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Prosessorista viela ulosmitattavaa

Innofactorin tulosk&anne eteni vakuuttavasti pari vuotta Suomen liiketoiminnan vahvan vedon ajamana. Viime vuonna
tuloskasvu pysahtyi ja nyt haetaan paluuta kasvu-uralle. Innofactor muokkasi viime vuonna organisaatiorakennetta ja
tarkensi strategiaa tukemaan vahvempaa kasvua. Odotamme maltillista tuloskasvua téna vuonna ja pidemmalla
tahtaimelld vahvempi kasvu vaati ehjaa kokonaisuutta Pohjoismailta. Perusta pohjoismaisen kasvustrategian
tuloskasvusta (V8 %) ja osinkotuotosta (>5 %) puoltaa edelleen positiivista ndkemystd. Toistamme lisda suosituksen ja
laskemme tavoitehinnan 1,35 euroon arvostusympariston muutoksien ja tuottovaatimuksen nousun takia.

Jatkuvien palveluiden kasvu tukee tuloskuntoa

Innofactor on historiassaan kasvanut voimakkaasti yritysostoin kotimaassa ja kansainvalisesti konsolidoimalla
Microsoftiin erikoistuneiden IT-toimittajien kenttda. Useiden yritysostojen jalkeen yhtio siirtyi vuonna 2016
strategiassaan vaiheeseen, jossa fokus siirtyi yhtendisen pohjoismaisen organisaation rakentamiseen. Vuosien 17-18
kuopan jalkeen yhtion tuloskaanne eteni kolme vuotta ja jatkuvien palveluiden osuus on kasvanut voimakkaasti vime
vuosina (2017: 35 % liikevaihdosta ja 2021: 56 %), mika tuo jatkuvuutta liiketoimintaan ja laskee riskiprofiilia.

Strategiatarkennus tukemaan vahvempaa kasvua

Innofactor on viime vuosina panostanut yhtendisen pohjoismaisen organisaation rakentamiseen. Viime syksyna
Innofactor uudisti strategiansa ja organisaatiorakenteen tukemaan entistd vahvemmin kasvua ja tehokkuutta.
Kesakuussa yhtio vahvisti dataosaamistaan yritysostolla, strategian mukaisesti. On myds kriittistd, etta yhtio saa
kaannettya myos Ruotsin ja erityisesti Suomen liiketoiminnot takaisin kasvuun. Pitkalla aikavalilla yhtio pyrkii luomaan
arvoa yhtenaisen pohjoismaisen organisaation synergioista ja tehokkuudesta.

Ennustamme maltillista tuloskasvua ja potentiaalin realisoituminen vaati nayttoja

Innofactor on kaantanyt kannattavuuden kestavasti tyydyttavalle tasolle, saanut vahvan tilauskannan, vahvistanut
tasetta seka nostanut jatkuvan myynnin osuutta tuntuvasti (>50 %). Tana vuonna Innofactor keskittyy erityisesti
kasvuun ja ennustamme yhtion liikkevaihdon kasvavan 5 % Invenco-yritysoston johdolla. Odotamme kéayttokatteen
(oik.) pysyvan vuoden 2021 tasolla 11,4 %:ssa parempien laskutusasteiden tukemana ja palkkainflaation painamana.
Pidamme yhtion pitkan aikavalin tavoitteita (kasvu 20 % ja kayttokate 20%) mahdollisena, mutta toteutuakseen ne
vaati taakseen koko pohjoismaisen organisaation vahvaa yhtenaista tekemistd. Odotamme liikkevaihdon kasvavan
orgaanisesti 3 %:n vauhtia ja kayttokate-%:n olevan 12 %:n tasolla vuosina 22-25. Keskeisimmat riskit liittyvat
yhtenaisen pohjoismaisen organisaation rakentamisen pitkittymiseen ja kasvustrategian toteutukseen.

Tuottopotentiaali puoltaa positiivista ndkemysta

Nakemyksemme mukaan Innofactorin arvostuksen asemointi on asteittain vankistumassa tuloskone-lokeroon,
mutta vaatii taakseen jatkuvia naytt6ja. Osakkeen arvostus on vuoden 2022 kertoimilla (EV/EBIT 9x ja PE ja 11x)
nakemyksemme mukaan neutraali ja vuoden 2023 vastaavilla kertoimilla (8x ja 9x) houkutteleva, joihin kuitenkin
sisédltyy epavarmuutta. Osakkeen tuottopotentiaali, joka muodostuu tuloskasvusta ja osinkotuotosta vajaaseen
15 %:iin puoltaa positiivista ndkemystd. Konservatiivisesti laadittu kassavirtalaskelma (1,57 euroa) indikoi myos
osakkeen olevan houkuttelevasti hinnoiteltu.
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Ohjeistus (Ennallaan)

Innofactor arvioi vuoden 2022 liikevaihdon ja oikaistun
kayttokatteen kasvavan edellisestd vuodesta (2021: 66,4
MEUR ja 7,5 MEUR).


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/innofactor-vahvistaa-dataosaamista-hyvin-strukturoidulla-jarjestelylla
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» Ruotsin, Norjan ja Tanskan kasvu- ja » Uuden kasvustrategian epdonnistuminen Osakemaara, milj. kpl 36.6 36.6 36.6
kannattavuusparannus » Ulkomaan liiketoimintojen vahvistamisen Markkina-arvo 43 43 43
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« Sijoittajien luottamuksen palauttaminen, » Pohjoismaisen organisaation rakentamisen
. . s . P/E (oik.) 11 9,2 8,6
vaikka edennyt hyvin pitkittyminen
« Orgaaninen ja yrityskauppavetoinen kasvu - Kansainvélistyminen ja yrityskaupat nostavat P/E nz 10,0 9.4
« Jatkuvan liiketoiminnan osuuden kasvu ja riskitasoa P/Kassavirta 19,8 7,0 6,7
oma tuoteliiketoiminta *  Microsoftin aseman heikentyminen P/B 16 15 14
»  Geopoliittinen tilanne
P/S 0,6 0,6 0,6
EV/Liikevaihto 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA (oik.) 6,5 5,6 4,9
EV/EBIT (oik.) 9,4 7.8 6,8
Osinko/tulos (%) 50,0% 512% 559%
Osinkotuotto-% 4,3% 51% 6,0 %

Lahde: Inderes



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liikketoimintamalli
Toimiala

Kilpailu

Microsoft

Strategia

Historiallinen kehitys

Ennusteet

Sijoitusprofiili

Arvonmaaritys

Taulukot

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

5-10

1119

20-24

25-26

27-30

31-32

33-35

36-37

38-41

42-44

45



Innofactor lyhyesti

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

2000

Perustamisvuosi

211 %

Toimitusjohtajan ja Iahipiirin omistusosuus

66,4 MEUR (+0,3 % vs. 2020)
Liikevaihto 2021

66 % Suomi
18 % Ruotsi
10 % Norja

6 % Tanska

Maantieteellinen osuus likevaihdosta

7,5 MEUR (11% Iv:sta)

Kayttokate (oik.) 2021

502 (-6 % vs.Q1721)
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Yhtiokuvaus

Vuonna 2000 perustettu Innofactor on yksi
Pohjoismaiden johtavia Microsoft-ratkaisuihin
keskittyneitd ohjelmistotoimittajia. Yhtion
liiketoiminta koostuu jarjestelmaintegraattorina
toimimisesta IT-projekteissa seka omien
ohjelmistotuotteiden ja -palveluiden kehittamisesta
ja myynnistd. Yhtiossa tydskentelee noin 550
henkil6a Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja
Norjassa Invenco-yritysoston jalkeen 6/2022.

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 yhtio on kasvanut nopeasti yrityskaupoin ja
Lumagate-yrityskaupalla (2016) yhtio sai
tavoittelemansa kattavan pohjoismaisen alustan
jatkolaajentumiselle. Operatiivisten haasteiden
takia kansainvalinen kasvustrategiaan tuli kuoppa
vuonna 2018. Kaanne parempaan alkoi kuitenkin
vuonna 2019 ja on jatkunut tasaisesti, etenkin
Suomen liiketoimintojen vetamana.

yhtion toimitusjohtajana seka hallituksen jasenena
ja on my®&s yhtion suurin omistaja noin 21 %
omistusosuudella.

Lasnaolo kaikissa Pohjoismaissa

Innofactorin asiakkaina on yli 1000 yritysta,
kolmannen sektorin ja julkishallinnon

organisaatiota Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja
Norjassa. Yhti6 avasi uuden toimipisteen
Jyvaskylaan vuonna 2021 helpottamaan
rekrytointia ja tukemaan kasvua. Kymmenen
suurinta asiakasta toivat 28 % yhtion liilkevaihdosta
vuonna 2021. Yhtion liikevaihto kasvoi viime
vuonna <1 % 66 MEUR:oon. Vuoden 2021
likevaihdosta 43 % tuli yritysasiakkailta, 43 %
julkishallinnosta ja 14 % kolmannelta sektorilta.
Vuonna 2021 myyty Prime-liiketoiminta vaikuttaa
osaltaan kolmannen sektorin osuuden laskuun.

Maantieteellisesti yhtio on historiassa laajentunut
yritysostoin. Maantieteellisesti viime vuonna
likevaihdosta 66 % tuli Suomesta, 18 % Ruotsista,
10 % Norjasta ja 6 % Tanskasta.

Lukuisten yrityskauppojen jélkeen Innofactor Iahti
vuonna 2017 rakentamaan erityisesti yhtenaista
pohjoismaista palvelu- ja tuotetarjontaa seka
pohjoismaista organisaatiota. Yhtio kohtasi
kuitenkin lukuisia haasteita ja yrityskauppojen

synergioiden sijaan operatiiviset riskit realisoituivat.

Vuonna 2019 yhti6 onnistui kuitenkin
kaynnistamaan ripeadn tuloskaanteen. Nyt yhtid on
kehitysvaiheessa, jossa perustaa erityisesti
ulkomailla laitetaan vield kuntoon ennen
vahvemmalle kasvuvaihteelle palaamista.
Ymmarryksemme mukaan yhtio haluaa vahvistaa
ulkomaan toimintojen tarjontaa ja kokoluokkaa.
Synergiat maiden valilla ovat arviomme mukaan
vielad olleet suhteellisen pienet ja tata halutaan
myds parantaa jatkamalla yhtendisen
pohjoismaisen organisaation rakentamista. Yhtio
on viime vuosina yhtenaistanyt ja keskittanyt
erityisesti hallintotehtavia.
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Liiketoimintamalli

Microsoft-ekosysteemissa
jarjestelmaintegraattori

Liiketoimintamalliltaan Innofactor on IT-
palveluyhtio, joka toimittaa projekteina ja yllapitaa
padasiassa Microsoftin teknologioita. Lisdksi yhtio
on kehittényt omia ohjelmistotuoteratkaisuja
tukemaan palveluliiketoimintaa. Yhtion tavoite
pitkalla aikavalillda on panostaa liikketoiminnan
skaalautuvuutta ja jatkuvuutta lisdaviin
tuotteistuksiin. Yhtio on onnistunut lisddmaan
jatkuvan liikevaihdon osuutta selkeasti pitkalla
aikavalilla.

Vuonna 2021 likevaihdosta 41 % (2018: 55 %) tuli
toimitusprojekteista ja konsultoinnista, 33 % (2018:
20 %) jatkuviin sopimuksiin perustuvasta
asiantuntijatyosta, 23 % (2018: 19 %) jatkuviin
sopimuksiin perustuvasta palvelu- ja
ohjelmistoyllapidosta (mm. Azure-pilvipalvelut)
seka 3 % (2018: 6 %) lisenssimyynnista.

Innofactorin ydinlilkketoimintaa on toimia
paaasiassa Microsoft-ekosysteemissa jarjestelma-
integraattorina. Pienehkodna toimijana Innofactorin
on erikoistuttava tietylle osaamisalueelle IT-
markkinassa, minka suhteen yhtié uskoo sen
kilpailuedun syntyvan erityisesti Microsoft-
ratkaisuihin erikoistumisesta seka jatkossa yha
enemman laajasta maantieteellisesta lasnaolosta.
Yhtion ratkaisutarjonta on laaja ja kattaa kaikki
keskeiset alueet Microsoftin yritysratkaisuissa.
Ratkaisut voidaan toimittaa asiakkaalle Microsoftin
pilviympadristdsta tai asiakkaan omasta
ymparistosta. Innofactorin osaamisen tarvetta lisaa
edelleen erityisesti asiakkaiden siirtyma
Microsoftin pilviymparistoihin.

Innofactor kehittdd myds omia ohjelmistotuotteita
tukemaan pohjoismaista palveluliiketoimintaa.
Microsoftin teknologioiden pé&élle rakennetut omat
tuotteet tuovat kilpailuetua projektiliiketoimintaan
ja lisdavat liilketoiminnan skaalautuvuutta. Suuri osa
jatkuviin sopimuksiin perustuvasta palvelu- ja
ohjelmistoylldpidosta on yhtion omia tuotteita.
Siten yhtion omat tuotteet ja tuotteistetut palvelut
tuovat tasaisen ja melko ison tulovirran jo nyt.
Ohjelmistotuotteissa yhtic hakee kasvua erityisesti
Dynasty-tuotteesta ja ammattiyhdistys-
ohjelmistosta. Liséksi kasvua tukee Virtual
Datacenter ja Azuren ympaérilld olevien ratkaisujen
ja palveluiden myynti, joita osittain myydaan
yhdessa. Omien tuotteiden osalta
kasvupotentiaalia on erityisesti ulkomailla.
Innofactor saikin kesékuun alussa strategisesti
tarkedn paanavauksen Ruotsissa, kun Suur-
Tukholman palolaitos valitsi yhtion Dynasty-
tuotteen julkisessa kilpailutuksessa.

IT-palveluiden laaja tarjoama

Innofactorilla on IT-palveluiden laaja
elinkaaritarjoama. Tarjoama siséltaa suunnittelua,
integraatiota, kehitysta ja yllapitoa. Koko tarjoamaa
kaikilla palveluilla harvoin kuitenkaan myydaan
kerrallaan, vaan asiakkaat ostavat ensin yhden
osan (proof of concept, esimerkiksi projektin) ja
téman jalkeen muita lisépalveluita (esimerkiksi
yllapitopalveluita).

Projektit ovat yleensa suhteellisen lyhyita riippuen
projektin koosta. Jatkuvat sopimukset taas ovat
tyypillisesti aluksi kolmen vuoden sopimuksia,
jonka jalkeen ne jatkuvat toistaiseksi
voimassaolevina tyypillisesti yli 10 vuotta, silla
asiakkaan on vaikeaa ja

Liiketoiminta-alueet

Digitaaliset palvelut
Ohjelmistokehitys ja DevOps
Sovellusten ja datan modernisointi
Prosessien digitalisointi
Low Code -kehittdminen

Liiketoimintaratkaisut
Myynti ja markkinointi | CRM
Asiakaspalvelu
Talous ja toiminnanohjaus | ERP
Projekti- ja jasenhallinta

Tiedon- ja asianhallinta
Yhteistoiminta ja intranet

Dokumentinhallinta ja sailytysratkaisut

Asianhallinta ja paatoksenteko
Sopimus- ja laadunhallinta

Data ja analytiikka
Data-alusta
Kehittynyt analytiikka ja Bl
Master Data Management | MDM

Pilvi-infrastruktuuri
Jatkuvat palvelut ja DevOps
Pilvitransformaatio
Hallintamalli ja automaatio
Migraatiot

Kyberturvallisuus
Kyberturvallisuusarviointi
Hybridityon turvallisuus
Alusta- ja sovellusturvallisuus
Identiteetin- ja padsynhallinta | IAM
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https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/suur-tukholman-palolaitos-valitsi-innofactorin-asian-ja-dokumentinhallintajarjestelman
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kallista vaihtaa / kilpailuttaa ylldpitoa Innofactorin
ratkaisuissa. Siten yllapidossa ei ole vastaavaa
kustannuspainetta kuin hyvin vakioiduissa ICT-
palveluissa. Asiakkuuden kannattavuus tyypillisesti
paranee ajan mittaan.

