaikka
kannattavuus parani huomattavasti viime
vuonna. Yhtiot ovat keskimaarin
kannattavuudeltaan terveelld tasolla. IFRS-16
muutos nosti IFRS-kirjanpidossa olleiden
yhtididen EBITDA-%:ia noin 1-3 %-yksikkoa
vuodelta 2019 (efekti laimeampi keskiarvoja
katsottaessa), mika heikentaa
vertailukelpoisuutta vuotta 2019 edeltdvaan
jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa oleviin
yhtidihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
pitdneet yli 10:n % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16 vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen
ei pitdisi olla tyytyvaisid. Suuret generalistit Tieto
ja CGl ovat tehneet hyvaa kannattavuutta
hitaasta kasvusta huolimatta, mika perustuu
niiden vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa
erottuvat muutamat toimijat ylitse muiden.
Tahtipelaajien lokeroon asettuvat Eficode,
Futurice, Reaktor, Gofore ja Vincit. Ruotsin
markkinalla selkea nousija on HiQ, joka on
onnistunut muuntamaan liikketoimintamallinsa
vastaamaan markkinatrendeihin.
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Kilpailukentan kehitys
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Tahdet ovat markkinan edellakavijoitd, jotka
paasseet vahvaan kasvuun ja kannattavuuteen.
Nama toimijat ovat paaosin 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 yhtiditd, jotka ovat
reagoineet markkinamurrokseen, mutta niiden
kasvupanostusten takia niiden kannattavuus on
jaanyt keskimaaraista heikommaksi. Monet ovat
vauhdittaneet kasvuaan yritysostoin.

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

Kaanneyhtiot 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.

Omiilla 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 myods merkittavan osan
jatkuvien yllapitotuottojen ja lisenssien myynnista.

Omilla Microsoft-teknologioiden ja -alustojen
paalle rakennetuilla tuotteilla Innofactor rakentaa
liketoiminnalleen jatkuvuutta, kilpailuetua ja
skaalautuvuutta. Tama on keskeinen ajuri, milla
yhtio pyrkii parantamaan kannattavuuttaan kohti

tavoiteltua 20 %:n kayttokatetasoa. Nain yhtio saa
vahennettya lilketoimintamallin riippuvuutta
heikommin skaalautuvasta asiantuntijatydsta, mika
oikeuttaisi yhtion osakkeelle myds korkeamman
suhteellisen arvostustason.

Pohjoismaisen Microsoft-talon perustan
vahvistaminen fokuksessa

Innofactor saavutti syksyn 2016 Lumagate-kaupan
myo6té visionsa mukaisen Microsoft-pohjaisten
ratkaisujen ykkdstoimittajan aseman
Pohjoismaissa. N&in ollen yhtion strategia siirtyi
seuraavan vaiheeseen. Vuosina 2017-2019
Innofactor pyrkii ensisijaisesti yhtenadistamaan
tarjontansa Pohjoismaissa valitsemillaan osa-
alueilla. Vuonna 2020 yhtio keskittyy
ymmadrryksemme mukaan navigoimaan
koronakriisin 1&pi ja vahvistamaan ulkomaan
toimintoja, jotta tehokkuutta ja skaalautuvuutta
saadaan paremmin irti. Yritysostot tulevat
jatkossakin olemaan osa kasvua, mutta
yritysjarjestelyiden suhteellinen osuus kasvusta
pienenee.

Yhtion fokus on yha ulkomaisten liiketoimintojen
vahvistamisessa seka pohjoismaisen
organisaation rakentamisessa seka
tehokkuudessa, minka pitdisi tukea asteittaista
kannattavuuden paranemisen jatkumista.
Strategian onnistuminen ei ole endéa vahvasti
hyvien yrityskauppakohteiden I6ytymisesta kiinni,
vaan se riippuu enemman yhtion kyvysta saada
yrityskaupoilla rakennettu kansainvélinen toimija
yhtenaiseksi, tehokkaaksi kokonaisuudeksi. Yhtio
pyrkii valttamaan jaamista liian siilomaiseksi
organisaatioksi, jossa maayksikot ovat itsendisia

irrallisia yhtioité eiké synergioita saada
hyodynnettya. Vuoden 2018 lopulla yhtio siirtyi
kevyempaan itseohjautuvaan
organisaatiorakenteeseen, mika nayttaa lukujen
valossa hyvin onnistuneelta. Muutoksessa
organisaatiotasoja karsittiin ja esimiesten maaraa
vahennettiin Suomessa, silla 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 pdaasee myds hyddyntamaan vahvemmin eri
maiden valista ristiinmyyntia tuotteissa ja
osaamisalueissa. Toistaiseksi yhtion eri
toimintamaiden valisten synergioiden
hyddyntaminen on arviomme mukaan vield hyvin
alkuvaiheessa. Onnistuessaan tuotteiden ja
osaamisten ristinmyynti eri maiden valilla voisi
kuitenkin selvasti parantaa Innofactorin orgaanista
kasvua ja skaalautuvuutta.

Viime vuosi oli Innofactorin strategian
toimeenpanon kannalta kddnne parempaan
kahden vuoden heikon kehityksen jalkeen. Yhtion
tehostamistoimet vuoden 2018 lopulla purivat ja
myyntiorganisaatio saatiin vahvempaan
iskukuntoon. Liséksi yhtion pahimmat ongelmat
Tankassa ja erityisesti Ruotsissa saatiin ratkottua
viime vuoden lopulla. Ymmarryksemme mukaan
sisdisessa tehokkuudessa on kuitenkin vield
selvaa potentiaalia realisoitavissa erityisesti
laskutusasteiden kautta.
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Taloudelliset tavoitteet

Innofactor julkisti vuonna 2016 strategian
yhteydessa kunnianhimoiset taloudelliset
tavoitteet. Ensimmadisen vuoden haasteiden myota
yhtio kuitenkin lykkasi tavoitteiden saavuttamisen
aikataulua. Yhtio tavoittelee 20 %:n kasvua ja 20
%:n kayttokatetta pitkalla aikavalilla pitamalla
kassavirta positiivisena ja turvaamalla
rahoituksellinen vakavaraisuus. Léhivuosina yhtio
tavoittelee vahintdan markkinan kasvua. Vuonna
2020 yhtio arvio, ettd IT-palvelumarkkinat eivat
kasva Pohjoismaissa koronaepidemian
aiheuttamien talousvaikeuksien takia. Yhtio pyrkii
osinkopolitiikan mukaan maksamaan osinkona yli
10 %:n kayttokatemarginaalin tason ylittdvan
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.
Innofactorin myyntiorganisaatio on vuonna
2019 saanut vahvasti kehitettya tilauskantaa.

