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Edellytykset vahvistuvaan kasvuun

Vincit uudisti perustaansa vuonna 2019 ja vuonna 2020 yhtio laittoi strategian mukaisesti kotipesan kuntoon.
Yhtioé on nostanut itsensa takaisin sektorin kdrkeen palveluliiketoiminnassa, ja tuoteliiketoiminta on k&antynyt
investointivaiheesta kasvuun. Vincit on nyt valmis siirtymaan strategian kasvua ja kansainvalistymista
painottavaan vaiheeseen. Ennustamme yhtion kasvun ja kannattavuuden olevan sektoria parempi
l&hivuosina. Liséksi odotamme yhtion jatkavan IT-palvelumarkkina konsolidoimista. Osakkeen arvostuskuva
on edelleen houkutteleva useasta nakdkulmasta katsottuna. Toistamme osakkeen 11,5 euron tavoitehinnan
ja kurssinousun my6ta laskemme suosituksen lisda-tasolle (aik. osta).

Vincitin perusta on nyt kunnossa

Vincit on viimeisen kahden vuoden aikana uudistanut ja vahvistanut organisaatiorakennetta, vahvistanut
ohjelmistokehitys-palveluliiketoimintaa yritysostoilla, selkeyttanyt tuoteliiketoimintaa ja muokannut strategiaa.
Yhti6 navigoi sektorin tavoin vahvasti lapi koronan viime vuonna. Nyt yhtion perusta on kunnossa, mista
todisteena lukujen myota paluu sektorin kérkitasolle. Yhtion ydin palveluliikevaihto vastaa V95 % ja
tuoteliiketoiminta 5 %. Palveluliiketoiminnasta “90 % tulee Suomesta ka 10 % USA:sta.

Valmiina siirtyméaan strategian kasvua ja kansainvialistymista painottavaan vaiheeseen

Vincitin strategian kotipesan ollessa kunnossa on yhtio valmis siitymaan seuraavaan vaiheeseen. Vincitin
strategian kaksi muuta teema ovat kasvu ja kansainvalistyminen, mitd arvioimme yhtion painottavan ja
tarkentavan syksyn aikana. Vincitin tyonantajaimago on hyva ja antaa edellytykset onnistua rekrytoinneissa
kovasti kilpailulla osaajamarkkinalla. Yhtio on kommentoinut olevansa aktiivisempi myos
yritysjarjestelyrintamalla, josta onkin viime vuosilta onnistuneita nayttgja. Yhtion vahva tase, vahva kassavirta,
oman osakkeen kaytto ja velkavipu antaa hyvin mahdollisuuksia konsolidoida IT-palvelumarkkinaa.
Kansainvalistyminen ja yritysjarjestelyt sisaltavat riskeja, mutta yhtio on saanut kansainvalistymisesta hyvaa
kokemusta USA:n toimintojen myd6ta ja tehnyt onnistuneita yritysostoja viime vuosina.

Ennustamme kasvun jatkuvan sektoria parempana

Vincit on vahvistanut palvelutarjoomaansa usealla yritysostolla vastaamaan IT-markkinan muutoksiin ja
Vincitin kilpailukyky on arviomme mukaan hyva. Yhti® panostaa tdna vuonna kasvuun ja odotamme
likevaihdon kasvavan 18 % ja oikaistun lilkevoittomarginaalin olevan sektorin karkitasolla (*14 %). Liikevaihtoa
tukee alkuvuonna tehdyt kaksi yritysostoa ja rekrytoinnit. Vuosina 2022-2023 odotamme Vincitin kasvun
olevan 7-10 % ja oikaistun liilkevoiton nousevan 15 %:iin vuonna tuoteliiketoiminnan tukemana. Odotamme
yhtion jatkavan myos epéorgaanista kasvua, mikd ei ole ennusteissa.