Innofactor tarkensi viime syksyna tarjoamaa ja
rakennettaan vastamaan paremmin nykyista
strategiaa. Innofactor tarjooma siséltéa seuraavat
liiketoiminta-alueet: Digitaaliset palvelut,
Liiketoimintaratkaisut, Tiedon- ja asianhallinta, Data
ja analytiikka, Pilvi-infrastruktuuri ja
Kyberturvallisuus. Aikaisemmin yhtiolla oli kolme
liiketoimintayksikkda ja elokuussa julkistettu
kyberturvayksikkd. Yhtion tavoitteena on
rekrytoida merkittdvd maara uusia osaajia
perustettuihin uusiin liiketoimintayksikdihin. Yhtio
vahvisti kesdkuussa data ja analytiikka osaamista

Invenco-yritysostolla.
Omat tuotteet

Innofactorin strategian myéta omien
ohjelmistoratkaisujen rooli kasvaa ja yhtio pyrkii
olemaan vahvemmin tuotteiden paalle rakennettu
jatkuvien palveluiden talo. Innofactorin omien
tuotteiden lisenssimyynnin osuus liikevaihdosta oli
viime vuonna reilu 2 % ja merkittdva osa omasta
tuotemyynnista nakyy yllapitotuotoissa (23 %).
Omien ohjelmistotuotteiden myynti on hyvin
skaalautuvaa liikevaihtoa. Innofactor kaytti omien
ohjelmistotuotteiden tuotekehitykseen viime
vuonna 3,5 MEUR, joka vastaa 5 % liikevaihdosta
(2020: 3,6 MEUR ja 5 %). Yhtio ei aktivoi
tuotekehitysinvestointeja taseeseen vaan ne
kirjataan kuluina tuloslaskelmassa.

Kasityksemme mukaan etenkin Dynasty-tuotetta
on viime vuosina uudistettu ja sen kysynta on
vahvaa ja kannattavuus hyva. Tuotetta myydaan
talla hetkelld 18hinnd Suomessa, mutta Innofactor
tekee toimenpiteita laajentaakseen tuotteen
myyntid myos Ruotsiin, mistd Suur-Tukholman
palolaitos on tarkea paanavaus.

Dynasty tuotteen T&K:n, myynnin ja toteutuksen
parissa tydskentelee noin 50 henkil6a.
Kasityksemme mukaan Dynasty-tuote voisi
itsendisena olla kohtuullisen suuri osa Innofactorin
markkina-arvosta, mutta arvo on nahdaksemme
piilossa konsernin sisélla ja sen tarkemman arvon
haarukoiminen on hyvin haastavaa, koska
sijoittajilla ei ole nakyvyytta tarkemmin sen
kannattavuuteen ja kehitykseen.

Innofactor on aikaisemmin kertonut odottavansa
tuotekehityskustannusten nousevan pidemmalla
aikavalilla jopa lahelle historiallista 10 % tasoa
yhtion panostaessa yha enemman omiin
ohjelmistoihin. Lahivuosina odotamme kuitenkin
tuotekehityskulujen olevan edellisten vuosien
tasoilla yhtion keskittyessa kasvun ja
kannattavuuden ulosmittaamiseen nykyisella
tarjoamalla.

Kolmansien osapuolten lisenssien osuus
Innofactorin myynnistéa oli viime vuonna noin 3 %
(2020: 5 %). Kolmansien osapuolten (kdytdannodssa
Microsoft) lisenssien jalleenmyynnissa kate on
arviomme mukaan keskimaarin noin 20 %
tuntumassa, mutta jalleenmyynnin katteissa on
voimakkaita laskupaineita koko sektorilla.
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Iso kokonaismarkkina

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli eri tutkimuslaitosten
mukaan noin 25 miljardia dollaria vuonna 2019.
Suomen IT-palvelumarkkinan on puolestaan
arvioitu jakaantuvan noin 3,5 miljardin euron
yksityiseen ja noin 1,1 miljardin euron kokoiseen
julkiseen sektoriin.

IT-palvelumarkkinan maaritelmaan kuuluvia osa-
alueita ovat esimerkiksi IT-konsultointi,
ohjelmistokehityspalvelut, integrointi- ja
kayttoonottopalvelut, ulkoistuspalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tuki seka IT-
infrastruktuuripalvelut. IT-palvelumarkkinan ja sen
euromadraisen koon maaritelma jatkaa kuitenkin
hamartymistaan, kun IT:n ja teknologian rooli
jatkaa digitalisaation my&6ta nousua
konehuoneesta liiketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. Siten IT-palveluyhtididen
toimintakentta risteda yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joiden ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin.
Na&itad ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri
arvioiden mukaan kasvavan keskimaarin 2-4 %
vuosivauhtia. Uusien digitaalisten palveluiden
odotetaan kasvavan jopa 10 % vauhtia riippuen
osa-alueesta. Markkinan kasvua hidastavat
perinteisten infra- ja vanhemman sukupolven
ohjelmistoratkaisuiden laskevat kysynnat.

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia

osia ovat tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,
transformaatiojohtaminen, data & analytiikka seka
tietoturva. Tietoevry odottaa pilvipalveluiden
kasvavan 15 %, data & analytiikan 15 %,
ydinohjelmistojen 10 % seka automaatio ja
DevOpsin 20 %. Nakemyksemme mukaan
Tietoevry on parhaita toimijoita arvioimaan
markkinoiden kehitystad Pohjoismaissa, koska
yhti6lla on laaja IT-tarjoama, se toimii useimmilla
asiakassektoreilla ja omaa maantieteellisesti
vahvan lasndolon kaikissa Pohjoismaissa.
Asiakassektoreittain Tietoevry kertoi odottavansa
terveydenhuollon sektorin kasvavan keskimaarin
5-6 %, julkisen sektorin 4-5 %, energiasektorin 3-4
%, metsateollisuuden 6-7 % seka
pankkipalveluiden ja maksuratkaisuiden 4-9 %
vuosina 2020-2023.

Markkinan pitkan aikavalin kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttéa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitamaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen
pitkan aikavalin kysyntdfundamentit ovat vahvoja.

Taman ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat
sijoittajalle hyvan mahdollisuuden sijoittaa
digitalisaatiotrendiin palveluliiketoiminnan
rajatummalla riskiprofiililla. Markkinan voidaan
odottaa kasvavan makrotaloutta nopeammin
pitkalla aikavalilla.

Suomen IT-markkina,
2019, miljardia euroa
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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 ja
kiihtyvan teknologian muutosvauhdin myéta IT:n
ostaminen on muutoksessa, mika edellyttaa IT-
yhtidilta kykya sopeuttaa tarjontaa jatkuvasti.

Markkinalla 2010-luvulla alkanut siirtyma kohti IT-
investointeja, joilla luodaan uutta liilketoimintaa ja
erottumistekijoita jatkuu edelleen, kun pelkan
kustannustehokkuuden tavoittelu ei riita
kilpailussa. IT:n ostaja on talléin usein liikketoiminta
tai tuotekehitys, eika tietohallinto ja tukitoiminnot.

Kysytyt osaamisalueet liittyvat kasvavassa maarin
uusiin digitaalisiin palveluihin ja vdhemman
taustajarjestelmiin. Markkinan murros loi
voimakkaan kasvumahdollisuuden monille uuden
aikakauden alkuperéisille toimijoille (mm. Futurice,
Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja Vincit), jotka ovat
profiloituneet tarjoamiltaan uusien digipalveluiden
kehittgjiksi. Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjoamiansa ja kulttuureitaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.

IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla
voidaan havainnollistaa yksinkertaistettuna
jakamalla markkina voimakkaasti kasvaneisiin
uusiin digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan
perinteiseen tietojarjestelmakehitykseen.
Markkinan kahtiajako on nyt kuitenkin

muuttumassa eparelevantiksi, silld uusia digitaalisia
palveluita ei voida kasitelld liiketoiminnan
ydinjarjestelmista erillisena.

Selkedna trendind markkinalla onkin viime vuosina
ollut IT-ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, ettéd oikotieta
digitalisaatioon ei pystytd 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 rajapintaratkaisuilla olemassa
olevien jarjestelmien paalle. Tama trendi on
vastaavasti palauttanut kilpailuetua
perinteisemmille toimijoille, kun taas monet,
padasiassa osaajahankinnalla menestyneet
digipalveluiden kehittdjat ovat joutuneet
arvioimaan strategioitaan uudelleen.
Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin
kasvun myota niistd on tullut myds vaativampia
ostajia ja lisaksi ne ovat itse aktivoituneet
rakentamaan omia ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina on kaynyt kuvatun murroksen
myota lapi merkittdvan muutoksen viimeisen
kymmenen vuoden aikana. Seuraavan kymmenen
vuoden aikana markkinan muutosnopeus kiihtyy
entisestaan ja teknologian kompleksisuuden seka
nopean kehityksen takia muutosten
ennustamisesta tulee yhtidille vaikeampaa. Siten
mielestamme sektorin yhtididen reagointi- ja
muutoskyky kilpailuetuna korostuu edelleen.

Suomen IT-markkina,
2019, miljardia euroa

Palvelut
70 %
Ohjelmistot
17 %
Laitteet
(Hardware)
13 %
Suomen IT-palvelumarkkina,
2019, miljardia euroa
Ulkoistus
1,3
Konsultointi
2,6
Pilvi
0,8

Lahde: Radareco Nordic Outlook 2019

12



IT-palvelumarkkina 3/7

Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen
eri osioon seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittda uusien digitaalisten palveluiden
kehityksen (réataldity ohjelmistokehitys). Tama on
ollut markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue,
joka on kaytanndssa syntynyt vasta viimeisen
vajaan kymmenen vuoden aikana. Nimekkaita
toimijoita markkinalla ovat muun muassa Reaktor,
Futurice, Nitor, Siili ja Vincit, minka lisaksi suuret
IT-generalistit ovat lahteneet panostamaan talle
alueelle myodhdssa. Talle markkinalle ominaista on
matala alalle tulon kynnys.

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

IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Téaméa markkina on ollut
lahinna generalistien (kuten Tietoevry, Fujitsu)
vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea, koska
markkina on edellyttényt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myota markkinalla on

kuitenkin kdynnissa uusjako, mika on synnyttanyt
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).

N&iden kolmen markkinan lapi leikkaavia
palvelualueita ovat muun muassa data ja
analytiikka, integraatio, tietoturva seka
ohjelmistorobotiikka.

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa,
silld yhden suunnittelutydtunnin myynti on
tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Monet toimijat
pyrkivat vahvempaan asemaan arvoketjussa
vahvistamalla neuvonantopalveluiden osaamista,
jolloin IT-toimittaja ennemminkin johtaa hankkeita
ja resursseja kuin pelkastaan toimittaa niita.
Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Liséksi monet IT-konsultit
pyrkivat lagjentumaan strategiatason
konsultointiin, joskin vaihtelevalla menestyksella.

Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myods
elinkaariajattelu, sillda monet uudet toimijat pyrkivat
nyt rakentamaan kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoyllapitoa. Lisdksi asiakkaiden ostaminen
jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mikd muuttaa
markkinan luonnetta.

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten

toimijoiden strategioille on myds pyrkimys
liiketoimintakriittisemman kumppanin asemaan
asiakkaissa. Pienten ohjelmistokehittdjatalojen
osaaminen ja tarjonta ei talldin yksindan ulotu
riittdvan syvalle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Tama kehitys voi osaltaan kiihdyttaa
markkinan konsolidaatiota.

Naemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan voimakkaammin suuntaan, jossa
perinteisten ja uusien toimijoiden tiet ristedvat ja
raja uuden ja perinteisen IT:n valilla jatkaa
hamartymistaan.

Taustajarjestelmaosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa dataa tulee osata hyodyntaa

IT-markkinan kovin kysyntd on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittamisessa
sekd luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme mukaan
markkinalla ollaan kuitenkin siirrytty viime vuosina
vaiheeseen, jossa uusia digitaalisia palveluita ja
nyt erityisesti niihin liittyvaa dataa tulee pystya
integroimaan yha tiiviimmin asiakkaan
taustajarjestelmiin, jotta uusista ratkaisuista
saadaan taysi liilketoiminnallinen hydty irti.

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla
kasvava tarve modernisoida jarjestelmia, koska
vanha toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia
jarruna digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten
pitkdan hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on piristymista. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.
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IT-palvelumarkkinan jakautuminen Innofactorin tarjonta
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Taustajarjestelmissa kilpailukenttd on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys
korkeampi ja asiakassuhteet pitkakestoisia. Lisdksi
taustajarjestelmiin vaadittavien kyvykkyyksien
rakentaminen on vaikeaa. Tama suuntaus
elinkaariagjatteluun on puhtaiden digipalveluiden
kehittdjien yksi haaste kilpailussa generalisteja
vastaan.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

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

Data ja analytiikka on nousemassa yhdeksi
markkinan kuumimmista trendeista sektorin
kommenttien perusteella. Datasta on tulossa yha
useammalla toimialalla strateginen kilpailutekija ja
edellytys tulevaisuuden tekodlyratkaisuille. Muun
muassa Tietoevry ja Digia ovat nostaneet datan
keskeiseksi osaksi strategioissaan. Haasteena
asiakkailla on yhdistda data siiloutuneesta
tietohallinnosta lapi koko organisaation
markkinointiin ja lilketoimintajohtoon. Voittajia
ovat IT-yhtidt, joilla on yhdistettyna analytiikan,
koneoppimisen ja liikketoiminnan ymmarrysta.
Innofactor vahvisti juuri kyseista osaamista
yritysostolla.

Tietoturva on vield talla hetkelld suhteellisen pieni
osa IT-palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on
datan tavoin nousemassa yha vahvemmaksi
kilpailu- ja hygieniatekijaksi. Ostajat keskittyvat
yha enemman tietoturvaan ja tdman osaamisen
puuttuminen on toimittajalle selked maineriski.
Geopoliittinen tilanne on entisestaan lisannyt
kysyntaa. Useat sektorin yhtict rakentavat ja
vahvistavat parhaillaan kyseista kyvykkyytta.
Innofactor on myodskin panostanut tietoturvaan ja

perusti H1'21:l1d yksikon, johon se on onnistunut
rekrytoimaan lupaavasti.

Automaatio on myos nousemassa palvelualueena
tarkedmpaan rooliin. Automaatio mahdollistaa
tuottavuuden parantamisen, joustavuuden,
skaalautuvuuden ja paremman laadun seka
asiakaskokemuksen ilman suuria ja kalliita
jarjestelmahankkeita. Sektorin yhtict ovat
kehittaneet tai hankkineet kyseista osaamista ja
Digital Workforce on erityisesti erikoistunut
ohjelmistorobotiikka hyddyntavaan automaatioon.

Alihankintaverkostot ja niiden rakentaminen on
yksi viime vuosien selkeita trendeja. Talla yhtiot
paikkaavat osin rekrytointitarvetta ja lisdavat
joustavuutta.

Suuria, monivuotisia korkean riskin ERP-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei
enda tehda ja tdméan markkinan luonne muuttuu.
Vakiintuneet toiminnanohjausjarjestelmat eivat
poistu asiakkailta, mutta ne jaavat yllapitotilaan
olemassa olevien IT-toimittajien hoitoon ja niita
vieddan pilveen. Toiminnanohjausjarjestelmien
modernisointiin investoidaan, jotta ne eivat olisi
ovat olleet suurista projekteista riippuvaiset
generalistit. Hyotyjia ovat usein pienemmat
toimijat, joilla on integraatio-osaamista.