= Digitaalisilla markkinointipanostuksilla ja
paremmilla myynnin kyvykkyyksilla tehostetaan
myyntia.

= Keskittyminen osaamisen hallintaan,
rekrytointiin ja resurssoinnin optimointiin
pohjoismaisella tasolla. Tama vaatii arviolta
vield toita, ja toimintojen vahvistaminen on yksi
yhtion tdman vuoden prioriteeteista.

Yhtion historiallinen kasvu on ollut vahvasti
yrityskauppavetoista. Yhtio kasvoi keskimaarin 18
% vuosina 2011-2019, josta arviomme mukaan 12
%-yksikkoa oli yrityskauppavetoista. Innofactorin
20 %:n orgaanisen kasvun tavoite on
kunnianhimoinen ja vaatii hyvaa onnistumista niin
myynnissa kuin rekrytoinneissa. Emme odota
Innofactorin yltévan sen tavoittelemaan 20 %:n
orgaanisen kasvuun, mutta uskomme yhtion
pystyvan kiihdyttdmaan kasvua koronan yli
katsottuna IT-palvelumarkkinan suotuisan
kysynnan tukemana.

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

= Siirtda tarjoomaa ja liilkevaihdon painopistetta
vahvemmin omiin tuotteisiin ja palveluihin, mika
on toteutunut jo useamman vuoden ajan.

= Kehittdd omaa henkildstod, jotta asiakkaat ovat
valmiita maksamaan korkeamman hinnan, mika
on arviolta hankalaa lyhyella aikavalilla.

= Siirtya itseohjautuviin tiimeihin ja vahentaa
organisaatiotasoja. Innofactor siirtyi tdhan
suuntaan vuoden 2018 lopulla.

= Parantaa laskutusastetta turhan tyon tai ei-
laskutettavan tydn minimoimisella. Tassa yhtio
eteni hyvin vuonna 2019 ja arviomme tdmén
osalta yhtiolld olevan lyhyelld aikavalilla
edelleen selvaa potentiaalia.

Nakemyksemme mukaan Innofactorin
padaseminen kannattavuustavoitteeseen edellyttaa
yhtioltd vahvaa onnistumista maiden valisten
synergioiden realisoinnissa, tuotteistuksessa,
omissa ohjelmistotuotteissa ja myynnissa. Tata ei

vield ole nakdpiirissa ja odotamme yhtiolta
edelleen nayttoja taméan suhteen. Yhtion EBITDA-
%:n tavoite tarkoittaisi kannattavuuden yli
kaksinkertaistumista yhtion historialliselta ja
nykyiselta tasolta. Toimialan keskimaaraiset
EBITDA-%:t liikkuvat yli 10 %:ssa ja parhailla
toimijoilla 1dhes 20 %:n tasolla. Siten Innofactorin
tavoite heijastelee enemman ohjelmistoyhtion
kuin palveluyhtion kannattavuusprofiilia.

Yhtioé 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
padomia ennakkoon. Liséksi kauppahinnasta
tyypillisesti iso osa on painottunut earnout-
lisakauppahintaan. Kauppojen arvostustasot ovat
myds jarjestdaan olleet alempia kuin Innofactorin
omat arvostuskertoimet pdrssissa. Nama tekijat
ovat pienentaneet riskia ylihinnan maksamisesta.
Kokonaisuutta katsottaessa yhtid on mielestamme
hallinnut padomarakennettaan jarkevasti ja
hyoddyntanyt myds pienta velkavipua ostoissa.
Mielestamme lahtokohtaisesti
kassavirtapositiivisten palveluyhtididen
yritysostoissa myos pienen velkavivun kaytto
yritysostoihin on perusteltua.
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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. Vuonna 2015
toteutetun Cinteros- ja 2016 lopussa toteutetun
Lumagate-kaupan integroinnissa oli myds
padasiassa lahteneet Innofactorista ja
johtoryhman suuri vaihtuvuus on oletettavasti
hidastanut operatiivista kehitysta.

Innofactor jarjesteli alkuvuodesta 2020
rahoitustaan ja otti 3 MEUR lis&a lainaa
varautuakseen mahdollisiin yritysostoihin.
Arvioimme yhtion ensisijaisesti hakevan
yritysostokohteita ulkomailta vahvistaakseen
kyseisia markkinoita, jotta niissa saavutetaan
Suomen markkinan kaltaisia mittakaavaetuja seka
vahvempia synergioita Pohjoismaisella tasolla.

Viimeisimmat yrityskaupat

Joulukuussa 2015 Innofactor osti vahvassa
kasvussa olleen ruotsalaisen Cinterosin, jonka
likevaihto oli arviolta noin 11 MEUR ja
kayttokatemarginaali 9 %. Cinterosin kauppahinta
vastasi arviomme mukaan noin 0,7x

EV/Liikevaihto -kerrointa ja oli ndin ollen edullinen.

Yhtion kehitys oli arviomme mukaan hyvaa aina
vuoteen 2017 asti, jolloin johdon earn-out loppui.
Ruotsin maajohtaja vaihtui vuoden 2018 alussa.
Vuosina 2018-2019 Ruotsin liikevaihto laski noin
10-15 %.

Vuoden 2016 lokakuussa Innofactor toteutti
Lumagate-yrityskaupan, jolla yhtio vahvisti
asemiaan Pohjoismaissa ja sai lasndolon myds

Norjaan strategisten tavoitteidensa mukaisesti.
Kaupantekohetkelld Lumagaten vuoden 2016
likevaihdoksi arvioitiin 11 MEUR ja
kayttokatemarginaaliksi 7 %. Lumagaten Q416
konsolidoitu tulos jai kuitenkin selvasti
ennusteesta ja taman myota lisdakauppahinta aleni
3,7 MEUR:lla. Taman myo6ta 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.