Arvostuskuva on edelleen houkutteleva

Vincitin voimakkain aliarvostus on purkautunut selkiytyneen rakenteen, tulosk&anteen ja hyvien nakymien
myd&td. Olemme tarkastelleet Vincitin osakkeen arvostusta katsoen arvostuskertoimia, verrokkeja, tuotto-
odotusta seka tuoteliiketoiminnan huomioivaa osien summaa. Edelld mainitut arvostusmenetelmat
huomioiden tarjoaa Vincitin osake edelleen houkuttelevan riskikorjatun tuotto-odotuksen.
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Avainluvut

2020 2021e 2022e 2023e

Liikevaihto 52 62 68 73
kasvu-% 9% 18 % 10 % 7%
EBIT oik. 7,6 8,8 10,2 1,0
EBIT-% oik. 14,5 % 14,2 % 15,0 % 15,1%
Nettotulos 4.4 5,6 6,2 6,8
EPS (oik.) 0,50 0,54 0,65 0,69
P/E (oik.) 14,5 19,2 16,1 15,0
P/B 35 45 4,0 3,5
Osinkotuotto-% 25% 1,9 % 2,1% 23 %
EV/EBIT (oik.) 10,5 14,0 1,5 10,2
EV/EBITDA 9,7 12,0 10,7 9,5
EV/Liikevaihto 15; 2,0 1,7 1,5

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Vincit ohjeistaa liikevaihdon kasvun olevan 15 %-22 % ja
EBITA-%:n olevan 11 %-16 % vuonna 2021.
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» Markkinalla vahvat kysyntafundamentit

* Markkinaa nopeampi orgaaninen kasvu

*  Onnistuminen skaalautuvissa
tuoteliiketoiminnassa ja ohjelmistoyllapidossa

» Vahva kasvu osoituksena kilpailueduista

» Julkisen sektorin vahvempi laajentuminen

*  Yritysostot

+ Kannattavuudessa edelleen lievaa
potentiaalia parantaa tuoteliiketoiminnan
myota

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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Lahde: Inderes

& Riskitekijit

Markkinatilanteen kaantyminen
Henkildston ja vahvan kulttuurin sdilyttéminen

« Tyontekijoiden saatavuus, huomioiden kired

markkina ja tiukat rekrytointikriteerit

» Tuoteliiketoiminnan strategian ja kehityksen

epaonnistuminen

*  Yritysostojen epdonnistuminen
»  Operatiivisen heilunnan palautuminen
» Korona riskit edelleen koholla
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427 %
23%
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Vincit lyhyesti

Vincit tuottaa ohjelmistokehitykseen ja -yllapitoon

liittyviad IT-palveluita yritysasiakkaille ja julkisen
sektorin toimijoille. Lisaksi yhtiolla on yksi SaaS-
tuoteliiketoimintaa, jonka kaupallistaminen on
alkanut.

2007-2014

Ohjelmistokehityksen
asiantuntijayritys.

tukemaan

2018-2019
Perustan vahvistaminen

uutta kokoluokkaa.

O

2017-2018

>20 % kasvu ja 12 %:n kannattavuus

Keskimaarainen orgaaninen kasvu ja liikevoitto-% vuosina 2016-2020

52 MEUR (+9 % vs. 2019)

Liikevaihto 2020

M %ja5%

Kansainvalisen liketoiminnan ja tuotteiden osuus liikevaihdosta

7,6 MEUR (14 % lv:sta)
EBIT (oik) 2020

517 tyontekijaa Q121 lopussa

Toimistot: Tampere, Helsinki, Turku, Oulu, Kuopio ja USA:ssa (2 kpl)

Lahde: Vincit / Inderes

Liikevaihto MEUR

EAM), ICT-palvelu

Liiketoiminnan laajentaminen
Kaliforniassa, omat tuotteet (LaaS,

ista luopuminen.

2015-2016

Laajentuminen ICT-palveluihin
(Javerdel) ja listautuminen
porssiin.