IT:n hankkiminen suurina projekteina vahenee
edelleen ja siirtyy kohti pienempig, iteroivia
prosesseja seka jatkuvaa kehitysta. Havigjia ovat
hidasliikkeiset projektiorganisaatiot. Hydtyjida ovat
toimijat, joilla on osaamista ketteraan
ohjelmistotuotantoon, kyky hallita useiden eri
toimittajien palveluita seka kyvykkyydet jatkuvien
palveluiden tuottamiseen.

Liiketoimintaldhtbisen ostamisen yleistyessa IT-
yhtiét etsivat uusia arvontuottoon pohjautuvia ja
skaalautuvampia hinnoittelumalleja saadakseen
irrotettua liiketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan liikketoiminnan
tukiprosesseja tehostavista investoinneista kohti
liketoiminnan ydinprosesseja tai itse
lopputuotetta parantaviin investointeihin. Havigjia
ovat liilketoiminnan 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.
Hyotyjid ovat asiakkaan liilketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat.

IT-markkinalla tehddan edelleen vahiten sitd,
mistd puhutaan eniten. Nakyvimpiin termeihin
liittyvien palveluiden (Al, VR, AR, 10T, NLP jne.)
volyymi on viela pientd sektorin tasolla. Naista
kuitenkin muodostunee seuraavan viiden vuoden
tahtaimelld merkittavia palvelualueita.

Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Nousevia alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
asiakaskokemus. Osaaminen néilla alueilla
nousee tarkeammaksi kilpailutekijaksi IT-
toimittajaa valitessa. Monet toimijat ovat
paikanneet tata aluetta yrityskaupoin. Hyotyjia
ovat olleet luovat ja design-keskeiset toimijat.

15



IT-palvelumarkkina 5/7

Pilvimurros jakaa edelleen markkinaa.
Asiakkaiden IT-toimintoja viedaan pilveen
kiihtyvalla vauhdilla pilven hyétyjen takia ja siksi,
ettd se on usein edellytys uusille digitaalisille
liketoimintamalleille. Hy6tyjid ovat ne, joilla on
vahvaa omaa osaamista pilviteknologioissa.

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.
Havidjia ovat lisenssien jalleenmyynnista
riippuvaiset toimijat. Hydtyjid ovat asiakkaat.

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

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittévan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentaa edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua entisestaan.
Nama trendit palauttavat IT-osaamisen

kustannuskilpailuetua Aasiasta Eurooppaan.
Havidjia ovat toimijat, joiden kilpailukyky on
perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjida ovat toimijat,
jotka pystyvéat yhdistamaan paikallisen lasndolon
l8helld asiakasta seka saavuttamaan riittavan
kustannustehokkuuden hyoédyntamalla nearshore-
ja/tai offshore-resursseja oikeassa suhteessa.
Lisdksi voittajia ovat ohjelmistorobotiikan osaajat.

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan osaajapula ja
asiakashintoja voimakkaampi palkkainflaatio on
yksi sektorin keskipitkan ja pitkdan aikavalin
keskeisia haasteita, johon tulisi 16ytaa ratkaisu.
Tehokkuutta jatkuvasti parantamalla tdman yhtalon
ratkominen kay ajan myotd yha haastavammaksi.

Osaajamarkkina on kroonisesti haastavassa
tilanteessa ja sen sisélla etenkin korkeamman
kokemustason paassa on arviomme mukaan
kyettdava erottautumaan lahtokohtaisesti muilla
kuin palkkatasoon liittyvilla tekijoilla. Tallaisina
tekijoind pidamme muun muassa mielenkiintoisia
asiakasprojekteja ja oman urakehityksen kannalta
hyvaa tydymparistda. Osaajapulan my&td on myos
tarkeas, etta nykyisista osaajista kyetaan pitamaan
kiinni ja henkil6ston vaihtuvuus minimoimaan.
Osaajapulaa ollaan viime vuosina sektorilla ratkottu
lisaamalla ja rakentamalla omia
alihankintaverkostoja.

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut viime vuosina 2-5

% valilla osaamispainotuksesta riippuen. Tietoevry
arvioi palkkainflaation olevan keskimaarin 4 %
(paivittyi Ql-raportissa ja aik. 3 %) vuonna 2022,
mika on sektorin muita kommentteja matalampi.
Talla hetkellda mikaan ei viittaa palkkainflaation
hidastumiseen. Osittain tata pyritdan hillitsemaan
maantieteellisesti halvempaa tydvoimaa kayttdaen,
mikd ei kuitenkaan pitkalla tahtdimella ole taysin
kestava ratkaisu ongelmaan.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut
sektorien kommenttien perusteella 0-2 % ja nain
ollen selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Henkilostokulut vastaavat sektorilla karkeasti noin
2/3-o0saa kuluista ja vertailu palkkainflaation kanssa
ei tdten mene yksi yhteen, mutta efekti on
edelleen negatiivinen lahes kaikilla sektorin
toimijoilla. Peukalosaantona asiakashinnat ovat
korkeammat yksityiselld sektorilla, kun taas julkisen
sektorin sopimukset ovat perinteisesti pitkia ja
tarjoavat sita kautta jatkuvuutta. N&in
asiakaspainopisteen muutos voi onnistuessaan
olla yksi asiakashintojen nousun ajuri.

Lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilld junioriresurssien
laajempi kaytto ratkaisisi osaajapulaa, helpottaisi
palkkainflaatiota ja lisdisi tehokkuutta. Nearshore-
tekemisen laajempi kaytto ratkaisisi lyhyella
tahtaimelld myo6s osaajapulaa ja voisi hillita
yhtididen palkkainflaatiota. Keskipitkalld ja pitkalla
aikavalilla voittajia ovat myos ne jotka pystyvat
tuottamaan asiakkaalle lisdarvoa ja sité kautta
myos nostamaan asiakashintoja.

16



IT-palvelumarkkina 6/7

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme
piirteet

IT-markkinan selkeimpié voittajia viimeisen viiden
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen erikoistuneet yhtiot, jotka ovat
menestyneet etenkin osaajakilpailussa. Nyt
digipalveluiden markkina on saavuttanut selkeasti
kypsemman vaiheen ja seuraava taistelu kdydaan
muualla kuin puhtaasti osaajakilpailussa.
Nakemyksemme mukaan sektorin menestystekijat
muuttuvat ja voittajia seuraavan viiden vuoden
aikana ovat:

Jatkuvaan uudistumiseen kykenevat yhtiot. |T-
palvelumarkkina on ikdan kuin jatkuvan
teknologisen muutoksen keskelld. Naihin
muutoksiin reagoiminen ja niiden ennakkoon
tunnistaminen on oman menestymisen kannalta
olennaista. Teknologian kiihtyvassa
muutosvauhdissa myods osaajien
muutoskyvykkyys nousee avainrooliin. Tassa
uudistumisharjoituksessa epaonnistuminen
vaikuttaisi suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin,
uusien asiakkaiden hankkimiseen, suhteelliseen
kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Nakemyksemme mukaan IT-
palvelumarkkinan kestavan kilpailukyvyn onkin
rakennuttava jatkuvan muutoskyvykkyyden
varaan.

Yritykset, jotka pystyvat vahvemmin
yhdistdmaan myos junioriresurssit, pystyvat
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. T&asta hyva esimerkki on

tanskalainen IT-palveluyhti® Netcompany. Osittain
junioriresurssien laajempi kayttdé Suomessa vaatii
muutosta myos ostajissa (ts. pois CV-mallista
ratkaisuostamiseen).

Vahvojen asiakkuuksien omistajat, joilla on
strategisen kumppanin rooli asiakkaissa, kyky
johtaa laajoja IT-hankkeita seka skaalata toimintaa
vahvan alihankkijaverkoston kautta. Alihankkijan
roolissa olevat pienet toimijat, jotka ovat
padasiassa keskittyneet asiakkaitaan enemman
osaajakilpailuun, ovat heikoilla makromarkkinan
heikentyessa.

Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmaosaamista seka kyvykkyys
yllapitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa
vahvat toimijat ovat vahvoilla my&s markkinan
heikentyessa. Tama on monen keskisuuren
digipalveluiden kehittdjan heikkous.

Yritykset, jotka onnistuvat rakentamaan
dynaamisen organisaatiomallin, joka pystyy
reagoimaan ketterasti ja nopeasti kehittyvaan
markkinaan. Monet sektorin yhtict karsivat
tehottomista, huonosti joustavista, hierarkkisista ja
siiloutuneista organisaatiorakenteista, jolloin
uudistuminen on vaikeaa markkinan muuttuessa.

Datasta ja analytiikasta on tulossa yha
kriittisempi osa toimitusta ja keino luoda lisdarvoa
asiakkaalle ja kilpailukykya toimittajalle.
Palvelualueen rooli on jo nyt tarked, mutta se on
nousemassa yha tarkedmmaksi ja mahdollistaa
my0ds tekodalyn ja koneoppimisen laajemman ja
tehokkaamman kayton.

Kilpailukyvyn ldhteet markkinalla

. Uudistumiskyky

. Kyky rekrytoida

. Elinkaaritarjoama

. Kuumat osaamisalueet:
o Transformaatiokyvykkyys
. Datan hyddyntaminen
. Tietoturva

. Ketteryys ja nopeus

. Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisaarvo markkinalla

. Digitalisaatio ja
digitransformaatio

. Liiketoimintalahtoisyys

. Uuden liiketoiminnan
kehittaminen

. Datan hyddyntéaminen
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Yrityskaupat ja konsolidaatio sektorilla jatkuu

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi
viime vuosikymmenen ja se on jatkunut
yllattavan vilkkaana kuumasta markkinasta
huolimatta. Monet sektorin yhtiot olisivat
arviomme mukaan kuitenkin halunneet jatkaa
aktiivisemmin myds epdorgaanista kasvua ja
saada vahvat taseet tuottavaan tyohon.

Isossa kuvassa padosalla sektorin yhtidista
kiinnostus yritysjarjestelyihin on suuri.
Konsolidaatiota ajaa halu osaamisportfolion
lagjentamiseen, maantieteelliseen
lagjentumiseen ja puhtaasti toimituskapasiteetin
kasvattamiseen. Nakemyksemme mukaan
padosalla sektorin yhtiosta ei kuitenkaan ole
kriittista tarvetta yritysostoille, vaan tarvetta
ajavat muut asiat, kuten strategiset tavoitteet.
Pelkastaan kasvu on verrattain "huono” syy
yritysostoille ja suurin hyoty tulee
nakemyksemme mukaan osaamisportfolion
laajentumisen my&tad, mika vahvistaa
kilpailukykya seka tuottaa liilkevaihtosynergioita.
Yritysoston onnistumiseksi on tarkeda, etta
strategiat ja kulttuurit sopivat yhteen.

Bilot
Kiinnostus jarjestelyihin 5
Tarve jarjestelyille 4
Tase mahdollistaa yritysostot 5
Kiinnostava ostokohde 2

1=matalin, 5=korkein.
*Tilanne listautumisen onnistuessa

Lahde: Inderes arvio

Digia
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P&adosalla sektorin yhtidistd on vahvat taseet ja
kaytannossa kaikilla terve kannattava
liketoiminta, joka jatkuvasti tuottaa hyvéaa
kassavirtaa ja vahvistaa edelleen tasetta. Omien
osakkeiden kayttd on toki mahdollista ja monet
yhtiot ovat myos kayttaneet tatd mahdollisuutta.
Usean yhtion arvostustaso on kuitenkin talla
hetkellda melko matala ja oman osakkeen kaytto
ei ndin tarjoa samoja mahdollisuuksia omistaja-
arvon luonnille.

Nakemyksemme mukaan velkavivun kaytto
yritysostoissa on matalan korkotason myéta
todella hyva vaihtoehto, mika parantaisi myds
oman padaoman tehokuutta.

Paaomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja
rakentavat IT-osaajataloja. Pari vuotta sitten
Triton osti Ruotsissa listatun HiQ:n. Lisaksi useat
padomasijoittajat ovat jatkaneet pienempien IT-
palveluyhtididen konsolidointia.

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa
nyt kypsempaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri
osa-alueiden yhdentyesséa on lagjempi
konsolidaatio todennéakdistd, kuten Tiedon ja
EVRYn sekd KnowlTn ja Cybercomin fuusiossa

Gofore Innofactor Loihde Netum Siili
4 3 4 4 4
3 2 2 2 3
5 3 5 4 2
4 2 1 4 2

nahtiin. Kiinnostava skenaario voisi olla kahden
keskimarkkinan toimijan yhdistaminen
vahvemmaksi haastamaan suuria generalisteja,
kuten Bilotin ja Vincitin fuusio. Nakemyksemme
mukaan yhdistymisessa tulisi olla selkeita
liikevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoitd. Suomen markkinassa on
nakemyksemme mukaan listaamattomia
toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen lasndolo ja asiakasportfolio
sopisivat yhteen listattujen toimijoiden kanssa.

Selkeitd osaamisalueita, joita on viime vuosina
hankittu tarjoaman vahvistamiseksi ovat
neuvonanto, transformaatiojohtaminen seka data
ja analytiikka. Toki jarjestelyja on tehty myods
toimituskapasiteetin takia.

Tarkastelimme marraskuussa IT-palveluyhtioita ja
niiden kiinnostusta yritysjarjestelyihin, tarvetta
jarjestelyille, taseen tarjoamia mahdollisuuksia ja
yhtion kiinnostavuutta ostokohteena. Alla olevat
arviot ovat meidéan arvioitamme ja kommentti
kokonaisuudessaan luettavissa tasta. Olemme
lisénnet Wittedin ja Digital Workforcen téhan
kevaan aikana.

Digital

Solteq Tietoevry Vincit Workforce Witted
3 4 4 4 4
2 1 3 4 2
2 5 4 5 5
4 1 4 4 3
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Sektorin yrityskauppoja pohjoismaissa

Paivdmaara Ostaja Kohde Liikevaihto EBITDA EBITDA-% Henkildsto EV EV/Sales EV/EBITDA
MEUR MEUR MEUR

06/22 Innofactor Invenco Oy 6 0,4 50 3-7 0,5x-1,1x 8x-19x

06/22 Knowit Marketing Clinic Oy 10,5 60 8,5-10 1,0x

05/22 Pinja Oiwa 2 25

04/22 Diga MOST Digital 3 0,0 0% 34

01/22 Gofore Devecto 1 2,0 19 % 130 21-26 2,0x-2,4x 10x-13x

01/22 Solteq Enerity Solutions Oy 2,2 0,3 ™5 % >20 4,5 2X 15x

1/21 Norvestor Pinja 40 450

1/21 HiQ Lamia 8,3 2,7 33% 90

10/21 NetCompany Intrasoft International S.A. 197 18,0 9% 2800 235 1,2x 13,1x

10/21 Netum Cerion Solutions Oy 3,6 0,5 38 6-7,1 ~1,8x 9x

10/21 Bilot Motley 41 0,2 40 51 1,2x 26x

09/21 KnowIT Capacent (johdon kosnultointi) 50

08/21 HiQ Advicon 25

08/21 Advania Visolit 1200

05/21 eCraft (Fellowind) Project-IT 12 30

05/21 Eficode Beecom (SUI) 10 1,5 15 % 58 10 1,0x 6,7x

05/21 Loihde (ent. Viria) Talent Base Oy 7 11 15 % 58 10 1,4x 6,7x

05/21 HiQ Scandio (GER) 100

05/21 Knowit Cybercom 1200 13x

04/21 Vincit Bonsky Digital 2,7 0,2 7% 30 2,7-3,0 1,0x-1,1x 13x-15x

03/21 TSS Innofactorin Prime-likketoiminta >2 15

02/21 Aucerna TietoEVRYn &ljy ja kaasu -liketoiminta ~50 430 155 3,2x

02/21 Solteq Partiture Oy 2,4 1,0 40 % 16 1x 2x-3X

02/21 Gofore CCEA ja Celkee Oy 5,6 1,2 21% 50 1,1x 5,1x

12/20 IBM Nordcloud 80 490

12/20 Digia Climber (SE, Fl, DK, NED) 14 0,7 5% 77 8-14 0,6x-1,0x 12x-20x

12/20 Siili Supercharge (Unkari) 9 2,1 23 % 15 17 ~1,8x ~8x

08/20 Triton Hiq ~180 ~25 14 % 1500 ~340 1,9x 13,6x

08/20 Bilot CastorlT 7.3 0,9 12 % 60 8,8 1,2x 10x

08/20 Gofore Qentinel 12,0 1,7 14 % 100 8,9-10,9 ~0,9x ~6,4x

08/20 Pinja (Protacon) PiiMega

11/19 Solita Ferrologic 131 100

119 Fellowmind eCraft ja Orango

06/19 Tieto Evry 1290 180 14 % 9400 1,4x 9x

06/19 Digia Accountor Enterprise Solutions 12,7 0,8 14 9,0 0,7x 6%

05/19 Eficode Pragma (SE, NO, DK) 5,5 46

03/19 Nixu Ezenta (DK) 8,8 0,7x-0,9x

03/19 Nixu Vesper Group (SE) 2 1,0

03/19 CGil (tarjous) Acando (SE ja 2018 tot. luvut) 280 28 10 % 2100 410 1,5% 14,6x

02/19 Digia Starcut ~,5 ~5 % 19

02/19 Gofore Silver Planet 7,2 1,8 0,3 40 10,8 1,5x 6,0x

01/19 eCraft Evry (Fi - Dynamics toiminnot) 40
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

Suomen IT-palvelumarkkinan hajanaista
rakennetta mukaillen myos kilpailukentasta on
muodostunut pirstaleinen. Ylatasolla kilpailukentta
voidaan mielestdamme jakaa kolmeen kerrokseen.