Vuoden 2020 alussa Innofactor teki pienen
yrityskaupan kun yhtié nosti Arc Technologiesin
omistuksen 19%:sta 45 %:iin ja toukokuussa
sitovan peruuttamattoman sopimuksen nostaa
omistus 100 %:iin vuoden 2020 lopussa. Vuoden
2020 osalta Arc Technology Oy nostaa
Innofactorin liilkevaihtoa arviolta noin 1 MEUR.

Yrityskauppojen merkitys pienenee jatkossa

Innofactor keskittyy nykyisesséa
strategiavaiheessaan todennakoaisesti kooltaan
hieman pienempiin joidenkin kymmenien osaajien
kokoisiin yrityksiin, joiden avulla yhtio pyrkii
vahvistamaan tarjontansa kattavuutta
maakohtaisesti. Siten yritysostojen painoarvo
pienenee. Maakohtaisesti pidamme
todennakdisempana, etta yhtio vahvistaisi Ruotsin
tai Tanskan markkina-asemaa.

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
Jjatkuvasti muun muassa GitHub-oston myota.
Innofactoriin ndhden teknologiariippumattomien
kilpailijoiden etuna on se, ettd ne pystyvat
valitsemaan useiden teknologioiden joukosta aina
asiakaan ongelmaan parhaan ratkaisun.

Muita Innofactorin kilpailuetuja ovat suhteellisen
pienen koon tuoma ketteryys ja joustavuus.
Pienempia toimijoita vastaan oman tarjooman
pidemmalle viety tuotteistus ja omat
ohjelmistotuotteet ovat yksi kilpailuetu. Erityisesti
kun asiakasorganisaatioiden toimintoja viedaan
pilveen, on IT-toimittajalle 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

Koronan lapi navigoiminen

Perustan vahvistaminen ja
erityisesti muut pohjoismaat,
mahdollisesti yritysostoin

Kansainvalistyminen Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa

Tuotteistus vahvemmalle tasolle

Vahvempi fokus toimialoihin ja ratkaisualueisiin,
jotka tarjoavat suuren kasvupotentiaalin ja
skaalautuvuuden

Omien tuotteiden ja palvelujen myynnin
tehostaminen nykyiseen asiakaskuntaan

Tuotteistettujen palveluiden painoarvon
kasvattaminen

Osaamistason nosto ja sita kautta korkeampi
hinnoittelu

Panostus operatiiviseen tehokkuuteen

» Strategia téhtaa 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
aikavalillg, ei lyhyelld aikavalilla

Noin 20 %:n vuosittainen kasvu, josta
padosa pyritdan saavuttamaan orgaanisesti

Noin 20 %:n kayttokatemarginaali

Positiivinen kassavirta ja rahoituksellisen
vakauden turvaaminen kaikissa tilanteissa

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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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. Yhtio ylsi yli 20 %:n EBITDA-
tasoihin vield ennen listautumistaan, minka jalkeen
kannattavuus on asettunut alle 10 %:n tuntumaan,
mitd voidaan pitda yhtion toimialalla valttavana
kannattavuustasona. Vuosina 2017-2018
kannattavuus oli selkedampi pettymys, mutta parani
viime vuonna.

Innofactorin lilkkevaihto kasvoi vuosina 2011-2018
keskimaarin 20 % vuodessa yrityskauppojen
vetdmana. Yhtion kertaerista oikaistu EBITDA-%
on ollut 8,1-12,1 % valilla vuosina 2011-2016 ja -2 % -
2 % vuosina 2017-2018. Historiassa yhtio on
yltanyt kohtalaiseen kannattavuuteen kasvusta
huolimatta. Raportoitu EBITDA-% on ollut vuosina
2011-2016 noin 6,5-10,0 %:n valilla. Innofactorin
kannattavuuden heilahtelut ovat olleet viime
vuosina melko suuria yhtion verrokkeihin ndhden
ja kannattavuuden rajut muutokset ovat arviomme
mukaan osin heijastuneet myds yhtion
osakekurssin volatiliteettiin.

2019: Oli kddnne parempaan

Innofactorin liilkevaihto kaantyi 2 %:n kasvuun
vuonna 2019, erittdin vaikean (-4 %) vuoden 2018
jalkeen. Yhtion vuoden 2018 myyntiorganisaation
muutokset purivat hyvin ja tilauskanta kasvoi
vahvasti (keskimaarin 88 % ja 62 % Q4:11&) 1api
koko vuoden tehden vahvemman pohjan
kestavammalle kasvulle. Henkildston maara laski

alkuvuonna hieman ja oli 538 vuoden lopussa
(2018: 550). Téama heijastelee yhtion
organisaatiomuutoksia, joilla on saatu aikaa selkea
parannus tehokkuudessa ja lilkkevaihdossa

Kayttokatemarginaali nousi vuonna 2019 erittain
ripeésti ja oli 8 % liilkevaihdosta (2018: -2 %).
Kayttokatemarginaalia tuki liikevaihdon
kaantyminen kasvuun (laskutusasteet),
tehostamistoimet 2018 lopulla (2,4 MEUR) ja IFRS-
16 muutos (1,7 MUR). Kayttokate kasvoi 5,1
MEUR:oon vuonna 2019 (2018: -1,0). Arviomme
mukaan myds yhtion oma tuoteliiketoiminta ja
etenkin Dynasty-tuote tukivat kaannetta.

Viime vuosina IT-markkinan osaajakilpailussa
henkildston vahennykset ovat sektorin yhtidille
hyvin poikkeuksellisia, mutta Innofactorin
tapauksessa yhtion oli tarkeaa laittaa oma
operatiivinen suorituskyky kuntoon ennen
kasvuvaihteelle siirtymistd. Arvioimme mukaan
laskutusasteissa on viela selvaa parantamisen
varaa, mika tukee kannattavuuspotentiaalia.

Tase ja rahoitus

Innofactorin tase on vahvistui vuonna 2019 ja
Q7120:n lopun omavaraisuusaste oli 44 % ja
nettovelkaantumisaste 37 % (Q119 66 %) iiman
IFRS-16 velkoja. Yhtion positiivisen
kannattavuuskehityksen myéta yhtion tase on nyt
terveemmalla pohjalla. Tasetta vahvisti viime
vuonna hieman my®&s Innofactorin jarjestama 0,6
MEUR:n henkilostdanti. Henkilostdannissa
tarjottiin merkittavaksi 1,2 miljoonaa uutta
Innofactorin osaketta ja se merkittiin
taysimaaraisesti.