2020-2021

Strategiana kotipesa kuntoon,
kasvu ja kansainvélistyminen.
Rakennetta selkiytetty.

2014 2015 2016 2017

M Liikevaihto mLi

2018 2019 2020 2021e

ikevaihto (yritysjarjestelyt)
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Yhtiokuvaus
Historia

Vincit on vuonna 2007 perustettu
teknologiariippumaton IT-ohjelmistokehityksen
suunnitteluun, tekniseen toteutukseen ja
yllapitoon erikoistunut yritys. Yhtio listautui
lokakuussa 2016 First North -markkinapaikalle.
Listautumisen jalkeen Vincit on vahvistanut
keihaankarkeaan ohjelmistokehitystoimintaansa
usealla yritysostolla, lagjentunut maantieteellisesti
ja investoi skaalautuviin tuoteliiketoimintoihin.

Vincitilld on vakuuttava historia kannattavasta
kasvusta, vaikka vuosien 2018-19 kehitys oli
heikompi. Vincitin lilketoiminta kasvoi ennen
listautumista vuosina 2011-2015 keskimaarin noin
40 %:n vauhtia ja on listautumisen jalkeen
kasvanut orgaanisesti arviolta 22 % vuosina 2016-
2020. Liikevoittomarginaali on ollut ennen
listatumista reilu 20 % ja listautumisen jéalkeen
keskimaarin 12 %. Yhtio on siten ollut yksi sektorin
menestyneimpid yrityksia viime vuosikymmenella.

Vincitin liikkevaihto kasvoi 9 % 52 MEUR:oon
vuonna 2020 ja liilkevoittomarginaali palasi
sektorin karkitasolle reiluun 14 %:iin. Yhtiolla oli
Q7121 lopussa yhteensa noin 517 tyontekijaa ja
yhtion liilketoiminta perustuu vahvasti
asiantuntijamyyntiin ja vain pienessad maarin
tuotteisiin. Vincitin asiakkaat ovat paaosin
yksityisia yrityksia ja toimitukset
ohjelmistokehityshankkeita seka niitd seuraavaa
yllapitoliiketoimintaa.

Yhtion asiakaskunta on yhtion suhteellisen
hajautettua. Vincit on perinteisesti toiminut
yksityisella sektorilla, mutta julkisen sektorin
asiakaskunta on kasvanut muutamassa vuodessa

|&8hes nollasta reiluun viidennekseen yhtion
liketoiminnasta. Yhtio tavoittelee strategisen IT-
kumppanin asemaa vaativissa suurissa
asiakkuuksissa, mutta palvelee myds monia
pienempid asiakkaita.

Paamarkkina Suomessa, kansainvalistyminen
etenee

Vincitin pdamarkkina on Suomen IT-
palvelumarkkina, mutta yhtio aloitti myds
kansainvalistymisen Yhdysvalloissa.

Suomessa yhtiolla on toimipisteitd Tampereella,
Helsingissa, Turussa, Oulussa, Kuopiossa ja
Jyvaskylassa. Tampere on yhtion suurin yksikko.
Helsingin toimipiste avattiin vuonna 2015, Oulun
yksikko tuli vuoden 2019 alussa yritysoston kautta,
Kuopio avattiin vuoden 2021 alussa ja Jyvaskyla
tuli vuonna 2021 yritysoston my6ta.

Vincit aloitti kansainvalistymisen Yhdysvalloissa
avaamalla Palo Alton toimipisteen vuoden 2016
alkupuoliskolla. Liséksi yhtio on vahvistanut
Yhdysvaltojen toimintaa muutamilla pienilla
yritysostoilla, joista viimeisin alkuvuonna 2021.
Vincitillda on Yhdysvalloissa nyt 2 toimipistetta.
Liséksi yhtiolla on asiakkaita Saksassa, Ruotsissa
ja Sveitsissa, joita palvellaan Suomesta.
Kansainvalisten toimintojen osuus on jo yli 10 %
yhtion liilkevaihdosta ja kasvaa arviota
huomattavasti Suomen lilkketoimintaa nopeammin.