Ensimmaisesséa kerroksessa operoivat suuret
kansainvaliset IT-generalistit, jotka eri
markkinaldhteiden mukaan pitdvat hallussaan noin
50 % markkinaosuutta. Tallaisia globaaleja jatteja
ovat esimerkiksi Tietoevry, CGl, Fujitsu, Accenture
ja CapGemini. Toisessa kerroksessa toimivat yhtict
ovat puolestaan kokoluokaltaan noin 20-150
MEUR:n liikevaihtoluokassa olevia toimittajia ja
ndiden yhteenlasketuksi markkinaosuudeksi on
arvioitu noin 30 %. Kolmas kerros ja siten
markkinan loppuhantéd kuuluu sen sijaan kooltaan
pienemmille ja alle 200 henkea tydllistaville
ratkaisutaloille.

Innofactorin kilpailijat

Innofactorin kilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvadliset IT-generalistit, keskisuuret IT-
palveluyhtiot seka tiettyihin ratkaisuihin
erikoistuneet pienet toimijat. Generalisteista
esimerkkeina voidaan mainita TietoEVRY, CGlI,
Capgemini, Fujitsu ja Accenture (Avanade).
Keskisuurista IT-palveluyhtidistd kilpailijoina
voidaan mainita Digia, eCraft, HiQ ja KnowlIT.
Selkeita yksittaisia paakilpailijoita on kuitenkin
vaikea osoittaa kentdn pirstaleisuuden vuoksi ja
Innofactorin Microsoft-erikoistumisesta johtuen.
Yksittaisista yhtioista Innofactor kohtaa
useimmiten TietoEVRYn tarjouskilpailuissa. Pienet

Futurice) toimivat pdaosin eri markkinassa ja nain

ollen Innofactor kohtaa niitda harvoin kilpailussa,
mutta Siilin kanssa yhtio on digitaalisen
asiakaskokemuksen alueella joissain samoissa
kilpailutuksissa. Julkishallinnon puolella yhtio
kohtaa kilpailussa Goforea, joka on avoimeen
lahdekoodiin perustuvalla strategialla menestynyt
hyvin julkisella sektorilla. Microsoftin erp-
ratkaisuissa Suomessa ovat Innofactorin lisaksi
vahvoilla myos Digia ja eCraft. Microsoftin
pilvipohjaisissa ratkaisuissa ja etenkin Office365-
alueella yhtion kilpailija on nopeasti kasvanut
Sulava.

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

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpia
vahvuuksia ovat mittavat resurssit ja laajat
tarjoamat, joita vahvistetaan usein
kustannustehokkailla offshore-tuotannailla.
Tyypillisesti ndiden toimijoiden asiakas- ja
teollisuusportfoliot ovat hyvin laajoja. Nain myos
asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat yleensa
pienempia toimijoita syvempia. IT-generalistien
geeniperiman ytimessa on vahva
taustajarjestelmdaosaaminen.

d:ﬂ] Kilpailukentéan dynamiikka

Kansainviliset
IT-generalistit
(> 1500 henkil6a)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 - 1500
henkil6d)

INNOFACTOR

Pienet ja
: erikoistuneet
yhtiét

(<200 henkilog)

i Osaajatja tiimit perustavat uusia pienia ja
erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista 16ytyy myds kansainvalisia tai kansainvalistyvia

Lahde: Inderes
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Kaytdnnossa tama tarkoittaa sitd, ettéd ndiden
yhtididen ratkaisut ovat asiakkaan ndakokulmasta
seka erittain liilketoimintakriittisia etta vakiintuneita.
N&ama taustajarjestelmatoimitukset ovat myos
teknisesti hyvin haastavia ja korkean riskin
hankkeita, mika nostaa alalle tulon kynnysta. IT-
generalistien keskeisimmat kilpailuedun lahteet
voidaan mielestamme tiivistaa suuriin resursseihin,
asiakkaan kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka
korkeisiin alalle tulon kynnyksiin.

Pienet yhti6t tarvitsevat ketteryyden rinnalle
yleensa jonkin terdvan osaamiskarjen ollakseen
kilpailukykyisia suuria generalisteja vastaan. Lisaksi
pienemmat yhtiét murtautuvat asiakkuuksiin
tyypillisesti muun ostajan kuin tietohallintojohdon
kautta myyden digitalisaatioratkaisuja esimerkiksi
suoraan liikketoiminnalle. N&in ollen pienemmat
yhtiot eivat valttamatta lainkaan kohtaa kilpailussa
asiakkaan vakiintunutta jarjestelmatoimittajaa.
Suuret generalistit ja pienet toimittajat operoivatkin
usein hieman eri alueilla. Viime vuosina sektorin
suurimmat toimijat ovat kuitenkin ryhtyneet
vahvistamaan kyvykkyyksidaan juuri uusien
digipalveluiden kehityksen alueella, mika on tehnyt
kilpailutilanteesta aikaisempaa tiivimman (ts.
enemman paallekkaisyytta).

Koska toimialan ansaintalogiikka on
padomakevytta ja henkildintensiivistd, myos alalle
tulon kynnykset ovat yleisesti ottaen matalia.
Monet IT-palvelumarkkinan uudet toimijat ovatkin
syntyneet vakiintuneista IT-toimittajista yrittajiksi
lahteneiden osaajien perustamina. Pienempien
toimijoiden suurimpana heikkoutena on

mielestamme se, ettd ne usein jaadvat arvoketjussa
jumiin ja joutuvat palvelemaan loppuasiakkaita
vain osana alihankintaverkostoa. Tasté johtuen
pienet yhtiot eivat valttamattd kykene tarjoamaan
kunnianhimoisille osaajille riittdvan mielenkiintoisia
urapolkuja, mika samalla vaikeuttaa seka oman
liiketoiminnan kasvattamista ja arvoketjuaseman
kohentamista. Osaajakilpailussa pienten yhtididen
keskeisimmat valtit ovatkin tyypillisesti
kulttuurisidonnaisia.

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista kasvunakymista huolimatta
kilpailua on paljon, silld markkinassa on useita
toimittajia ja alalle tulon kynnykset ovat
aikaisemmin todetun mukaisesti matalat.
Arviomme mukaan my0s edellytykset pelkalla
teknisella taituruudella ja yksittaisilla
pisteratkaisuilla erottautumiselle ovat kapeat.
Pitkalla aikavalilla ndemmekin, etta kilpailuetuja on
rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tahtédavien osaamisten paalle.
Tama puolestaan edellyttaa yhtidilta sitd, etta
toiminnasta 10ytyy jatkuvaa dynaamisuutta,
joustavuutta ja uudistumiskykya. Pitkalla aikavalilla
menestydkseen yhtididen onkin mielestémme
kyettéva lukemaan seka teknologioiden etté
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan naihin
muutoksiin omia osaamisia rakentamalla. Tata
taustaa vasten pidamme aidosti kestavien
kilpailuetujen luomista rakenteellisesti vaikeana
harjoituksena. Pitkan aikavalin arvonluonnille
emme kuitenkaan née tata esteena.

£
Innofactorin kilpailutekijat

Vahvistavat tekijat
Kyvykkyys toimittaa ja yllapitaa
liilketoimintakriittisia jarjestelmia
Vahva Microsoft osaaminen

Tarjooman tuotteistus ja omat

ohjelmistotuotteet
Hyva asema julkisella puolella Suomessa

Elinkaaren kattava palvelutarjoama

Heikentavat tekijat

Vastassa suuria generalisteja, joilla mittavat

offshore-resurssit
Useita pienia ketteria toimijoita haastajina
Osaajamarkkinan kova kilpailu rajaa kasvua

Muiden teknologioiden poissulkeminen

Lahde: Inderes
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 32 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta. Vertailussa on mukana lisaksi
joitain Yhdysvaltalaisia alan toimijoita, jotka
toimivat globaalisti ja joilla on merkittava rooli
Euroopan markkinalla seka Iso-Britannialainen
Kainos.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2017-2021 on
ollut keskimaarin noin 20 %, mita selittaa
markkinan kasvu, monien pienten toimijoiden
nopea orgaaninen kasvu seka useiden toimijoiden
yrityskaupat. Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot
ovat laajentuneet niin yritysostoin kuin myos
orgaanisesti. Vahvoja orgaanisia kasvajia ovat
olleet mm. Eficode, Witted, Sulava, Siili, Vincit,
Futurice, Gofore, Reaktor, Netcompany seka viime
vuosina myos Digia. Hitaimmin ovat kasvaneet
suuremmat toimijat, jotka ovat karsineet markkinan
murroksesta (kuten Tietoevry, CGI, Know-IT).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etté
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 yllapitaminen kay yha

haastavammaksi, mikd on ndkynyt vuosina 2019-
2021 orgaanisen kasvuvauhdin hidastumisena.
Selked erottuva yhtié on tanskalainen
Netcompany, joka yli 3 500 osaajasta huolimatta
pystyy kasvamaan palveluliiketoiminnassa
orgaanisesti V20 % vuosivauhtia ja tekemaan 27 %
EBITDA-marginaalia.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 12 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2017-2021 (2016-2020 12 %). Yhtiot
ovat keskimaarin kannattavuudeltaan terveelld
tasolla. IFRS-16-muutos nosti IFRS-kirjanpidossa
olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja noin 1-3
%-yksikkoa vuodesta 2019 alkaen (efekti
laimeampi keskiarvoja katsottaessa). Tama
heikentaa vertailukelpoisuutta vuotta 2019
edeltavaan jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa
oleviin yhtioihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
piténeet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei
pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry
ja CGI 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 suomalaisista yhtioista Gofore,
Solita, Sofigate, Netum ja Reaktor seka
tanskalainen Netcompany, isobritannialainen
Kainos, ruotsalainen Enea ja Yhdysvaltalaiset
Globant, Endava seka Epam.

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa

* |T:sté tulee yha keskeisempi osa yhtididen
liiketoimintaa ja strategiaa

* |T-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

*  Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Asiakashintojen nousu

* Rekrytointi — tyontekijdgimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden
ja/tai prosessitehokkuuden myota

¢ Alihankinnan kasvattaminen

*  Yritysostot, vaikka markkinan kuumuus osin
potentiaalia rajoittaakin

_/ﬂ Kannattavuusajurit
Lﬁ?ﬁ..

Lyhyt aikavali

* Laskutusasteet

* Tehokkuuden parantaminen
» Palkkainflaation hillitseminen
* Vaihtuvuuden hallitseminen

* Koronan myo6ta uudet toimintatavat ja sen myo6ta
pysyvasti laskenut kiinteiden kulujen tehokkuus ja
matkustuskulujen todennakdinen lasku
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Kilpailijoiden taloudellinen kehitys
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Lahde: Inderes, yhtiot

*vuodet 2016-2020

Kayttokate-% keskiméaarin 2017-2021

**Sisédltaa Tiedon ja Evryn itsendiset luvut ensin vuosilta 2017-2020

“**Vuodet 2018-2021
"Kayttokate-% -10,7 % ja “kasvu 102 %

Luvut sisaltavat IFRS 16 -muutoksen vuodesta 2019 [&htien

ﬂlﬂ. Kilpailukentan profiili

Kasvajat Téhdet

Kaanneyhtiot Tuloskoneet

Téhdet

Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
Paaosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
Téahtien organisaatiorakenteet ovat kevyita ja tekeminen
hyvin liiketoimintalahtdista

Kasvajat

Yhtioita, jotka ovat paasseet kiinni kasvuun, mutta tehdyt
panostukset ovat painaneet kannattavuutta
Kaswvu ollut usein yritysostojen kiihdyttamaa

Tuloskoneet

Yhti6itd, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
esimerkiksi raataldityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella

Kaanneyhtiot

P&aaosin perinteisen IT:n yhtioita, jotka ovat
murrosvaiheessa tai eivat ole taysin pysyneet mukana
markkinatason muutoksessa
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella

Paikallinen kilpailu Pohjoismainen kilpailu Globaali kilpailu
Keskisuuret organisaatiot < » Suuret organisaatiot B — Kansainvaliset
suuryritykset
Uudet digitaaliset LUOTOCOMPANY . Rea ktor
palvelut (/, W|tted
NITOR LO I HDE .
VINGIT futurice
’ I
l'soLita &=
GOFORE SllLI.

netum Nordeloud B!LOT
SOFIGATE  &suLava

~ . >
Iellowwind  y=4Q_ accenture

. digia © DIGITAL WORKFORCE
. kKnowit
INNOFACTOR Q e
%:%\: DataCenter CYBE‘}%?% ﬁ ' tieto cl ; GI ===
SOLTEQ & s |nf05ys
FUJITSU
ATER J

Yllapito ja perinteinen
IT-jarjestelmakehitys

Lahde: Yhtiot, Inderes



Microsoft-ratkaisut IT-markkinassa

Microsoftin asema IT-markkinassa on vahva

Microsoft on kasvanut useilla tuotealueilla
selkeasti muuta IT-markkinaa nopeammin, mika
tukee myds Innofactorin strategiavalintaa.
Nakemyksemme mukaan Microsoftin asema IT-
markkinassa on hyvin vahva ja emme nae
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 edelleen vahvassa kasvussa.

Microsoftin nédkemyksen mukaan koronan
puhkeaminen on vauhdittanut digitaalista
transformaatiota ja tdma on lisénnyt
pilvipalveluiden kayttoa ja kysyntaa. 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 voimakkaasti. Innofactor on
kehittanyt Microsoftin Teams-tuotteen rinnalle
oman TeamsMate-ratkaisun, joka helpotta
tuotteen kayttoa ja hallintaa organisaatioissa.
TeamsMaten liikevaihdon kehitys on viela

toistaiseksi ollut maltillista, mutta yhtio nakee
siind yha tulevaisuuden potentiaalia.

Innofactorin nakokulmasta Azure, Office 365 ja
Dynamics 365 ovat télla hetkella Microsoftin
karkituotteita. Karkituotteista Azure on edelleen
tarkein, mutta myos pilvipohjainen Dynamics 365
—tuotealueen kasvu on kiihtynyt.