Yhtiolld oli ensimmaéisen neljanneksen lopussa
kassassa 0,9 MEUR kateista. Yhtion kassa on ollut
jatkuvasti tehokkaassa kaytdssa ja yhtio on
konsolidoinut markkinaa rahoittaen yrityskaupat
pankkilainalla ja omalla osakkeella. Innofactor
nosti Q1'20:n jalkeen 3 MEUR lisaé lainaa
varautuakseen mahdollisiin yritysostoihin.

Innofactorilla oli ensimmé&isen neljanneksen
lopussa taseessaan jaljella 3,1 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. 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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Ennustamme kdanteen jatkuvan koronasta
huolimatta

Innofactor odottaa vuoden 2020 liikevaihdon ja
kayttokatteen kasvavan vuodesta 2019, jolloin
liikevaihto oli 64,2 MEUR ja kayttokate 5,1 MEUR.
Lisdksi Innofactor arvioi, ettd IT-palvelumarkkinat
eivat kasva Pohjoismaissa vuonna 2020
koronaepidemian aiheuttamien talousvaikeuksien
takia.

Yhtion liikketoiminta nayttaa olevan
kokonaisuutena vahvemmassa kunnossa kuin
ennen koronaa ennakoimme. Lisdksi koronan
vaikutukset jaavat nailla nakymin maltillisiksi. Q1-
raportti oli nyt viides tuloskaanteen neljannes ja
kaanne voimistui. Yhtion tilauskanta seka myynnin
nakyma tukee kasvun ja kannattavuuskehityksen
jatkumista.

Innofactor avasi Q1-raportissaan hyvin koronan
vaikutuksia ja varotoimenpiteitdaan. Vaikutukset
nayttavat jadvan suhteellisen pieniksi. Q2:n
kasvun ja kannattavuuden odotetaan jaavan Q1:n
tasosta, mutta tdma ei yllatéd Q1:n vahvuus
huomioiden. H2:n nakyvyys riippuu vield paljon
siitd, milla aikataululla rajoituksia saadaan purettua
Pohjoismaissa. Yhtio olettaa, etta rajoitukset
saadaan purettua paaosin viimeistdan elokuussa
2020.

Liikevaihdon kehitystd vuonna 2020 tukee Arc
Techology -yrityskauppa noin 1 MEUR:lla ja
tilauskanta (Q1: +32 %). Arvioimme liikevaihdon
kasvavan 3 % 66 MEUR:oon. Lisaksi yhtid on
kertonut kiihdyttavansa rekrytointeja, joka tukee
likevaihdon kehitysta téna ja ensi vuonna. Yhtio
jarjesteli myds rahoitustaan alkuvuonna ja
pidamme mahdollisena, etta yhtio palaa

yrityskauppojen polulle saatuaan jélleen laitettua
kotipesan kuntoon, mika tukisi kasvua.

Innofactorin tilauskanta on osin monivuotista ja
painottuu vaihtelevasti eri tuote-alueille (Dynasty-
tuotteella vahva tilauskanta) ja maantieteellisesti
arviomme mukaan Suomeen. Nain tilauskanta ei
suoraan heijastu rajuna kasvuna ja olennaista on
saada tilauskanta osa-alueittain ja
maantieteellisesti hajautetummaksi. Erityisen
tarkeaa olisi saada vahvistettua tilauskantaa
muissa pohjoismaissa.

Ennustamme kayttokatteen kasvavan téanéd vuonna
6,8 MEUR:oon vastaten 10,4 % liikevaihdosta
(2019: 5,1ja 7,9 %). Odotamme IFRS3-poistojen
olevan 0,5 MEUR:n kvartaalitasolla. Oikaistun
liikevoiton arvioimme olevan 4,2 MEUR tai 6,4 %
likevaihdosta. Tulosta ennen veroja painaa
kirjanpidollinen sisdisten velkojen
valuuttakurssimuutoksista aiheutunut -0,9 MEUR:n
valuuttakurssitappio, joka ei ole
kassavirtavaikutteinen. Nain ennustamme
osakekohtaisen oikaistun tuloksen nousevan vain
sentillda 0,08 euroon viime vuodesta.

Keskipitkan ja pitkdn aikavilin ennusteet

Arvioimme Innofactorin yltédvan nykyrakenteella 3
%:n orgaaniseen vuotuiseen kasvuun seka reilun
10 %:n EBITDA-marginaaliin vuosina 2021-2023.
Ennusteemme ovat yhtion lahivuosina
tavoittelevan vahintdan markkinan kasvun (vuonna
2019 3-5 %) haarukan alalaidassa. Yhtion IFRS3-
poistot loppuvat arviolta H2’21:lla, jos uusia
yrityskauppoja ei tule sitéd ennen. Huomioiden
koronan luoma epéavarmuus ja yhtion lahihistorian
vaikeudet, pidamme kasvuennusteet varovaisina.
Kannattavuusennusteemme olettaa kaytanndssa

vield sektoria hieman heikompaa tasoa (sektorin
keskimaarainen 2014-2019 EBITDA-% 10 % sis.
FAS-kirjanpidon yhtiot). Yhtiolla pitdisi olla
edellytykset sektoria parempaan
kannattavuustasoon omien tuotteiden ja suuren
jatkuvan liiketoiminnan kasvun mydétda, mutta
piddmme ennusteemme viela toistaiseksi
konservatiivisena johtuen viime vuosien heikosta
kehityksesta kannattavuudessa.

Ennustamme yhtion IFRS3-poistoista oikaistun
osakekohtainen tuloksen olevan 0,09 euroa
vuonna 2021 ja nousevan 0,10 euroon vuonna
2022. Kayttokate-%:n ollessa 10 %:n tuntumassa
emme odota yhtioltd osinkoja tulevina vuosina.