Vincit panostaa toiminnassaan voimakkaasti
yrityskulttuuriin ja henkildstoon. Yhtion tavoitteena
on erottua kilpailussa pitamalla kiinni korkeasta
osaamistasosta seka rekrytoimalla alan parhaita ja
kokeneimpia osaajia. Rekrytointiosaaminen

korostuneessa roolissa johtuen vahvasta

kysynnasta ja osaajapulasta.

Liiketoimintamalli

Palveluliiketoiminta muodostaa Vincitin
toiminnan ytimen

Vincitin ytimen eli palveluliiketoiminnan juuret ovat
vahvassa teknisessa osaamisessa
ohjelmistokehityspalveluissa, mika erottaa yhtiota
kilpailussa. Palveluliiketoiminnan osuus konsernin
likevaihdosta oli 95 % vuonna 2020.
Palveluliiketoiminta on edelleen jaettu Vincit
Suomi- ja Vincit USA —liiketoimintoihin. Vincit
Suomi vastasi 88 % palveluliiketoiminnan
likevaihdosta ja Vincit USA 12 %.

IT-markkinan nopean muutoksen myoétd yhtio on
muokannut viime vuosina tarjoomaansa
kattamaan laajempia palvelualueita seka
digipalveluiden elinkaarta. Vincitin vahvuuksia ja
erityisosaamisalueita ohjelmistokehityspalveluissa
ovat palvelumuotoilu, verkkopalvelut ja
tietojarjestelmat, mobiilisovellukset, séhkdiset
palvelut ja tietojarjestelmat, sulautetut jarjestelmat
seka teollinen internet. Nykyisia kasvu- ja
panostusalueita ovat dataohjattu liiketoiminta,
pilvitransformaatio seka erityisesti
ohjelmistoyllapito- ja 24h tukipalvelut. Kilpailussa
yhtid pyrkii yhdistdmaan pienen toimijan
ketteryytta koko elinkaaren kattavaan
palvelutarjoomaan. Lisdksi yhtio erottuu
yrityskulttuurillaan rekrytointikilpailussa.
Kasityksemme mukaan markkinat yhtion
osaamisalueille kasvavat talla hetkella edelleen
vahvasti ja kilpailu painottuu edelleen osaajien
rekrytointiin.
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Vincit on viimeisten vuosien aikana uudistanut
palveluliiketoiminnan organisaatiorakennetta
pariin otteeseen ja muuttanut sitd solupohjaiseen
muotoon, kun se aiemmin toimi yhtena
kokonaisuutena. Nykyisen organisaatiorakenteen
pitdisi kantaa noin 1000 tyontekijaa ilman, etta
yhtion tarvitsee kasvattaa hallinnollisia rakenteita.
Palveluliiketoiminta tyollistaa talla hetkella
arviomme mukaan reilu 500 tyontekijaa ja nain
kasvuvaraa on arviolta useaksi vuodeksi
eteenpain.

Vincitin ohjelmistokehityspalveluiden asiakkaina
padasiassa suuret yhtiot ja julkishallinto.
Sopimusten koot vaihtelevat pienista lyhyista
projekteista useille vuosille ulottuviin useiden
miljoonien eurojen sopimuksiin, joita toimitetaan
paadasiassa tuntipohjaisella hinnoittelulla. Yksi
yhtiota erottava tekija projektitoimituksissa on
ollut my6s 100 % tyytyvaisyystakuu. Yhtion
kasvaessa myos keskimadrdinen asiakaskoko on
kasvanut trendinomaisesti. Kun hankkeet ulottuvat
syvalle asiakkaan liiketoimintakriittisiin
jarjestelmiin, tulee asiakkuuksista luonteeltaan
jatkuvampia ja IT-toimittajan kyvykkyys yllapitoon
ja jatkuvaan palvelutuotantoon korostuu.
Strategisesti yhtié on muokannut
palveluliiketoimintaa viime vuosina
projektitoimittajan roolista kohti strategisen ja
liilketoimintakriittisen kumppanin roolia
asiakkaissa.