Innofactor uskoo my6s Microsoftin voimakkaiden
tuotekehityspanostusten turvaavan sen
tuotteiden kilpailukykya pitkalla aikavalilla.
Microsoft on kayttényt tuotekehitykseen 10-21
miljardia dollaria vuosittain tilikausilla 2012-2021.
Tuotekehityspanostusten taso on huomattavasti
korkeampi kuin padkilpailijoilla. Microsoft on
toimitusjohtajansa Satay Nadellan johdolla
siirtanyt fokustaan erityisesti
digitransformaatioon, pilvialustoihin ja
datalahtoiseen liiketoimintaan seka ratkaisuihin,
jotka ovat enemman yhteensopivia kilpailijoiden
ratkaisujen kanssa. Vuoden 2021 T&K-kuluja
kasvatti (8 % ja 21 miljardia dollaria) investoinnit
pilvipalveluihin. 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 liikevaihto Q3’22:lla oli jo lahes 80
miljardia euroa verrattuna edellisen vuoden

vastaavan ajanjakson 60 miljardiin euroon ja sitd
edeltdvaan 53 miljardiin. Tuotetasolla Azure
kasvoi 46 % (50 %), yrityspuolen Office 365 17 %
(22 %), Dynamics 365 -tuote 35 % (45 %) ja
LinkedIn kasvoi 34 % (25 %) Q3'22:lla.

Kasvu- % 15 16 17 18 19 20 21 Q3'22
Office Commercial tuote &

pilvipalvelu A% 1% 7% MN% 13% 12% 13% 12%
Server tuote & pilvipalvelu 9% 5% 14% 21% 25% 27 % 27 % 29 %
Dynamics tuote & pilvipalvelu 2% 6% 5% 13% 15% 14 % 25% 22%

Commercial cloud - liikevaihto

Office 365 Commercial*

Léhde Microsoft, *2015-2017 kayttdjamaaran kasvu, 2018-> liikkevaihdon 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 isossa kuvassa
edellisvuoden tasolla kaikissa nelidissa.
Gartnerin mukaan pilvi-infrastruktuurin markkina
on voimakkaasta kasvustaan huolimatta
edelleen hyvin vahvasti keskittyméassa
muutaman toimijan kasiin, jotka ovat
jarjestyksessa AWS, Microsoft ja Google. Pilvi-
infrastruktuurin markkinanelidssé Microsoftin
asema on hieman vahvistunut. Bl-alustojen
karjessa on edelleen Microsoft ja Salesforce
(Tableau), vaikka naiden ero on kaventunut.
Lisaksi useampi kilpailija kirii perasta. CRM-
raportin karjessa on edelleen Salesforce, jonka
perassa tulee useampi haastaja, mukaan lukien
hieman vahvistunut Microsoft.

74 % 45 % 31% 41 % 33% 24 %22 %

106 % 51% 50 % 56 % 43 % 36 % 34 % 32 %

17 %
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ABILITY TO EXECUTE

Microsoftin kilpailuasema

Gartnerin Magic Quadrant for
Business Intelligence Platforms

Gartnerin Magic Quadrant for Cloud
Infrastructure as a Service (laaS)

Gartnerin Magic Quadrant for the
CRM Customer Engagement Center
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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.

Uusi strategia tukemaan vahvemmin kasvua

Innofactor uudisti viime syksyna strategiansa
tukemaan entistd vahvemmin kasvua.
Strategiatydsséa yhtio on maarittanyt liilketoiminnan
ja Microsoftin ratkaisutarjonnan kannalta alueet,
joilla yhti6 ndkee vahvimmat
kasvumahdollisuudet. Innofactor tiivistaa
tarjoomansa kyseisten kasvualueiden mukaisesti:
Digitaaliset palvelut, Liiketoimintaratkaisut, Tiedon-
ja asianhallinta, Data ja analytiikka, Pilvi-
infrastruktuuri ja Kyberturvallisuus. Aikaisemmin
yhtiolla oli kolme liiketoimintayksikkoa.
Kesakuussa yhtio vahvisti data ja analytiikka
osaamista yritysostolla.

Samalla yhtio muutti Suomen organisaation
vastaamaan uuden strategian mukaisia
kasvualueita siten, ettd Suomessa on edella
mainitut kuusi liikketoimintayksikkda. Yhtion
tavoitteena on rekrytoida merkittdva maara uusia

osaajia perustettaviin uusiin liikketoimintayksikoihin.

Toimenpiteilld yhtid pyrkii saavuttamaan selvasti
vahvempaa orgaanista kasvua ja tehokkuutta. IT-
palvelusektorilla kilpailu osaajista on edelleen
kovaa, kun kaytdnndssa kaikki sektorin toimijat
rekrytoivat, mika rajoittaa kasvua sektorilla. N&in
hyva tyonantajaimago ja mielenkiintoisten

projektien tarkeys kilpailuetuna korostuu edelleen.

Pohjoismaisen perustan vahvistaminen edelleen
fokuksessa

Yhtio panostaa strategiassa edelleen myods
yhtendistamaan toimintamallinsa ja tarjontansa
Pohjoismaisella tasolla. Yhtion fokus on yha
ulkomaisten liiketoimintojen vahvistamisessa seka
pohjoismaisen organisaation rakentamisessa etta
tehokkuuden parantamisessa, minka pitdisi tukea
asteittaista kannattavuuden paranemisen
jatkumista. Strategian onnistuminen ei ole en&a
vahvasti hyvien yrityskauppakohteiden
[6ytymisesta kiinni, vaan se riippuu enemman
yhtion kyvysta saada yrityskaupoilla rakennettu
kansainvalinen toimija yhtenaiseksi ja tehokkaaksi
kokonaisuudeksi. Yhtio palkkasi vuoden 2021
alussa Ruotsiin koko organisaation tarjoaman
seka henkiloston osaamisen kehittdmiseen
vetdjan, jonka tarkoituksena on yhtenaistaa
tarjontaa myds maantieteellisesti. Seuraavakasi
tarjonnan yhtendistaminen voi tapahtua
orgaanisen kasvun ja valikoitujen
yritysjarjestelyjen avulla.

Yhtio pyrkii valttamaan jaamista liian siilomaiseksi
organisaatioksi, jossa maayksikot ovat itsenaisia
irrallisia yhtioita, eika 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 liian 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 ristinmyyntiad tuotteissa ja
osaamisalueissa. Toistaiseksi yhtion eri
toimintamaiden valisten synergioiden
hyddyntaminen on arviomme mukaan viela
alkuvaiheessa. Onnistuessaan tuotteiden ja
osaamisten laajempi ristiinmyynti eri maiden valilla
voisi selvasti parantaa Innofactorin orgaanista
kasvua ja skaalautuvuutta. Ristiintoimituksilla
Suomesta ja Ruotsista Norjaan ja Tanskaan, voi
olla positiivisia vaikutuksia yhtion
kannattavuuteen, kun se pystyy hyddyntamaan
Suomen ja Ruotsin suhteellisesti matalampaa
henkiloston kustannustasoa.

Viimeiset kolme vuotta on ollut Innofactorin
strategian toimeenpanon kannalta kadnne
parempaan aikaisemman heikon kehityksen
jalkeen. Ymmarryksemme mukaan sisdisessa
tehokkuudessa on kuitenkin vield selvaa
potentiaalia realisoitavissa erityisesti
laskutusasteiden kautta Suomen ulkopuolella.
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Taloudelliset tavoitteet

Innofactor julkisti vuonna 2016 strategian yhteydessa
kunnianhimoiset taloudelliset tavoitteet. Yhtio
tavoittelee noin 20 %:n kasvua ja noin 20 %:n
kayttokatetta pitkalla aikavalilla pitamalla kassavirta
positiivisena ja turvaamalla rahoituksellinen
vakavaraisuus. Tavoitteena on maksaa puolet
tuloksesta osinkona huomioiden taloudellinen
asema, yritysjarjestelyt seka kehitystarpeet.

Innofactorin noin 20 %:n vuosittainen kasvutavoite,
joka pyritdan paaosin saavuttamaan orgaanisesti on
kunnianhimoinen ja vaatii hyvaa onnistumista niin
myynnissa kuin rekrytoinneissa ja etenkin kaikissa
maissa. Yhtio on kertonut tavoittelevansa kasvua
kaikilla liilketoiminta-alueilla ja erityisesti
pilviratkaisuissa, data ja analytiikassa seka
kyberturvassa. Organisaatiotasolla orgaaninen kasvu
on viime vuosina jadnyt sektorin kasvusta. Emme
odota Innofactorin yltdvan sen tavoittelemaan 20 %
kasvuun koko konsernin osalta, mutta uskomme
yhtion pystyvan kiihdyttémaan kasvua IT-
palvelumarkkinan suotuisan kysynnan tukemana.

Nakemyksemme mukaan Innofactorin padaseminen
kannattavuustavoitteeseen edellyttda yhtioltéa vahvaa
onnistumista maiden valisten synergioiden
realisoinnissa, tuotteistuksessa, omissa
ohjelmistotuotteissa ja myynnissa. Suomessa yhtio
on arviomme mukaan paassyt ajoittain jo noin 20 %
kayttokatteeseen, mutta muiden maiden heikko
kannattavuus painaa kokonaisuutta. Toimialan
keskimaaraiset kayttokatemarginaalit liilkkuvat yli 10
%:ssa ja parhailla toimijoilla 18hes 20 % tasolla.
Tavoite ei ole eparealistinen huomioiden Suomen
ajoittaiset naytot ja tuotteiden arvioimamme
kannattavuus, mutta vaatii vahvaa suoritusta
kokonaisuudelta ja erityisesti muilta Pohjoismailta.

Eﬁ Keinot 20 %:n kasvutavoitteen

saavuttamiseksi

Keskittyminen toimialoihin ja
asiakassegmentteihin, joissa on suurin
kasvupotentiaali ja skaalautuvuus muihin
Pohjoismaihin. Innofactorin viime vuonna
julkaiseman organisaatiorakenteen tarkoituksena
on luoda parempi pohja vahvemmalle kasvulle.
Yhtié on my6s kommentoinut keskittyvansa
koronan jalkeen vahvemmin yksityisen sektorin
asiakkaisiin, jossa on asiakassektorina korkeampi
keskihinta.

Tehostaa tuotteiden ja palveluiden myyntia.
Innofactorin myyntiorganisaatio on vuosina
2019-2021 saanut vahvasti kehitettya tilauskantaa
erityisesti Suomessa. Muissa Pohjoismaissa
myynnilla on arviolta edelleen huomattavasti
parannuspotentiaalia.

Digitaalisilla markkinointipanostuksilla ja
paremmilla myynnin kyvykkyyksilla tehostetaan
myyntia.

Keskittyminen osaamisen hallintaan, rekrytointiin
ja resurssoinnin optimointiin pohjoismaisella
tasolla. Resursoinnin optimointi vaatii arviolta
vield toita. Laskutusasteissa arviolta edelleen
nousupotentiaalia ja ndin rekrytointitarvetta vain
muutamilla osaamisalueilla Suomessa.

Keinot 20 :n% kayttokatetavoitteen
saavuttamiseksi

£ag
..

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

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

= Siirtya itseohjautuviin tiimeihin ja vahentaa
organisaatiotasoja. Innofactor siirtyi
itseohjautuvan organisaation suuntaan vuoden
2018 lopulla. Vuoden 2020 aikana yhtion
taloushallinto keskitettiin Suomeen. HR ja
palkanmaksua on myds keskitetty ja tehostettu.

= Parantaa laskutusastetta turhan tyon tai ei-
laskutettavan tyon minimoimisella. Tassa yhtic on
edennyt hyvin vuosina 2019-20 ja arviomme
taman osalta yhtiolla olevan lyhyella aikavalilla
edelleen selvaa potentiaalia erityisesti muissa
Pohjoismaissa.
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Strategia 3/3

Omilla ohjelmistoilla ja tuotteistuksella
kilpailuetua ja skaalautuvuutta

Innofactor kehittda 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 lasnaoloa.

Yhtion mukaan useissa projektikilpailuissa
Innofactorin omat ohjelmistokomponentit toimivat
keskeisend kilpailuetuna ja tarkedna vaikuttavana
asiakasorganisaatioiden toimintoja viedaan pilveen,
on IT-toimittajalle kriittistd omistaa tydkalut ja hallita
prosessit, joilla siirto tehdaan sujuvasti kayton
keskeytymatta. Talla alueella Innofactorilla on
osaamista erityisesti Azure-ymparistdssa, sisaltdaen
omat Innofactor Virtual Data Center ja Managed
Azure -palvelut. Omat ohjelmistot tuovat myos
merkittdvan osan jatkuvien yllapitotuottojen ja
lisenssien myynnista.

Omilla Microsoft-teknologioiden ja -alustojen péaéalle
rakennetuilla tuotteilla Innofactor rakentaa
liketoiminnalleen jatkuvuutta, kilpailuetua ja
skaalautuvuutta. Tama on keskeinen ajuri, milld
yhtid pyrkii parantamaan kannattavuuttaan kohti
tavoiteltua 20 % kayttokatetasoa. N&in yhtio saa
vahennettya liiketoimintamallin riippuvuutta
heikommin skaalautuvasta asiantuntijatyostda, mika
oikeuttaisi osakkeelle korkeamman arvostustason.

Kilpailuetuina Microsoft-osaaminen

Innofactorin keskeisin kilpailuetu syntyy
nakemyksemme mukaan edelleen keskittymisesta
ja erikoistumisesta Microsoft-ratkaisuihin. Toisaalta
Microsoftiin keskittyvan strategian suurimpana

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

Vahvaa kasvua historiassa yrityskauppojen
vetamana

Innofactor on historiallisesti kasvanut vahvasti
yrityskauppojen vetamana ja nakemyksemme
mukaan iso osa yhtion arvonluonnista on
perustunut jarkevasti rakennettuihin
yritysjarjestelyihin. Kdytdnndssa yrityksia on ostettu
rakenteella, jossa kohdeyhtiostd maksetaan vain
pieni osa kateiselld ja merkittdvampi osa omalla
osakkeella. Tdma on mahdollistanut nopean
kasvun ilman, ettd Innofactor olisi tarvinnut vahvaa
tasetta tai suuria padomia ennakkoon. Lisaksi
kauppahinnasta tyypillisesti iso osa on painottunut
earnout-lisdkauppahintaan.

Kauppojen arvostustasot ovat myos jarjestaan
olleet alempia kuin Innofactorin omat
arvostuskertoimet porssissa. Nama tekijat ovat
pienentaneet riskid ylihinnan maksamisesta.
Kokonaisuutta katsottaessa yhtid on mielestamme
hallinnut padomarakennettaan jarkevasti ja
hyodyntanyt myos pientéd velkavipua ostoissa.
Mielestamme lahtokohtaisesti
kassavirtapositiivisten palveluyhtididen
yritysostoissa myos pienen velkavivun kaytto
yritysostoihin on perusteltua.

Sen sijaan kauppojen integroinnissa ja
kannattavuussynergioiden realisoinnissa yhtio ei
ole onnistunut tdhan mennessa yhta hyvin.
Ostettujen kohdeyhtididen yrittdjat ovat padasiassa
lahteneet Innofactorista, integraatiossa on ollut
haasteita ja johtoryhmé&n suuri vaihtuvuus on
oletettavasti hidastanut operatiivista kehitystd. Yhtio
tietdd ndin omasta kokemuksestaan mihin asioihin
keskeiset riskit liittyvat ja pystyy minimoimaan naita.

Kilpailuetua yritysostojen toteuttamiseen taas luo
yhtion kokemus yritysjarjestelyistd seka
porssilistauksen mahdollistama padomakanava.
Kesdkuussa toteutettu Invenco-yritysosto
strukturoitiin hyvin samalla tavalla, kun aikaisemmat
hankinnat.