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

Vuoden 2023 ennustamme Innofactorin
likevaihdon pysyvéan 2,5-3,0 %.n tasolla
ikuisuusoletukseen asti. Samalla odotamme
kannattavuuden asteittain laskevan kohti 9 %: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.
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Kvartaaliennusteet
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2017
65,7
1,3
-2,8
0,6
-1,5
-0,1
-1,6
0,3
0,0
-1,3
0,01
-0,04

2017
10,1%

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

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 %
-424,9 %
-1,6 %
-29 %
-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 %
5,4 %
2,6%
-0,5%

Q2'19
16,7
11
-1,0
0,7
0,2
-0,3
-0,1
0,1
0,0
0,0
0,01
0,00

Q2'19
21%
-636 %
6,8 %
4,0 %
0,0 %

Q3'19
14,0
1,5
-1,3
0,8
0,3
-0,2
0,0
0,1
0,0
0,1
0,02
0,00

Q3'19
1,4 %
-205 %
11,0 %
54 %
0,9 %

Q4'19
17,4
1,6
-1
1,0
0,5
-0,2
0,3
0,1
0,0
0,4
0,02
0,01

Q4'19
9,7 %
-193 %
8,9 %
57 %
21%

2019
64,2
51
-4,3
2,8
0,8
-0,8
0,0
0,4
0,0
0,4
0,07
0,01

2019
1,7 %
-253 %
7,9 %
4,4 %
0,6 %

Q120
17,2
2,0
-11
1,3
0,8
-0,9
-0,1
0,3
0,0
0,2
0,02
0,01

Q120
6,2 %
215 %
1,6 %
7,7 %
1.3 %

Q2'20e
16,9
1,4
A1
0,7
0.3
0,2
0,1
0,0
0,0
0,1
0,01
0,00

Q2'20e
14 %
12 %
82 %
4,4 %
0,4 %

Q3'20e

14,1
14
A1
0.8
03
0,2
0.1
0,0
0,0
0,1

0,02

0,00

Q3'20e
1,0 %
1%
10,0 %
54 %
0,6 %

Q4'20e
17,9
21
-11
14
0,9
-0,2
0,8
-0,2
0,0
0,6
0,03
0,02

Q4'20e
2,8 %
42 %
1,5 %
7.8 %
33%

2020e
66,1
6,8
-4,5
4,2
2,3
A5
0,9
0,1
0,0
1,0
0,08
0,03

2020e
29%
50 %
10,4 %
6,4 %
1,5 %

202%e
68,1
74
-47
a1
24
05
1,9
-0,4
0,0
1,5
0,09
0,04

2021e
3,0%
2%
10,4 %
6,1%
22 %

2022e
70,1
7,3
-2,7
4,7
4,6
-0,2
4,4
-0)9
0,0
3,5
0,10
0,09

2022e
3,0%
13,1%
10,4 %
6,7 %
5,0 %

2023e
72,2
7,5
-2,8
4,8
4,8
0,0
4,8
-1,0
0,0
3,8
0,10
0,10

2023e
3,0%
2,1%
10,4 %
6,6 %
53 %
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Sijoitusndkemys

Nakemyksemme mukaan Innofactorin arvostuksen
asemointi on vahitellen kipuamassa ulos
kaanneyhtididen lokerosta, mika tukee osaketta.
Yhti6té on viime vuosina hinnoiteltu melko matalilla
arvostuskertoimilla johtuen useammasta
pettymyksesta ja ndistd seuranneesta heikommasta
luottamuksesta yhtioon. Vuoden 2019 kdanteen
edettyd osake on noussut merkittdavasti, mika on
ollut perusteltua, koska yhtio valtti
kriisiytymisskenaarion, joka naytti uhkaavalta viela
vuoden 2018 lopulla. Kokonaisuutena kdanne on
ollut muutenkin odotuksia ripeampi. Yhtiolla on
edelleen t3itd tehtdvana kaanteen voimistumisen ja
kestavyyden eteen. Kdanne on edennyt nyt viisi
neljannesta perakkain, mika antaa luottoa
stabiilimpaan kehitykseen.

Osakkeen arvoajurit olemme jakaneet lyhyelle (1-
4) ja pitkélle (5-6) aikavdlille. Keskeiset arvoajurit
ovat seuraavat:

1) Yhtion kyky nostaa kannattavuus kestavasti
paremmalle tasolle.

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

3) Sijoittajien luottamuksen palauttaminen
kaanteen jatkumisen myota.

4) Onnistuminen yrityskauppojen jélkeisen
organisaation vahvistamisessa, jotta kaikkien
maiden tehokkuus saadaan hyvélle tasolle.

5) Kyky sitoa kokonaisuus yhtendisella

tarjoomalla, jolloin synergiat maiden valilla
saadaan realisoitua.

6) Hyvaksyttdvan arvostustason nousu erityisesti
liketoiminnan painopisteen siirtyessa
tuoteliiketoimintaan strategian tavoitteiden
mukaisesti.

Innofactorilla on sen liikketoiminnassa
huomattavasti enemman jatkuvuutta ja
skaalautuvuutta kuin monilla projektiliiketoimintaa
tekevilla verrokkiyhtigilla. Jatkuvuus nousee
korkeampaan arvoon nykyisessa "normaalissa”
kiredssa osaajamarkkinatilanteessa ja
koronaepavarmuudessa.

Kaanne on edennyt hyvin reilun vuoden aikana,
mutta toitad on vield tehtdavana organisaation
vahvistamisessa ja yhtenaistamisessa. Lisaksi
yhtion useat vaikeudet historiassa
ulkomaantoimintojen osalta ovat edelleen
kolkuttelemassa takaraivossa.

Keskeiset riskit ovat mielestamme seuraavat:

= Suurimpana lyhyen aikavalin riskind nédemme
koronatilanteen pahenemisen/pitkittymisen

= Uusien haasteiden ilmaantuminen. Historiassa
yhtiolld on ilmaantunut useita yllattavia
haasteita, erityisesti muissa pohjoismaissa.

= Onnistuminen muiden pohjoismaiden
vahvistamisessa ja organisaation
yhtendistamisessa

= Uusissa yrityskaupoissa integraation
epdonnistuminen. Yhtiolla on ollut 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 kd&ntyminen,
mika edellyttaisi makrotalouden k&annetta
heikompaan.

Arvostuskertoimet

Innofactoria on viime vuosina hinnoiteltu melko
matalilla arvostuskertoimilla johtuen useammasta
pettymyksestd ja ndistd seuranneesta
heikommasta luottamuksesta yhtioon. Vuodesta
2019 jatkuneen kaanteen myoéta yhtion arvostus
on noussut perustellusti merkittavasti.
Tuloskasvun myota osake on kuitenkin edelleen
maltillisesti arvostettu, erityisesti huomioiden
muiden pohjoismaiden potentiaali.