Palveluliiketoiminta nousi viime vuonna takaisin
sektorin karkeen 10 %:n orgaanisella kasvulla ja
reilun 16 %:n oikaistulla lilkkevoittomarginaalilla.

Tuoteliiketoiminta on nyt selkeampi

Vincit on viime vuosina panostanut
ydinliiketoiminnan rinnalla myds omiin
tuoteldhtoihin. Yhtion ainoa tulokseen
konsolidoitava tuote on jatkossa Vincit EAM, kun
LaaS Companysta (aik. Vincit LaaS) myytiin
merkittdva osuus kesakuussa. Vincit jatkaa LaaS-
tuotteen vahemmistdomistajana. Tuotteet ovat
SaaS-pohjaisia ohjelmistoliiketoimintoja. Vincit
EAM tuotteen parissa on talla hetkelld tdissa vajaa
30 omaa henkil6a ja lisdksi yhtio kayttaa
alihankintaa. Vincitin tuoteliiketoiminnan
liikevaihto 5,7 MEUR tai 5 % konsernin
likevaihdosta vuonna 2020. Vincitin EAM vastasi
ymmarryksemme mukaan 98 % tai 5,6 MEUR
tuoteliiketoiminnan liikevaihdosta.

Vincit EAM -tuote (Enterprise asset management)
on modulaarinen toiminnanohjausratkaisu.
Tuotetta myydaan talla hetkelld Suomessa ja se
sopii ldhes kaikille teollisuudenaloille, joissa on
jatkuvia huoltotarpeita. Tuote soveltuu myods
kansainvaliseen kayttoon. Jarjestelman
asiakkuudet ovat jopa yli 10 vuoden pituisia, silla
kyseessa on asiakkaalle kriittinen jarjestelma,
jonka vaihtamisen kynnys on korkea. EAM on
osoittanut sille 16ytyvan markkinaa tuotteen
saamien ensimmaisten merkittavien pitkaaikaisten
tilausten myota. Esimerkiksi Atrian kanssa
tiedotetun sopimuksen kesto oli 10 vuotta ja arvo
1,2 miljoonaa euroa. Vincitilld on potentiaalia
kasvattaa asiakkuutta merkittavasti suuremmaksi,
mikali Atria tai muut asiakkuudet laajentavat
ohjelmiston kayttda kaikkiin tuotantolaitoksiinsa.

EAMin liiketoimintamalli perustuu
kayttoonottoprojekteihin, mitd seuraa jatkuva

SaaS-laskutus. Tuotteen yldsajovaihe on hidas
pitkistda myyntisykleista ja kayttoonottoprojekteista
johtuen, mutta vastaavasti asiakaspysyvyys
vahvaa. EAM-tuote kasvaa talla hetkella
voimakkaasti, mutta suuri osa liilkevaihtoa on
edelleen kayttoonottoprojektia ja pienempi osa
jatkuvaa SaaS-pohjaista laskutusta.

Vincit on jo pari vuotta kertonut tutkivansa
uudenlaisten rahoitusmallien tai
omistusratkaisujen kayttéa VincitEAM ja Vincit
LaaS -liiketoimintojen edelleen kehittémiseksi.
Na&in LaaS-liiketoiminnan osuuden myynti ei tullut
yllatyksena. Vincitin suunnitelma on vahentaa
omistustaan LaaS Companyssa myos
tulevaisuudessa joko osakemyyntien tai muiden
rahoitusjarjestelyiden kautta. Kommentoimme
tarkemmin tuotestrategiaa raportin strategia
osiossa. Vincit LaaS osuuden myynnin jalkeen
tuoteliiketoiminnan rakenne on nyt selkeampi ja
konsernin fokus parempi. Vincit EAM osalta yhtio
suunnittelee ymmarryksemme mukaan
ensisijaisesti kansainvdlistymista ja vasta
tulevaisuudessa suurempia omistusjarjestelyita
todennakaisena. Vincit kirjaa kakki
tuotekehityskulut suoraan kuluina tulokseensa,
mika on rasittanut yhtion kannattavuutta viime
vuosina.
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Liiketoimintaidea