Yritysostot jatkossa Suomen ulkopuolelta

Innofactorin strategisena tavoitteena on vahvistua
Suomen ulkopuolella. N&in arvioimme yhtion
jatkossa ensisijaisesti hakevan yritysostokohteita
ulkomailta vahvistaakseen kyseisia markkinoita,
jotta niissa saavutetaan Suomen markkinan
kaltaisia mittakaavaetuja seka vahvempia
synergioita pohjoismaisella tasolla. Ostettavan
yhtion liilketoiminnan on ymmarryksemme mukaan
oltava kannattavaa ja kestavalla pohjalla. Lisaksi
osaamisalueista yhtido on kommunikoinut
haluavansa vahvistaa pilviosaamista ja kyberturvaa.
Yhtion kassavirta vahvistaa jatkuvasti tasetta ja
antaa jo ensi vuonna jélleen likkumavaraa
pienemmille yritysostoille.

Teknologian kehityksen ja yhtididen strategian tai
fokuksen muuttuessa myos liilketoiminnat voivat
muuttua ei-strategisiksi. Innofactor ei mydskaan
poissulje liiketoimintojen divestointeja. Yhtio myi
alkuvuodesta 2021 pienen ei-strategisen Prime-
liketoiminnan yhtendistaakseen tarjontaansa.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/innofactor-vahvistaa-dataosaamista-hyvin-strukturoidulla-jarjestelylla

Innofactorin strategian yhteenveto

Strategiset kehityshankkeet

Strategian toimenpiteet

Taloudelliset tavoitteet
pitkalla aikavalilla

Parhaat pohjoismaiset
asiantuntijat

Pilviratkaisut ja
digitalisaatiotarjonta

Tavoitteena erityisesti likevaihdon
kasvattaminen ja saada Ruotsi
kannattaviksi vuonna 2022

Organisaatioperustan
vahvistaminen ja erityisesti muut
Pohjoismaat

Tuotteistus vahvemmalle tasolle

Lahde: Inderes

*  Vahvempi fokus ratkaisualueisiin, jotka
tarjoavat suuren kasvupotentiaalin ja
skaalautuvuuden

*  Omien tuotteiden ja palvelujen myynnin
tehostaminen nykyiseen asiakaskuntaan

* Tuotteistettujen palveluiden painoarvon
kasvattaminen

* Panostus operatiiviseen tehokkuuteen

* (Osaamistason nosto ja sitd kautta
korkeampi hinnoittelu

Strategia tahtaa johtavaan asemaan jokaisessa
Pohjoismaassa

Liiketoiminnan painopiste siirtyy voimakkaasti kohti
omia tuotteita ja palveluita

Pohjoismaitten toimintojen hiominen yhtendiseksi
kokonaisuudeksi ja omien prosessien
tehostaminen

Taydentavia yritysostoja odotettavissa
mahdollisesti jo lyhyella aikavalilla

Noin 20 % vuosittainen kasvu, josta
padosa pyritddn saavuttamaan
orgaanisesti

Noin 20 % kayttokatemarginaali
Maksaa noin puolet tuloksesta osinkona
huomioiden yhtion taloudellinen asema,
mahdolliset yritysjarjestelyt sekd muut
kehitystarpeet

Erittain kunnianhimoiset tavoitteet

Yhtion pitdisi yltaa >4 % orgaaniseen kasvuun
nykyiselld portfoliolla

Myynnin onnistuminen ja kasvu nykyisten
asiakkaiden sisalla ristiinmyynnin kautta

Tavoitteiden saavuttaminen vaati omien
ratkaisujen vahvaa lapilyontia




Historiallinen kehitys

Historiallinen kasvu ollut vahvaa, osittain
kannattavuuden kustannuksella

Innofactorin pitkan aikavalin liilkevaihdon kasvu on
ollut voimakasta ja yrityskauppavetoista. 2010-
luvun alkupuoliskolla Innofactorin kasvu oli vahvaa
(keskimaarin 35 %) orgaanisesti ja yrityskauppojen
vetamana. 2010-luvun loppupuoliskolla
orgaaninen kasvu on kuitenkin jaanyt
heikommaksi ja yritysostot ovat hallinneet kasvua.

Yhtion kasvu on osittain tullut kannattavuuden
kustannuksella, joka on jaanyt sektorin muiden
yhtididen tasosta. Yhtio ylsi yli 20 % EBITDA-
tasoihin vield ennen listautumistaan. Yhtion
kertaerista oikaistu EBITDA-% on ollut 8-12 %
valilla vuosina 2011-2021, paitsi vuosina 2017-2018
(2 % ja-2 %).

Viime vuosi oli markkinatilanne huomioiden
tyydyttava ja potentiaalia jai kayttamatta

Innofactorin liilkevaihto kasvoi hienoisesti (0,3 %) ja
oli 66 MEUR vuonna 2021. Orgaanisesti liilkevaihto
kasvoi kuitenkin 3 %. Innofactor myi Q2:alussa
paaosin suomalaisille seurakunnille suunnatun
Prime-liiketoiminnan (liikevaihto >2 MEUR).

Maantieteellisesti Norja ja Tanska kasvoi kun taas
Ruotsi jatkoi laskua ja Suomi kaantyi laskuun.
Selkeasti suurinta markkinaa, Suomea painoi
organisaatiomuutos seka pari hankalaa
asiakassopimusta. Innofactorin toiseksi suurimman
markkinan, Ruotsin haasteet ovat jatkuneet jo yli
nelja vuotta, mika kuvastaa kaanteen
haastavuutta.

Myynti jatkoi hyvana ja tilauskanta kasvoi vahvasti
(keskimaarin 25 %) lapi koko vuoden tehden

vahvemman pohjan kestavammalle kasvulle ja
kasvun kiihtymiselle. Q2'22:lla yhtié on myods
saanut useita tilauksia ja yhtion kommenttien
mukaan saanut kohdennettua tilauksia
matalampien laskutusasteiden alueille.

IT-palvelumarkkinan korkea vaihtuvuus painoi
Innofactoria ja henkilostomaara laski 8 % ja oli 500
vuoden lopussa. QT'22:lla yhtio sai kuitenkin
kaannettya henkilostomaaran hienoiseen
kasvuun. Liikevaihto kasvoi kuitenkin ja
heijastelee yhtion laskutusasteiden jatkaneen
nousua. Liikevaihto per tyontekija kasvoi 6 %
vuonna 2021. Laskutusasteessa on
ymmarryksemme mukaan kuitenkin edelleen
selvasti potentiaalia.

Kayttokate oikaistuna Prime-liiketoiminnan
myyntivoitosta (2,6 MEUR) oli 7,5 MEUR tai 11 %
likevaihdosta (2020: 7,2 MEUR tai 11 %).
Kannattavuutta painoi korkea vaihtuvuus,
palkkainflaatio (@arviomme mukaan 5 %) ja Suomen
liketoiminnan organisaatiomuutos. Poistot laskivat
reilu 1 MEUR ja ndin myyntivoitosta oikaistu
liikevoitto oli 3,9 MEUR (2020: 2,5 MEUR).

Osakekohtainen tulos oli koko vuonna 0,12 euroa
ja yhtio jakoi padomanpalautusta 0,08 euroa
osakkeelta vuodelta 2021. Lisdksi yhtio osti
vuoden lopulla omia osakkeita 800 tuhatta
kappaletta, mika vastaa noin 1,2 MEUR tai 1,5
euroa osakkeelta.

Tase ja rahoitus

Innofactorin tase vahvistui edelleen vuonna 2021
ja Qr22:n lopun omavaraisuusaste oli 52 % ja
nettovelkaantumisaste 27 % (Q121 47 % ja 57 %).
Yhtion vakaasti terveen kannattavuuden myota

yhtion tase on nyt paremmalla pohjalla.

Rakenteeltaan yhtion taseen vastaava puoli on
hyvin tyypillinen palveluyhtion rakenne. Liikearvoa
yhtiélld oli ensimmaisen neljgnneksen lopussa
taseessa 26 MEUR tai 49 % taseesta. Saamiset
olivat 15 MEUR tai 27 % taseesta. Lisaksi yhtiolla
oli verosaamisia taseessa 5 MEUR tai 8 % taseesta
ensimmaisen neljanneksen lopussa. Kassa oli 4
MEUR tai 7 % taseesta. Yhtion kassa on historiaan
verrattuna poikkeuksellisen suuri ja jattaa
likkumavaraa yritysostoihin, osakkeiden
takaisinostoihin ja/tai osingonmaksuun. Yhtié on
historiassa konsolidoinut markkinaa vahvasti
kayttden omaa osaketta ja pankkilainaa.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Taseen avainlukujen kehitys
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Ennusteet 1/2

Ennustamme tuloskasvun jatkuvan

Vuonna 2022 Innofactor keskittyy edelleen
erityisesti liikevaihdon kasvattamiseen ja
tavoitteena on saada Ruotsi kasvu-uralle. Myynnin
osalta fokus on ymmarryksemme mukaan
edelleen vahvemmin yksityiselld sektorilla, jossa
on parempi keskihinta. Mikali yksityisen sektorin
painopisteen muutos onnistuu, tukee se
liikevaihdon rakennetta ja siten myos
kannattavuutta. Henkiloston kasvu on kriittinen
kasvun kannalta ja téma kaantyi kasvuun Q1:lla ja
vaati jatkuvia onnistumisia orgaanisen kasvun
Jjatkumiseksi pidemmalla aikavalilla. Rekrytointia
helpottaakseen yhtid avasi viime vuonna
Jyvaskylan toimiston ja sai yritysoston myoétd myos
toimiston Ouluun. Talla hetkelld yhtio voi
ymmarryksemme mukaan kuitenkin kasvaa myos
parempien laskutusasteiden kautta.
Osaamisalueittain yhtid nakee hyvia
kasvumahdollisuuksia erityisesti pilviratkaisuissa,
data & analytiikassa seka kyberturvassa. Lisaksi
kasvua ja erityisesti tulosta ajaa oman
tuoteliiketoiminnan kasvu.

Innofactor ohjeistaa vuoden 2022 liikevaihdon ja
oikaistun kayttokatteen (EBITDA) kasvavan
edellisestd vuodesta (2021: 66,4 MEUR ja 7,5
MEUR). Lisdsimme ennusteisiin Invenco-
yritysoston. Lisdksi teimme laajemman analyysin
pohjalta pienia tarkennuksia alaspdin operatiivisiin
orgaanisiin ennusteisiin ja laskimme poistoja
(nostaen tulosta). Yhteenvetona oikaistut
tulosennusteemme nousivat keskimaarin noin 5 %.
Ennusteet eivat vielad sisalld synergioita. Arvioimme
likevaihdon kasvavan 5 % 70 MEUR:oon Invenco-
yritysoston vetdamana. Kasvua hidastaa hienoisesti
edelleen Prime-liiketoiminnan myynti Q1:l1a.
Orgaanisesti arvioimme yhtion kasvavan 1 %.

Kasvua tukee vahva 71 MEUR:n tilauskanta Q122:n
lopussa. Q2:lla yhtio on tiedottanut lukuisista
tilauksista, jotka edelleen kasvattavat tilauskantaa.

Hyvan tilauskannan myynniksi realisoitumisen
ajoitus ja tilauskannan kannattavuusrakenteen
arviointi on kuitenkin edelleen vaikeaa. Innofactor
avaa vuosikertomuksessa tilauskannan rakennetta
ja odottaa 45 MEUR siita tuloutuvan vuonna 2022,
mika vastaa tuloutuvan tilauskannan 26 %:n
kasvua vertailukaudesta. Tilauskanta painottuu
vaihtelevasti eri osa-alueille (Dynasty-tuotteella
vahva tilauskanta) ja maantieteellisesti eri alueille,
joten se ei tasta johtuen ole suoraan heijastunut
rajuna kasvuna.

Ennustamme kayttokatteen kasvavan 8,0
MEUR:oo0n ja olevan 11,4 % liikkevaihdosta (2021
oikaistuna myyntivoitosta 7,5 MEUR tai 11,3 %).
Innofactorin sisdisen tehokkuuden parantumisen ja
oman tuotemyynnin ansiosta yhtio pystyy lyhyella
tahtdaimella edelleen kasvamaan henkilostomaaran
vauhtia nopeammin, mika tukee kannattavuutta.
Innofactorilla on arviomme mukaan erityisesti
Suomen ulkopuolella edelleen huomattavasti
parannettava laskutusasteissa ja huoltosuhteessa
(tuottava henkilo per hallinto).
Kannattavuusparannusta hidastaa arviomme
mukaan palkkainflaatio. Odotamme poistojen
laskevan aineettomien oikeuksien poistojen
ajamana. Ndin arvioimme oikaistun liikevoiton
olevan 5,5 MEUR tai 7,9 % liikevaihdosta (2021: 6,6
%). Yhtion Lumagate-yritysoston lisdkauppahinnan
vahingonkorvaukseen liittyen emme odota
ratkaisua kuluvana vuonna. Ennustamme
osakekohtaisen oikaistun tuloksen olevan 0,11
euroa ja raportoidun 0,10 euroa osakkeelta.
Odotamme yhtion jakavan osinkoa 0,05 euroa
osakkeelta vuodelta 2022.

_f

5=fll Innofactorin kasvuajurit

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden
ja/tai prosessitehokkuuden myota

e Omat tuoteratkaisut

* Rekrytointi — tydntekijagimago, matala vaihtuvuus
ja uudet kaupungit

* Asiakashintojen nousu
*  Yritysostot

* Osaamisalueittain kasvua ajaa pilviratkaisut, data
& analytiikka sekda kyberturva

* Maantieteellisesti kasvu olisi arvokasta erityisesti
Suomen ulkopuolella

Eﬂ Innofactorin kannattavuusajurit

* Laskutusasteet

* Tehokkuuden parantaminen prosessien ja
resurssoinnin kautta

* Omat skaalautuvat tuoteratkaisut

* Asiakashintojen nousu, erityisesti yksityisen
sektorin kautta

* Ristiintoimitus maiden valillda (Suomesta ja
Ruotsista Norjaan ja Tanskaan)

* Palkkainflaation hillitseminen
¢ Vaihtuvuuden hallitseminen

* Rekrytointi matalapalkkaisemmilta alueilta
paakaupunkiseudun ulkopuolella 33



Ennusteet 2/2

Keskipitkan ja pitkén aikavélin ennusteet tuloksesta, mika on linjassa yhtion osinkopolitiikan . . .
" o N kanssa, joka tavoittelee yhtion maksavan noin Liikevaihdon ja kannattavuuden
Arvioimme Innofactorin yltévan nykyrakenteella V'3 L kehitys
o : . . o puolet tuloksesta osinkoina. Innofactor on 20%
% orgaaniseen vuotuiseen kasvuun seka noin 12 % maksanut lainoista suuren osan pois. ionka 25 77 S
EBITDA-marginaaliin vuosina 2023-2025. . an pois, J : 70 1%
: - johdosta odotamme mahdollisesti ennusteitamme 64 66 66 16%
Ennusteemme ovat varovaiset kun huomioidaan ) ) s . o
. . s vahvempaa osinkovirtaa l&hitulevaisuudessa mikali 14%
vahva markkinan kysynta ja yhtion tilauskanta. . . . o
. . . . Innofactor ei toteuta yrityskauppoja. 12%
Toisaalta kun huomioidaan viime vuosien 10%

tilauskannan kehitys vs. liikevaihdon kehitys ja
haasteet Ruotsissa, niin pagadymme
ennustamaamme kehitykseen. Kasvu on hieman
alle markkinan yleisen kasvun. Yhtiolla on
potentiaalia markkinaa nopeampaan kasvuun,
mutta tdma vaati pohjoismaisella tasolla yhtenaista
positiivista kehitystd, joka vaati yhtiolta viela lisaa

nayttoja.

Innofactorilla on taseessa edelleen noin 5 MEUR:n
verosaaminen, minka johdosta yhtion verokulut
eivat ole lahivuosina rahavirtavaikutteisia. Tama
tukee yhtion rahavirtaa l&hivuosina. Siten
osakekohtainen rahavirta tulee 1&hivuosina
olemaan osakekohtaista tulosta korkeampi, mikali
kayttopadomassa tai investoinneissa ei tapahdu
oleellisia muutoksia.