Ensisijaisesti kayttamamme arvostuskertoimet
Innofactorille ovat P/E ja EV/EBIT. Yritysarvoon
(EV) pohjautuvien (erityisesti EV/EBITDA)
kertoimien vertailukelpoisuutta verrokkiyhtidihin
vaikeuttaa IFRS- ja FAS-kirjanpitosédanttjen erot ja
tasta johtuen ndiden informaatioarvo voi jaada
heikoksi. Innofactorin vuokravastuut on eroteltu
pois, eivatkd ne ndy yritysarvoa laskettaessa.
Osingosta ei saada vield tukea Innofactorin
hinnoittelulle, silld yhtion kannattavuus ja
osinkopolitiikka eivat tdssa vaiheessa anna
nakyvyyttda osingonmaksun mahdolliseen
ajankohtaan.



Ennusteet ja arvonmaaritys 3/3

Ennusteillamme Innofactorin tdman ja ensi vuoden
oikaistut P/E-luvut ovat 12x ja 10x, mika on
absoluuttisesti maltillinen taso yhtion kaanne
huomioiden. P/E-luvut on oikaistu yrityskauppojen
kirjanpidollisista IFRS3-poistoista. EV/EBIT-
kertoimet ovat 10x ja 9%, mitka ovat absoluuttisesti
varovaisen maltilliset. Nakemyksemme mukaan
osakkeelle voidaan hyvaksya asteittain hieman
korkeampaa absoluuttista arvostusta kdanteen
vankistuessa.

Nakemyksemme mukaan osakkeelle voidaan
hyvéksya hieman "normaalia” korkeampi P/E-taso
johtuen yhtion korkeista verosaamisista ja siita,
etteivat verokulut ole yhtidlle rahavirtavaikutteisia.
Verosaamisten kirjanpitoarvo on talla hetkella 5,6
MEUR, mika vastaa noin 0,15 euron
osakekohtaista arvoa. Jos tdman verosaamisen
nykyarvo hinnoiteltaisiin esimerkiksi
konservatiivisesti puoleen kirjanpitoarvosta,
voitaisiin osakkeelle hyvéaksya nyt reilu 10 %
korkeammat arvostuskertoimet.

Vertailuryhma

Liiketoimintarakennetta tarkastellessa
Innofactorilla on projektitydn lisdksi myds jonkin
verran omaa skaalautuvaa
ohjelmistoliiketoimintaa. Yhtiota ei kuitenkaan tule
rinnastaa puhtaisiin ohjelmistoyhtioihin.
Vertailuryhmamme koostuu Pohjoismaisista IT-
palveluyhtidista, joista osalla on myds omaa
ohjelmistoliiketoimintaa. Yhtiolle on I8ydettavissa
hyvéa pohjoismainen vertailuryhma, mihin
arvostusta voidaan peilata ja tukea.

Yleisesti pidamme IT-palveluyhtiditéd edelleen
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan

vahvoista kysyntdafundamenteista, koronan yli
katsottuna. IT-palvelusektorin arvostustasot ovat
palautuneet koronaa edeltavalle tasolle. Korona
on toki nostanut tummia pilvia lyhyen aikavalin
kehityksen suhteen, mutta IT-palvelusektorin Q1-
tuloskausi sujui kautta linjan odotuksia paremmin
ja koronan vaikutukset vaikuttavat jaavan
ennakoitua lievemmiksi. Yhtididen nakyvyys
toiselle neljannekselle oli suhteellisen hyva ja
tulosten odotetaan olevan vield terveelld pohjalla,
mika on yleisen markkinan lisaksi tukenut
arvostuksen palautumista. Nakyvyys toiseen
vuosipuoliskoon on kuitenkin heikko ja
epavarmuus pysyy korkealla.

Yhtididen valisten arvostusten hajonta on
edelleen suhteellisen suurta ja kuvastaa
nakemyksemme mukaan yhtididen eri strategioita
ja niiden implementointien eri vaiheita. IT-
markkinan murroksesta karsineita yhtioita tai
heikomman tuloskehityksen yhtiditd on hinnoiteltu
selvasti muuta joukkoa maltillisemmin ja alle 1x
EV/liikevaihto -kertoimella, kuten Innofactor 0,6x
ja Solteq 0,8x. Naiden yhtididen, kuten myos
Digian ja TietoEVRYn jatkuvan liilketoiminnan
tuomat vahvuudet nousevat kuitenkin nykyisessa
kiredssa osaajamarkkinassa vahvemmin esille.
Vastaavasti esimerkiksi Goforen ja HiQ:n
suhteelliset arvostukset ovat olleet huomattavasti
korkeammalla, jopa noin 1,5x EV/liikevaihto -
kertoimen tasolla, joka kuvaa yhtididen parempaa
kannattavuutta ja kasvua seka voimakasta
tuloskasvua.

Innofactorin hinnoittelu asettuu tuloskertoimia
tarkastellessa kokonaisuudessaan sektorin
halvimpaan paahan. Yhtiota hinnoitellaan selvasti

(noin 30 %) alle IT-palvelusektorin vuosien 2020-
2021 P/E- ja EV/EBIT-luvuilla. Verosaamiset
nostavat edelleen arvostuksen houkuttelevuutta.
EV/Liikevaihto -kertoimen osalta yhtion hinnoittelu
on myos selvasti vertailuryhmdn tasoa alempi,
vaikka kannattavuus on parantunut selvasti.

Nékemyksemme mukaan osakkeelle voidaan
hyvaksya asteittain korkeampaa arvostusta
tuloskdanteen jatkuessa ja ollessa vankemmalla
pohjalla. Tasta johtuen osakkeen arvonnousua
ajaa seka tuloskasvu etta hyvaksyttavat kertoimet.