Koko elinkaaren kattavat
ohjelmistokehityspalvelut seka yksi
kasvuvaiheessa olevaa
tuoteliiketoiminta

VINCIT

» Teknologiariippumaton tehokas
tekninen toteutus

» Asiakkaille 100 %:n
tyytyvaisyystakuu

» ltseohjautuva
organisaatiorakenne

» Vahva ty6nantajamielikuva ja
henkildstoomistus

toimijat

Tavoitteet

Vincit ohjeistaa lilkkevaihdon kasvun olevan 15
% - 22 % ja EBITA-%:n olevan 11 % - 16 %
vuonna 2021.

Tavoite maksaa vahintaan 30 % tuloksesta
osinkoina

478 hl6 (2020)

Selnsy e ) Kansainvalinen liiketoiminta
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimialan jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta.

Perusta saatu kuntoon ja
organisaatiorakenne kantaa satoja uusia
tyontekijoita.

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.

Kohtalaisen hajautunut asiakaskunta,
asiakaskoko kasvusuunnassa, jatkuva
liiketoiminta vield vahaista.

Investointien myéta kulurakenne
mahdollistaa hyvin kasvua ja skaalautuu
myds alaspéin (pdaosin henkilostokuluja).
Tuoteliiketoiminta skaalautuu voimakkaasti.

Tehokas ja perinteisesti kevyt
organisaatiomalli. Tuoteliiketoiminta painaa
edelleen hieman kannattavuutta.

Liiketoimintamalli sitoo véahan pdaomaa,
Yhtio siirtymé&ssa aktiivisempaan
yritysjarjestelyvaiheeseen, joka sitoo
padomaa.

Kassapositio on vahva ja riittaa

ydinliiketoiminnan strategian edellyttamiin
investointeihin. Tuoteliiketoiminta vaatii

mahdollisesti uutta pddomaa ja/tai kumppania.
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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 euromaaraisen koon
madritelma jatkaa kuitenkin hamartymistd, kun IT:n
ja teknologian rooli jatkaa digitalisaation myota
nousua konehuoneesta liilketoiminnan 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, design ja
palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten IT-palveluosa-alueiden odotetaan eri
arvioiden mukaan kasvavan keskimaarin 2-4 %
vuosivauhtia. Uusien digitaalisten palveluiden
odotetaan kasvavan keskimaéarin jopa 10 % vauhtia
riippuen osa-alueista. Markkinan kasvua hidastavat
laskeva perinteinen infra ja legacy-ohjelmistojen
kysynta.

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia
alueita odotetaan sektorin listattujen ja

listaamattomien yhtididen kyselykierroksen myoéta
olevan pilvipalvelut, transformaatiojohtaminen,
data & analytiikka ja 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 kaikilla pohjoismaisilla
markkinoilla.

Asiakassektoreittain TietoEVRY kertoi joulukuussa
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.

Vincit on ollut vahvassa orgaanisessa kasvussa
lapi 2010-luvun. Markkinakasvua huomattavasti
nopeamman kasvun taustalla on ollut Vincitin
asemoituminen IT-markkinan kasvaville alueille.
My®os yhtion menestys osaajakilpailussa on ajanut
Vincitin markkinaa nopeampaa kasvua.

Markkinan pitkan aikavalin kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttéa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja ylldpitémaan 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.