2022e 2023e 2024e
= EBITDA %

8%
6%
4%
2%
0%

Yhtion IFRS3-poistot laskivat marginaalisiksi Vuoden 2025 jalkeen ennustamme Innofactorin Taseen avainlukujen kehitys
vuoden 2021 lopulla, mutta nousevat nyt likevaihdon olevan 2,5 % kasvussa 56%

. . L - : 6 60%
yritysoston ajamana. Operatiiviset ikuisuusoletukseen asti. Samalla odotamme 50% 52%
kannattavuusennusteemme olettaa kdytannossa kannattavuuden asteittain laskevan kohti 10 % 50%
palveluyhtididen tasoa. Yhtiolla pitéisi olla kayttokatetasoa ikuisuusoletuksessa. Nain ollen 40% 40%

edellytykset sektoria parempaan
kannattavuustasoon omien tuotteiden ja suuren
jatkuvan liiketoiminnan kasvun myéta, mutta
piddmme ennusteemme vield toistaiseksi
konservatiivisena johtuen Ruotsin ja Suomen
heikommasta kehityksesta.

Ennustamme yhtion osakekohtainen tuloksen
olevan 0,13 euroa vuonna 2023 ja nousevan 0,15
euroon vuonna 2025. Laskimme osinkoennusteita
1 sentilld tai noin 15 %:lla. Ennustamme yhtion
jakavan osinkoa 0,06-0,08 euroa vuosina 2023-
2025. Osinkoennusteet vastaavat noin 50 %

yhti0 jaa ennusteessamme selvasti omien
taloudellisten tavoitteidensa alapuolelle.

Yleisesti IT-palvelusektorin ja Innofactorin
kassavirta on vahvaa ja vahvistaa jatkuvasti tasetta.
Ennusteissamme yhtion tase vahvistuu nain
selvasti lahivuosina ja antaa huomattavaa
likkumavaraa yritysostoihin tai vahvempaan
osingonjakoon.

. Equity ratio

e Net gearing

30%

20%

10%

0%
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Kvartaaliennusteet ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2022e
Vanha

67,2
8,0
5,1
5,1
4,4

0,10

0,06

2019
64,2
5,1
-43
28
0,8
-0,8
0,0
04
0,0
0,4
0,07
0,01

2019
1,7 %

7,9 %
4,4 %
0,6 %

2020
66,2
7.2
-47
45
2,5
0,5
2,1
0,3
0,0
18
0,10
0,05

2020
31%
59,2 %
10,8 %
6,8 %
2,7 %

2022e
Uusi
69,9
8,0
55
53
4,6
0,11
0,05

Q121
17,8
4,7
-0,8
13
3,8
-0,5
3,4
-0,7
0,0
2,6
0,00
0,07

Q121
3,8%
3%
26,2 %
7,6 %
14,8 %

Muutos
%

4%
0%
8%
4%
5%
10 %
17 %

Q2'21
17,3
21
-0,8
1,4
1,3
0,0
1,3
-0,3
0,0
1,0
0,03
0,03

Q2'21
32%
6 %
121%
8,2 %
57 %

2023e
Vanha

69,9
8,6
5,8
5,8
5,6
0,12

0,07

Q3'21
13,7
1,7
-0,8
11
0,9
-0,2
0,8
-0,2
0,0
0,6
0,02
0,02

Q3'21
22 %
21%
12,4 %
7,7 %
43 %

2023e

Uusi
74,6
8,5
6,1
57
54
0,13
0,06

Q4'21 2021
17,6 66,4
1,7 10,1
1,1 -3,6
0,6 4,4
0,5 6,5
-0,2 -0,8
0,3 5,7
0,0 -1,2
0,0 0,0
0,3 4,5
0,01 0,07
0,01 0,12
Q4'21 2021
-38% 0,3%
-39 % 2%
9,4 % 15,2 %
34 % 6,6 %
17 % 6,8 %

Muutos
%
7%
0%
5%
1%
-4 %
5%
-14 %

Q122
17,0
2,0
-0,7
13
1,3
-0,2
11
-0,3
0,0
0,8
0,02
0,02

Q122
-4,7 %
2%
12,0 %
7.8 %
5,0 %

2024e
Vanha

72,0
9,2
6,3
6,3
6,1
0,13

0,08

Q2'22e
17,4
1,9
-0,5
14
14
-0,2
1,2
-0,2
0,0
1,0
0,03
0,03

Q2'22e
0,4 %
-4 %
10,7 %
7.8 %
5,6 %

2024e
Uusi
76,8
8,9
6,4
6,0
58
0,14
0,07

Q3'22e
15,6
1,8
-0,7
1,2
11
-0,2
0,9
-0,2
0,0
0,7
0,02
0,02

Q3'22e
14,3 %
15 %
1,6 %
7,7 %
4,8 %

Muutos

%
7 %
3%
3%
-4 %
-6 %
3%
-13 %

Q4'22e
19,9
2,3
-0,7
1,7
1,6
-0,2
1,4
-0,3
0,0
11
0,03
0,03

Q4'22e
13,5 %
180 %
1,3 %
83 %
55 %

2022e
69,9
8,0
-2,6
5,5
5,3
-0,7
4,6
-1,0
0,0
=4/
0,11
0,10

2022e
53 %
26 %
1,4 %
7.9 %
52 %

2023e

74,6
85
2,8
6.1
57
0,4
5,4

2023e
6,8 %
10 %
1,4 %
8,2 %
5,7 %

2024e
76,8
8,9
-2,9
6,4
6,0
-03
5,8
-1,2
0,0
4,6
0,14
0,13

2024e
2,9%
5.1%
11,6 %
8,4 %
6,0 %
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Sijoitusprofiili

Arvonluonti kasvusta ja omista tuotteista

Sijoittajille Innofactor on historiassa 2010-luvun
alkupuolella profiloituinut nopeasti kasvavana IT-
yhtionag, joka toimii oman segmenttinsa
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 myota yhtio siirtyi vuonna
2017 vaiheeseen, jossa voimakkaan
yritysostovetoisen kasvun jalkeen painopiste siirtyi
yhtendisen Innofactorin rakentamiseen. Tama
muutos osoittautui odotettua vaikeammaksi ja teki
kuopan kasvustrategiaan. Viime vuosina perustaa
ollaan rakennettu ja se on saatu paaosin kuntoon
(rakenne, tilauskanta ja kannattavuus), Ruotsia
lukuun ottamatta. Uusi strategia painottaa vahvasti
kasvua ja parempaa tehokkuutta ja tata
heijastellen arvonluonti tulee jatkossa arviolta
perustumaan vahvemmin kasvuun ja
skaalautuvien omien tuotteiden kasvuun. Yhtio
toteutti maltillisesti arvostetun yritysoston
kesakuussa, mutta jatkossa selkeimmat ajurit ovat
orgaaninen kasvu ja kannattavuuden
parantaminen.

Asemointi vankistumassa tuloskone-lokeroon

Nakemyksemme mukaan Innofactorin
arvostuksen asemointi on kivunnut ulos
kaanneyhtididen lokerosta ja vankistumassa
tuloskone-lokeroon. Vuoden 2019 kaanteen
edettyd yhtion osake nousi merkittavasti, mika oli
perusteltua, koska yhtio valtti

kriisiytymisskenaarion ja tuloskdénne eteni
vankasti. Viimeisen noin vuoden aikana kasvu ja
kannattavuuskehitys on pysahtynyt. Yhtion on
todistettava kdanteen jatkuminen ja
vahvistuminen, jotta sijoittajien luottamus yhtioon
paranee edelleen ja tuloskone-lokerointi on
pysyvaa.

Seuraavaksi yhtio pyrkii vahvistamaan kasvua,
joka tulisi laskutusasteiden kautta nakya vivulla
kannattavuudessa ja omien tuotteiden
skaalautumisena. Innofactorin markkinat ovat
kasvavat ja hyvdssa vedossa, joten
markkinatilanteesta kasvun ei pitdisi jaada kiinni.
Ymmarryksemme mukaan yhtiolla on myds vield
selvaa tehokkuutta ulosmitattavana
Pohjoismaiden toiminnoissa, jotta maakohtaisia
tehokkuushyotyja saadaan vahvemmin irti. Liséksi
Innofactorilla on edelleen tehokkuushyotyja
ulosmitattavana myds yhtenaistamalla
Pohjoismaista organisaatiota ja maiden valista
tarjoamaa seka prosesseja.

Kunnianhimoiset pitkan aikavalin tavoitteet

Innofactorin arvonmuodostus tulee pitkalla
aikavdlilla nakemyksemme mukaan edelleen
koostumaan yhtion kyvysta saada yrityskaupoista
koostuva eri maiden kokonaisuus yhtenaiseksi
Pohjoismaiseksi toimijaksi. Palveluiden
tuotteistuksen ja omien tuotteiden rooli ovat myds
tarkeitd yhtion kannattavuustavoitteiden
saavuttamisessa. Naiden pitaisi nakya
vahvempana orgaanisena kasvuna ja parempana
kannattavuutena. Emme kuitenkaan ennusta
yhtion yltdvan omaan kunnianhimoiseen 20 %
padosin orgaaniseen kasvuun ja 20 %
kayttokatemarginaalin tavoitteeseen, vaan omat

ennusteemme ovat selvasti alle
kannattavuustavoitteeseen ja erityisesti
kasvutavoitteisiin nahden. Tavoitteita emme
kuitenkaan enaa pida epéarealistisina, sillda Suomen
liketoimintojen osalta orgaaninen kasvu on
ajoittain jo ollut arviolta noin 15 % ja kannattavuus
lahelld yhtion tavoittelemaa 20 % tasoa.

Olennaisimpana makrotason riskind on
geopoliittinen tilanne ja sen vaikutukset talouteen.
Keskeiset sektorispesifit riskit littyvat osaajien
saatavuuteen, palkkainflaatioon ja vaihtuvuuteen.
Yhtion sisaiset keskeiset sisdiset riskit liittyvat
kasvustrategian toteutukseen, maantieteellisesti
erityisesti Ruotsin kadnteeseen seka yhtendisen
pohjoismaisen organisaation rakentamisen
pitkittymiseen. Pitkan 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 mielestéamme
kasvuhakuisuuden lisaksi siten vahva
yrittdjahenkisyys ja kasvollinen omistajuus.
haasteista huolimatta yhticta on kehitetty
kurinalaisesti ja periksiantamattomasti.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Yrityskaupoilla rakennettu
pohjoismaisen toimijan aihio

Perusta pitkan aikavalin kasvulle
kunnossa, mutta vaati viela nayttoja

Markkinalla vahvat kasvufundamentit

Omat tuotteet tuovat jatkuvuutta ja
skaalautuvuutta

Yrittdjavetoinen kasvuyhti6

Potentiaali i I I

Orgaaninen ja epdorgaaninen kasvu

Potentiaalia edelleen kannattavuusparannukseen
Omien tuotteiden kasvu, jatkuvuus ja skaalautuvuus
Hyvaksyttdvassa arvostustasossa selvda nousuvaraa

IT-palvelumarkkinat yleisesti ja Microsoft-ratkaisut jopa
vahvassa vedossa

Vahva ja kasvava jatkuva liiketoiminta sekd omat tuotteet

Riskit &

Yhtendisen pohjoismaisen organisaation rakentamisen
pitkittyminen edelleen

Tyontekijakulttuurin heikkeneminen
Kansainvalistyminen ja yrityskaupat nostavat riskitasoa
Microsoftin markkina-aseman heikentyminen
Geopoliittinen tilanne ja sen vaikutukset talouteen

Osaajien saatavuus, vaihtuvuus ja palkkainflaatio
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Arvonmaaritys 1/2

Osakkeen arvoajurit ja riskit

Kokonaisuutena Innofactorin tuloskdaéanne on
edennyt hyvin, vimeisen vuoden pienta pehmeytta
lukuun ottamatta. Yhtion kannattavuuspotentiaali
on osoittautunut aiempia arvioitamme
suuremmaksija 20 %:n kayttokate-tavoite on nyt
jopa realistinen.

Osakkeen arvoajurit olemme jakaneet lyhyelle (1-
5) ja pitkélle (6-7) aikavalille. Keskeiset arvoajurit
ovat seuraavat:

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

2) Invenco-yritysoston integrointi ja kehittdminen

3) Onnistuminen yrityskauppojen jélkeisen
organisaation vahvistamisessa, jotta kaikkien
maiden tehokkuus saadaan hyvaélle tasolle.

4) Yhtion kyky nostaa kannattavuus edelleen
paremmalle tasolle, ldhemmas pitkan
aikavalin tavoitetta.

5) Sijoittajien luottamuksen vahvistuminen
kaanteen jatkumisen myota.

6) Kyky sitoa kokonaisuus yhtendisella
tarjoomalla, jolloin synergiat maiden valilla
saadaan realisoitua.

7) Hyvéksyttédvan arvostustason nousu erityisesti
liketoiminnan painopisteen siirtyessa
tuoteliiketoimintaan strategian tavoitteiden
mukaisesti.

Innofactorilla on sen lilkketoiminnassa
huomattavasti enemman jatkuvuutta ja
skaalautuvuutta kuin monilla projektiliiketoimintaa
tekevilla verrokkiyhtioilla. Jatkuvuus on korkeassa

arvossa nykyisessa "normaalissa” kiredssa
osaajamarkkinatilanteessa.

Kaanne on edennyt hyvin reilut kaksi vuotta, mutta
3itd on edelleen tehtavana organisaation
vahvistamisessa ja yhtenaistémisessa seka tehoja
ulosmitattavana. Yhtion useat vaikeudet historiassa
ulkomaantoimintojen osalta ja Ruotsin pitkdan
kestaneet haasteet kolkuttelevat edelleen
takaraivossa.

Keskeiset riskit ovat mielestamme seuraavat:

= Onnistuminen erityisesti Ruotsin, mutta myo6s
Suomen kasvuun kadntamisessa,
vahvistamisessa ja organisaation
yhtenaistamisessa

= Osaajamarkkinassa onnistumiseen,
palkkainflaatioon ja osaajien vaihtuvuuteen

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

= Geopoliittisen tilanteen
paheneminen/pitkittyminen ja sen vaikutukset
talouteen

= Uusissa yrityskaupoissa (kuten Invenco)
integraation epdonnistuminen. Yhtiolla on ollut
haasteita useissa integraatioissa.

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

= |T-markkinan suotuisan syklin kdantyminen,
mika edellyttdisi makrotalouden kdannetta
heikompaan.

Vertailuryhma

Liiketoimintarakennetta tarkastellessa
Innofactorilla on projektityon lisaksi myos jonkin
verran omaa skaalautuvaa
ohjelmistoliiketoimintaa. Yhtiotd ei kuitenkaan tule
rinnastaa puhtaisiin ohjelmistoyhtidihin.
Vertailuryhm@mme koostuu Pohjoismaisista IT-
palveluyhtidista, joista osalla on myds omaa
ohjelmistoliiketoimintaa. Yhtidlle on I6ydettavissa
hyva pohjoismainen ja suomalainen vertailuryhma,
mihin arvostusta voidaan peilata ja tukea.

Yleisesti pidamme IT-palveluyhtiditd jopa hyvin
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista pitkan aikavalin kysyntafundamenteista,
padomakevyestd lilkketoiminnasta ja matalasta
arvostustasosta. Korona osoitti etta kysynta jatkui
hyvana epavarmuudesta huolimatta. Lisaksi
pitkan aikavalin kysyntdfundamentit vahvistuivat,
kun korona pakotti useat nukkuneet toimialat
digitalisoitumaan ja vahvistamaan IT-ydintaan.

Yhtididen valisten arvostusten hajonta on
edelleen suhteellisen suurta ja kuvastaa
nakemyksemme mukaan yhtididen eri
kehitysvaiheita sekd eri strategioita ja niiden
implementointien eri vaiheita.