DCF-analyysi

DCF-mallimme osakekohtainen arvo Innofactorin
osakkeelle on 1,12 euroa. Ennustemallissamme
yhtio kasvaa l&hivuosina 2020-2023 3 %:n vauhtia
ja saavuttaa noin 10 %:n EBITDA-marginaalin.
Pitkalla aikavalilla (2023 jalkeen) kasvu pysyy
samalla tasolla (2,5 % terminaalissa) ja EBITDA-%
vakiintuu 8 %:n tasolle. Mallissa yhtion
tuloslaskelman verot eivat ole rahavirtavaikutteisia
Suomessa, koska yhtid pystyy hyddyntamaan
voittoja taseen verosaamista vastaan. Mallissa
ikuisuusoletuksen (terminal-vuosi) painoarvo on
49 %. Rahavirtamallissa kdyttdmamme pdadoman
kustannus (WACC) on 8,5 % ja oman padoman
kustannus 9,4 %. Ndin myos kassavirtamalli melko
konservatiivisilla ennusteilla tukee osakkeen talla
hetkella maltillista hinnoittelua.
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2015 2016
Osakekurssi 0,98 115
Osakemaard, milj. kpl 335 329
Markkina-arvo 33 38
Yritysarvo (EV) 41 54
P/E (oik.) 16,8 11
P/E 21,2 24,6
P/Kassavirta 26,7 neg.
P/B 1,3 1,7
P/S 0,7 0,6
EV/Liikevaihto 0,9 0,9
EV/EBITDA (oik.) 11 11
EV/EBIT (oik.) 15,0 12,7
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
16,8
11 10,8 "7 10,4

*4 11,1

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

 P/E (oik.) == Mediaani 2015 - 2019

2017 2018 2019 2020e
0,94 0,36 0,72 0,90
36,2 36,2 36,8 374
34 13 27 34
47 28 38 43
n.a. n.a. 10,8 1,7
neg. neg. 63,3 33,9
neg. neg. 27 8,9
1,3 0,6 1,2 15
0,5 0,2 0,4 0,5
0,7 0,4 0,6 0,6
36,1 neg. 74 6,2
n.a. neg. 13,4 10,1
0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 %
0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT
15,0
127 13,4

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

mm EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2015 - 2019

2021e 2022e 2023e
0,90 0,90 0,90
37,4 37,4 37,4
34 34 34
39 35 30
10,4 9,4 8,8
22,6 9,5 8,8
8,1 7,6 7,3
1,4 1,2 11
0,5 0,5 0,5
0,6 0,5 0,4
5,5 4,7 4,0
9,4 7,4 6,3
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %

EV/Liikevaihto

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

mmmm EV/Liikevaihto e Mediaani 2015 - 2019



Vertailuryhma

Yhtio

Nixu

Bouvet

Digia

Enea

HiQ International
Siili

Solteq
TietoEVRY
KnowlT

Vincit

Gofore

Bilot

Innofactor (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

Osakekurssi

7,70
480,00
5,16
166,80
43,25
8,88
1,20
23,76
147,60
4,41
8,36
6,99
0,90

Markkina-arvo
MEUR

57
453
137
338
227

62

23

2793
267

53
116

26
34

Yritysarvo
MEUR

64
450
161
380
217
63
49
3854
273
51
101

43

EV/EBIT

20,4
14,4
24,7
12,2
9,7
19,7
14,7
8,8
17,0
16,9
1,3
10,1
15,4
14,7
-31%

EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e
42,8 128,3 18,3 1,2 11 59,2
16,9 16,2 13,5 21 1,9 26,8 22,2
13,0 9,5 8,9 11 1,1 15,0 13,7
17,7 16,2 12,1 43 3,7 26,6 19,2
1,0 9,9 9,1 1,3 1,2 16,7 14,5
9,7 6,7 6,7 0,8 0,7 1,7 1,5
14,1 7,0 5,5 0,8 0,8 120,0 20,0
12,1 9,6 8,5 14 14 13,7 1,4
8,1 7,0 6,6 0,8 0,8 1,2 10,7
12,7 8,5 73 1,0 0,9 15,8 12,3
12,6 12,2 9,6 14 13 253 19,0
8,7 10,0 7,8 0,9 0,8 21,2 17,0
9,4 6,2 5,5 0,6 0,6 1,7 10,4
14,9 20,1 9,5 1,4 1,3 27,6 19,2
12,7 9,8 8,7 1,2 11 16,7 15,8
-26% -36% -37% -46% -48% -30% -34%

Osinkotuotto-%

3,4
2,2

7,2
3,8
13
53
4,6
3.2
3,0
24
0,0
3,6
3,3
-100 %

2021e

02
4.4
2,7
15
7,9
5,2
33
5,4
5,5
34
33
2,9
0,0
3,8
34
-100 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2018
38,6
26,1
6,1
0,5
0,0
0,0
0,2
5,6
13,3
0,0
0,0
131
0,3
51,9

Taseen avainlukujen kehitys

2019 2020e 2021e
41,3 39,8 37,6
26,0 26,0 26,0
3,7 21 0,2
53 53 53
0,1 0,1 0,1
0,0 0,0 0,0
0,6 0,6 0,6
5,6 57 54
14,4 14,2 14,6
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
13,4 13,9 14,3
1,0 0,3 0,3
55,7 54,0 52,2
54%

2017 2018

2019

mmmm Omavaraisuusaste

2020e 2021e

2022e

e Nettovelkaantumisaste

2022e
36,9

26,0
0,4
53
0,1
0,0
0,6
4,5

15,4
0,0
0,0

14,7
0,7

52,3

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Véhemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
21,3
21
-1.3
0,0
0,1
20,4
0,0
6,6
1,2
0,0
54
0,0
0,0
24,0
10,0
14,0
0,0
51,9

2019
221
21
-0,9
0,0
0,1
20,9
0,0
7,8
0,8
0,0
3,7
0,0
33
25,8
8,3
15,9
1,6
55,7

2020e
231
21
0,0
0,0
0,1
20,9
0,0
11
0,8
0,0
7,0
0,0
33
19,7
23
15,9
1,6
54,0

2021e
24,6
21
15
0,0
0,1
20,9
0,0
7.4
0.8
0,0
33
0,0
33
20,2
23
16,3
16
52,2

2022e
28,2
21
51
0,0
0,1
20,9
0,0
5,4
0,8
0,0
13
0,0
33
18,7
0,3
16,8
1,6
52,3
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DCF-malli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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
-Véhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman paaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman padoman kustannus

P&doman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
0,8
43
0,0
-0,2
0,0
32
81
33
-7.0
44
54
9.8

2020e
2,3
4,5
0,0
0,2
0,0
-0,5
6,6
0,0
-2,8
3,8
0,0
3,8
3,6
52,8
52,8
-12,0
1,0
0,0
0,0
a,7
1,12

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

202%e
24
47
0,0
-0,1
0,0
01
7,0
0,0
2,9
42
0,0
42
37
491

2020e-2024e

2025e-2029e

2022e
46
2,7
0,0
0,0
0,0
0.1
7.3
0,0
2,9
44
0,0
44
36
455

TERM

2023e

4.8
2,8
0,0
0,0
0,0
0,1

7,6
0,0
3,0
4,6
0,0
4,6
3,5
4,8

2024e
45
238
0,0
0,0
0,0
0.1
7.4
0,0
3,0
44
0,0
4.4
3,0
38,4

2025e
3,8
2,9
0,0
0,0
0,0
0,1
6,8
0,0
-31
3,7
0,0
3,7
24
354

2026e
3,9
3,0
0,0
0,0
0,0
0,1
7,0
0,0
-31
3,9
0,0
3,9
2,3
33,0

2027
4,0
3,0
0,9
0,0
0,0
01
6,3
0,0
32
31
0,0
3,1
1,7
30,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

18%

2020e-2024e

H2025e-2029e

33%

u TERM

2028e

4.
31
-0,9
0,0
0,0
01
6.4
0,0
-3,2
3,2
0,0
3,2
1,6

29,0

2029e
4,2
3,2
-0,9
0,0
0,0
01
6,6
0,0
-3,3
3,3
0,0
33
1,5
27,4

49%

TERM

56,2
25,9
25,9



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Ensio Sami

limarinen

Jyrki Hallikainen
Laiho Rami Tapani

Linturi Kaija ja Risto

Lahde: Inderes

2017
65,7
13
-1,5
-1,6
-1.3
-2,0

2017
58,6
251
26,4
13,3

2017
13
-2,5
-11
-0,1
-1.3

2018
63,1
-1,0
-39
-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

2019
64,2
5,1
0,8
0,0
0,4
-2,0

2019
55,7
221
26,0

11

2019
5,1
3,2
8,1
-7,0
9,8

%-
osakkeista
211%

4,8 %
3,9%
3,4 %
3,4 %

2020e
66,1
6,8
2,3
0,9
1,0
-1,9

2020e
54,0
231
26,0
9,0

2020e
6,8
-0,5
6,6
-2,8
3,8

2021e
68,1
71
2,4
1,9
1,5
-1,7

2021e
52,2
24,6
26,0
5,3

2021e
7.1
0.1
7,0
2,9
42

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet

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

P/B

Osinkotuotto-%

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 %
-29%
-6,1%
13,7 %
-10,2 %
41,0 %
71,2 %

2018

0,4
neg.
neg.
neg.

0,6

0,0 %

2019
0,01
0,07
0,22
0,27
0,60
0,00

2019
2%
-594 %
-253 %
-190 %
7,9 %
4,4 %
1,2 %
1,9 %
23%
39,7 %
49,9 %

2019

0,6
7.4
13,4
10,8
1,2
0,0 %

2020e
0,03
0,08
0,18
0,10
0,62
0,00

2020e
3%
34 %
50 %
16 %
10,4 %
6,4 %
3,5%
4,4 %
7,0 %
42,9 %
38,9 %

2020e

0,6
6,2
10,1
1,7
1,5
0,0 %

2021e
0,04
0,09
0,19
0,11
0,66
0,00

2021e
3%
3%
2%
12 %
10,4 %
6,1%
3,5%
6,2 %
7,6 %
47,2 %
21,3 %

2021e

0,6
5,5
9,4
10,4
1,4
0,0 %

a1



IT-palvelusektorin yrityskauppoja pohjoismaissa

IT-palvelusektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

Enterprise

Pdivamaara Ostaja Kohde Liikevaihto EBITDA EBITDA-% Henkilosto Valuep EV/Sales EV/EBITDA

MEUR MEUR MEUR
marras.19 Solita Ferrologic 13,1 100
marras.19 Fellowmind eCraft ja Orango
kesd.19 Tieto Evry 1290 180 14 % 9400 1,4x 9x
kesd.19 Digia Accountor Enterprise Solutions 12,7 0,8 14 9,0 0,7x 6x
touko.19 Eficode Pragma (SE, NO, DK) 5,5 46
maalis.19 Nixu Ezenta (DK) 8,8 0,7x-0,9x
maalis.19 Nixu Vesper Group (SE) 2 1.0
maalis.19 CGl (tarjous) Acando (SE ja 2018 tot. luvut) 280 28 10 % 2100 410 1,5% 14,6x
helmi.19 Digia Starcut ~1,5 ~5% 19
helmi.19 Gofore Silver Planet 72 1,8 0,3 40 10,8 1,5x 6,0%
tammi.19 eCraft Evry (Fi - Dynamics toiminnot) 40
tammi.19 Vincit LeanCraft 3,0 >1 >30% 5,5 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 14 0,2 80 6,0 1,7 7,0
huhti.18 Apax Digital Fund Solita 76,1 650
maalis.18 Viria BitFactor 14,0 150
maalis.18 Digia Avarea 3,6 M
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 3,5 0,7x 7,3x
joulua7 Digia Integration House 18 21
loka.17 Tieto Avega (SE) 45,5 350 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 03 0,1 60 35 0,7x 12x-
kesa.17 Nixu Bitsec (SE) 2,5 20 31 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




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
sijoituspédatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
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 kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspdatdstensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdaddannossa 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
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s 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 silta 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 yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen 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
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
24.7.2019
30.10.2019
26.2.2020
1.4.2020
5.5.2020
23.6.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

1,70 €
1,20 €
1,20 €
0,90 €
0,90 €
0,85€
0,80 €
0,77 €
0,63 €
0,52 €
035€
0,45 €
0,58 €
0,68 €
0,68 €
0,80 €
0,90 €
0,68 €
0,90 €
QLB E

1,53 €

1MeE
1,05 €
0,87 €
0,90 €
0,84 €
0,79 €
0,76 €
0,63 €
0,50 €
0,40 €
0,47 €
0,60 €
0,71€
0,63 €
0,75 €
0,78 €
0,66 €
0,84 €
0,90 €
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Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

Me uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan perusoikeus.
Takaamme sijoittajille vapaan paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltdjen ja interaktiivisen yhteison pariin.
Yhteisomme tukee jaseniensd kasvua paremmiksi sijoittajiksi.

Pdrssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja
omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon, ja etta
sijoittajilta keratty tieto on yhtididen hyddynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtioseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisdltotuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

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

www.inderes.fi