Innofactorin aliarvostus sektoriin nédhden on
aavistuksen kaventunut viimeisen vuoden aikana.
Yhtiota hinnoitellaan nyt 14-23 % (vuosi sitten reilu
20 %) alle suomalaisten IT-palveluverrokkien
vuosien 2022-2023 P/E- ja EV/EBIT-luvuilla.
Verosaamiset nostavat arvostuksen
houkuttelevuutta. Suhteellisesti arvostus on,
epavarmuus huomioiden, nédkemyksemme
mukaan neutraali.
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Arvonmaaritys 2/2

Arvostuskertoimet

Ensisijaisesti kayttémamme arvostuskertoimet
Innofactorille ovat oikaistut P/E ja EV/EBIT. Luvut
on oikaistu yrityskauppojen kirjanpidollisista IFRS3-
poistoista. Ennusteillamme Innofactorin tdaman ja
ensi vuoden oikaistut P/E-luvut ovat 11x ja 9x, mika
on absoluuttisesti melko maltillinen taso, erityisesti
yhtion potentiaali huomioiden. Vastaavat EV/EBIT-
kertoimet ovat 9x ja 8x, mikd on vuoden 2022
kertoimilla neutraalisti arvostettu ja vuoden 2023
kertoimilla melko maltillisesti arvostettu,
huomioiden markkinan epavarmuus.

Néakemyksemme mukaan osakkeelle voidaan
hyvéksya hieman “normaalia” korkeampi P/E-taso
johtuen yhtion korkeista verosaamisista ja siitg,
etteivat verokulut ole yhtidlle rahavirtavaikutteisia.
Verosaamisten kirjanpitoarvo on talla hetkella 4,5
MEUR, miké vastaa noin 0,12 euron osakekohtaista
arvoa. Jos tdman verosaamisen nykyarvo
hinnoiteltaisiin esimerkiksi konservatiivisesti
puoleen kirjanpitoarvosta, voitaisiin osakkeelle
hyvaksya noin 5 % korkeammat arvostuskertoimet.

Ndkemyksemme mukaan osakkeelle voidaan
hyvaksya asteittain korkeampaa arvostusta kasvun
vahvistuessa ja ollessa maantieteellisesti
lagjempaa. Lisdaksi omien tuotteiden kasvun ja
skaalautumisen myo6td osakkeelle voidaan
hyvaksya korkeampi arvostus.

DCF-analyysi

DCF-mallimme osakekohtainen arvo osakkeelle
on 1,57 euroa. Ennustemallissamme yhtio kasvaa
l&hivuosina 2023-2025 orgaanisesti noin 3 %:n
vauhtia ja pysyy noin 12 %:n EBITDA-tasolla.
Pitkalla aikavalilla (2025 jalkeen) kasvu pysyy 2,5
%:n tasolla (1,8 % terminaalissa) ja EBITDA-%

vakiintuu 10 %:n tasolle. Mallissa tuloslaskelman
verot eivat ole rahavirtavaikutteisia Suomessa,
koska yhtio pystyy hyodyntamaan voittoja taseen
verosaamista vastaan. Mallissa ikuisuusoletuksen
painoarvo on 47 %. Rahavirtamallissa
kayttamamme padoman kustannus (WACC) on 8,9
% ja oman paaoman kustannus 9,4 %. Nain myos
melko konservatiivisilla ennusteilla laaditun
kassavirtamallin valossa osakkeen hinnoittelu
nayttaa talla hetkellda maltilliselta.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

Tarkastelemme Innofactorin osaketta myds
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksyttyjen
arvostuskertoimien nakokulmasta. Arviomme
mukaan yhtiolld on I&hivuosina edellytykset “8 %:n
vuotuiseen tuloskasvuun liikevaihdon ja
kannattavuuden nousun vetamana. Osingosta
saadaan nyt myos tukea arvostukselle, kun yhtio
paivitti kaksi vuotta sitten osinkopolitikkaansa.
Osinkopolitiikan (noin 50 % tuloksesta) kanssa
linjassa olevilla osinkoennusteillamme
osinkotuotto on 5-6 %:n tasolla. Vahva rahavirta
antaa hyvat edellytykset suhteellisen korkeaan
voitonjakoon, mutta arvioimme yhtion edelleen
pyrkivan myds epaorgaaniseen kasvuun linjassa
strategian kanssa.

Vuoden 2022 kertoimilla osake on neutraalisti
hinnoiteltu. Nain ollen osakkeen tuotto-odotus
muodostuu osinkotuotosta ja tuloskasvusta vajaan

15 %:n tasolle ja tuotto/riski-suhde on houkutteleva.

Yhtion palattua kestéavasti orgaaniselle kasvu-
uralle, kannattavuuden parantuessa ja/tai
pohjoismaisen integraation edetessa voidaan
yhtidlle alkaa hyvaksya asteittain |ahes sektorin
arvostusta.

Osaketuoton ajurit
2022-2024

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tuloskehitys
Vahva tilauskanta tukee kasvua

Tuloskasvu V8%

Osaajamarkkinassa onnistuminen p.a

Kannattavuudessa edelleen
parannettavaa

Osinkotuotto
Vahva kassavirta

Terve taseasema ja matalat Osinkotuotto 5-6 %
investointitarpeet p.a.

Yritysjarjestelyihin varautuminen

Arvostuskertoimet

Tuloskertoimet ovat
absoluuttisesti ja suhteellisesti
neutraalit

Kertoimet ovat

kokonaisuutena
neutraalit

Skaalautuvat ja jatkuvat toiminnot
tukevat arvostusta

Historian pettymykset painavat
hyvaksyttavaa arvostusta

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
vajaa 15 % p.a.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 0,94 0,36 0,72 1,28 152 117 117 117 117
Osakemaara, milj. kpl 37,2 37,2 36,8 374 36,6 36,6 36,6 36,6 36,6
Markkina-arvo 34 13 27 48 55 43 43 43 43
Yritysarvo (EV) 47 28 38 60 63 52 48 a4 40
P/E (oik.) 937 n.a. 10,8 12,7 232 11,1 9,2 8,6 7.8
P/E neg. neg. 63,3 271 12,3 11,7 10,0 9,4 8,4
P/Kassavirta neg. neg. 2,7 neg. 73 19,8 7,0 6,7 6,2
P/B 13 0,6 1,2 2,0 2,2 1,6 1,5 14 1,3
P/S 0,5 0,2 0,4 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,5
EV/Liikevaihto 0,7 0,4 0,6 0,9 1,0 0,7 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA (oik.) 36,1 neg. 7.4 8,4 6,3 6,5 5,6 4,9 4,2
EV/EBIT (oik.) 83,2 n.a. 13,4 13,3 14,4 9,4 78 6,8 57
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 % 0,0% 84,9 % 65,1% 50,0 % 51,2 % 55,9 % 57,6 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0% 31% 53% 43 % 51% 6,0 % 6,8 %

Léhde: Inderes

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

232

18,0

12.7
10.8 1.4

9.2 8.6

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

e P/E (oik.) e \\cdiaani 2017 - 2021 mmm EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2017 - 2021 [ EV/Liikevaihto e \ediaani 2017 - 2021



Vertailuryhma

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e
Digia* 6,95 186 196 10,5 8,8 8,7 73 1,2 1,0 12,2 10,9 33 24
Digital Workforce* 4,40 49 34 1,4 1,3 3,3
Gofore* 21,35 328 306 14,9 131 13,8 11,6 21 1,9 19,5 17,6 1,9 4,3
Loihde* 11,60 65 26 5,2 41 2,4 31 0,2 0,2 15,0 12,7 3,4 0,7
Nixu* 5,40 40 44 1211 17,2 23,8 1,2 0,8 0,7 22,1 3,2
Siili* 14,20 99 13 9,3 8,1 7,6 6,7 1,0 0,9 1,4 10,2 35 32
Solteq* 2,51 49 78 12,5 9,8 6,7 5,7 1,0 0,9 13,5 10,7 5,6 1,6
TietoEVRY* 24,08 2852 3353 8,8 7,9 7,7 6,5 1,2 11 10,0 9,1 6,2 1,6
Vincit* 5,70 70 59 74 59 6,8 5,6 0,8 0,7 1,2 9,4 4,2 2,4
Netum* 4,08 47 47 1,2 9,9 10,7 9,5 1,6 14 14,4 13,2 3,2 3,6
Witted* 4,73 66 56 56,2 18,8 54,1 18,6 1,0 0,7 173,9 30,1 6,2
Bouvet 59,4 593 566 15,2 13,4 12,6 1,2 1,9 1,7 20,8 18,3 4.4 5,0
ENEA 115,20 233 301 18,7 13,4 9,7 8,0 31 3,2 14,2 15,1
KnowlT 292,00 752 775 14,9 13,3 9,9 9,2 1,3 1,2 19,1 17,3 2,6 2,8
Innofactor (Inderes) 1,17 43 52 9.4 7,8 6,5 5,6 0,7 0,6 11 9,2 4,3 51
Keskiarvo 23,5 11,0 13,4 8,8 1,3 1,2 27,9 15,1 3,8 3,1
Mediaani pohjoismaiset yhtiot 12,5 9,9 9,7 8,0 1,2 11 14,3 13,2 3,5 3,2
Erotus-% vrt. mediaani 25% -20% -33% -29% -36% -39% -22% -31% 22% 60 %
Mediaani suomalaiset yhtiot 10,9 93 8,2 7,0 1,0 0,9 13,5 11,8 3,5 32
Erotus-% vrt. mediaani -14% -16% -20% -19% -29% -31% -18% -23% 22% 60 %

Lahde: Refinitiv / *Inderesin oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin kdyttamé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
39,6
26,5

21
43
0,0
0,0
0,2
6,4
17,0
0,0
0,0
13,9
31
56,6

2021
35,7
26,4
06
37
0,0
0,0
01
48
15,4
0,0
0.0
13,4
2,0
51,1

2022e
37,6
27,9
0,6
51
0,0
0,0
0,1
39
16,2
0,0
0,0
14,7
15
55,1

2023e
36,6
27,9
0,6
5,2
0,0
0,0
0,1
2,8
20,5
0,0
0,0
15,7
4,9
58,1

2024e
35,5
27,9
0,6
5,2
0,0
0,0
0,1
1,6
21,5
0,0
0,0
16,1
53
57,5

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
234
21
0,4
0,0
0,1
20,9
0,0
12,9
18
0,0
11
0,0
0,0
20,2
43
16,0
0,0
56,6

2021
255
2,1
31
0,0
01
20,2
0,0
7.8
15
0,0
6.3
0,0
0,0
17,8
35
14,3
0,0
51,1

2022e
26,2
21
39
0,0
0,1
20,2
0,0
10,0
15
0,0
8,5
0,0
0,0
18,9
21
16,8
0,0
55,1

2023e
28,7
2,1
6,3
0,0
0,1
20,2
0,0
9,5
15
0,0
8,0
0,0
0,0
19,9
2,0
17,9
0,0
58,1

2024e

311
21
8,7
0,0
0,1

20,2
0,0
6,5
15
0,0
5,0
0,0
0,0

19,9
15
18,4
0,0

57,5



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Paddaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2021
6,5
3,6
0,0
-0,2

0,0
-1.3
76
0,0
7.6

2022e
53
2,6
0,0
-0,2
0,0
1,2
9,0
0,0
-6,8
2,2
0,0
2,2
21
68,2
68,2
-9,8
2,0
0,0
-2,9
57,4
1,57

20,0%
10,0 %
6,0 %
1,45
4,75 %
0,50 %
2,0%
9,4%
89 %

2023e

5,7
2,8
0,0
-0,1
0,0
0,1
8,6
0,0
-2,5
6,1
0,0
6,1
54

66,2

2024e

6,0
29
0,0
-0,1
0,0
0,1
8,9
0,0
-2,6
6,4
0,0
6,4
5,2

60,8

2022e-2026e

2027e-203%e

TERM

2025e
6,5
29
0,0
0,0
0,0
0,1
9,5
0,0
-2,6
6.9
0,0
6,9
51
55,6

2026e
6,9
25
0,0
0,0
0,0
0,1
9,5
0,0
-2,7
6,8
0,0
6,8
4,6
50,5

2027e

6,7
2,6
-14
0,0
0,0
0,1
8,0
0,0
-2,7
5,3
0,0
53
33

45,9

2028e

6,0
2,6
-1,2
0,0
0,0
0,1
7.4
0,0
-2,8
47
0,0
47
2,7

42,6

2029e

6,1
34
-13
0,0
0,0
0,1
84
0,0

-2,8
5,6
0,0
5,6

2,9

40,0

Rahavirran jakauma jaksoittain

2022e-2026e ®2027e-2031e

20%

B TERM

2030e
6,3
3.1
-13
0,0
0,0
0,1
8,1
0,0
-2,8
53
0,0
53
2,6
37,0

33%

2031e
6.4
2,9
14
0,0
0,0
0,0
8,1
0,0
-3,0
5,1
0,0
5,1
23
345

TERM

72,7
32,2
32,2

47%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

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

2019
0,6
7.4
13,4
10,8
12
0,0 %

2020

66,2
7.2
25
21
1,8

-2,0

2020
56,6
234
26,5
12,3

2020
7.2
-2,0
5,0
-2,2
-0,5

2020
0,9
8,4
13,3
12,7
2,0

31%

2021

66,4
101
6,5
57
4,5
21

2021

511
255
26,4

7.9

2021
1,0
63
14,4
23,2
22
53 %

2022e
69,9
8,0
5,3
4,6
3,7
-0,2

2022e

55,1

26,2

27,9
9,1

2022e
8,0
1,2
9,0
-6,8
2,2

2022e
0,7
6,5
2,4
11
16

43%

2023e
74,6
85
5,7
5,4
43
-0,4

2023e

58,1

28,7

27,9
51

2023e
8,5
0,1
8,6
-2,5
6,1

2023e
0,6
5,6
78
9,2
1,5

51%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

2019
2%

n.a.

n.a.
7,9 %
4,4 %
1.2%
1,9 %
23%
39,7 %

49,9 %

2020
0,05
0,10
0,13
-0,01
0,63
0,04

2020
3%
n.a.
n.a.
n.a.

10,8 %

6,8 %

3.8%

7,7 %

6,9 %

41,4 %
52,6 %

2021
0,12
0,07
0,24
0,21
0,70
0,08

2021
0%
41%
2%
-35%
15,2 %
6,6 %
9,8 %
18,4 %
17,7 %
49,9 %
30,8%

2022
0,10
0,11
0,25
0,06
0,72
0,05

2022e
5%
-21%
26 %
62 %
1,4 %
79 %
7,7 %
14,2 %
14,9 %
47,6 %
34,8 %

2023e
0,12
0,13
0,23
0,17
0,78
0,06

2023
7%
7%
10%
21%
1,4%
82%
7,7 %
15,6 %
15,2 %
49,4 %
17,9%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasdantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Pvm
15/06/2018
25/07/2018
09/10/2018
31/10/2018
28/01/2019
06/03/2019
15/05/2019
05/06/2019
24/07/2019
30/10/2019
26/02/2020
01/04/2020
05/05/2020
23/06/2020
24/06/2020
28/10/2020
19/02/2021
28/04/2021
10/06/2021
23/07/2021
27/10/2021
18/02/2022
27/04/2022
28/06/2022

Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisaa

Tavoite
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€
095 €
1,30 €
1,40 €
1,80 €
2,00€
2,00€
2,00€
1,80 €
1,50 €
145 €
1,35 €

Osakekurssi
0,79 €
0,76 €
0,63€
0,50 €
0,40 €
0,47 €
0,60€
(OVARSS
0,63€
0,75 €
0,78 €
0,66 €
0,84 €
0,90 €

119 €
1,28 €
143 €
1,97 €
172 €
1,86 €
1,59 €
133€
124 €
117 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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