ﬁ Suomen markkina ja kasvukuva

~ 4,6
miljardia euroa

2019 +3-5 vuotta

B Perinteiset IT- B Uudet digitaaliset
palvelut palvelut

75%

1 Yksityinen sektori ® Julkinen sektori

Lahde: IDC, Tutkihankintoja.fi 10
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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 riitd
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 uudelle
aikakaudelle syntyneille toimijoille (kuten Futurice,
Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja Vincit), jotka ovat
profiloituneet tarjoamiltaan uusien digipalveluiden
kehittgjiksi. Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjontaansa ja kulttuuriaan
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, silla 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 ne ovat my0s 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 vuonna
2019, miljardia euroa

Hardware

m Ohjelmistot

m Palvelut

Suomen IT-palvelumarkkina

vuonna 2019, miljardia euroa

m Konsultointi  m Pilvi

Lahde: Radareco Nordic outlook 2019

Ulkoistus

"
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Markkinan sisdinen jakautuminen ja
kehityssuunta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen
eri osioon (sivu 13) seuraavasti:

1. Uusien digitaalisten palveluiden markkina,
joka kasittaa 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, Bitfactor, Siili ja
Vincit, minka lisaksi suuret IT-generalistit ovat
lahteneet panostamaan talle alueelle
myohassa. Talle markkinalle ominaista on
matala alalle tulon kynnys.

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

3. IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja
pilvi) seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina on
ollut I8hinna generalistien (kuten TietoEVRY,
Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea,
koska markkina on edellyttanyt 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 myos kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoyllapitoa. Lisdksi asiakkaiden ostaminen
jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mikd muuttaa
markkinan luonnetta. Yhteista kaikkien
keskisuurten ja suurten toimijoiden strategioille on
my®os pyrkimys liiketoimintakriittisemman
kumppanin asemaan asiakkaissa. Pienten
ohjelmistokenhittdjatalojen osaaminen ja tarjonta ei

talldin yksindan ulotu riittdvan syvélle asiakkaan IT-
jarjestelmiin ja prosesseihin. Tama kehitys voi
kiihdyttad markkinan konsolidaatiota.

Néaemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan nyt yha voimakkaammin suuntaan,
jossa perinteisten ja uusien toimijoiden tiet
ristedvaét ja raja "uuden” ja "perinteisen” IT:n valilla
jatkaa hamartymista.

Taustajarjestelmaosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa data tulee osata hyodyntaa

IT-markkinan kovin kysynta on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittamisessa
seka 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.

Taustajarjestelmissa kilpailukenttd on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys
korkeampi, asiakassuhteet hyvin vakiintuneita ja
osaamisalueena nama kyvykkyydet ovat vaikeita
rakentaa. Tama suuntaus elinkaariajatteluun on
puhtaiden digipalveluiden kehittdjien yksi haaste
kilpailussa generalisteja vastaan.

12
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Vincit vahvisti vuoden 2017 lopulla yllapito-
osaamista yritysostolla. Vincitin ohjelmistoyllapito
ja 24h asiakastuki ovat siten nousseet yhdeksi
kilpailueduksi yhtidlle. Laheiset kilpailijat ovat
indikoineet halua laajentua yllapitoon, mutta tama
on ollut perinteisesti projektiorganisaatioille
haastava kyvykkyys rakentaa.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

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

Data ja analytiikka on nousemassa jilleen
yhdeksi markkinan kuumimmista trendeista
sektorin kommenttien perusteella. Datasta on
tulossa yha useammalla toimialalla strateginen
kilpailutekija ja edellytys tulevaisuuden
tekoadlyratkaisuille. Muun muassa TietoEVRY ja
Digia ovat nostaneet datan keskeiseksi osaksi
strategiaan. Haasteena asiakkailla on yhdistaa
data siiloutuneesta tietohallinnosta api koko
organisaation markkinointiin ja
liketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhtict, joilla
on yhdistettyna analytiikan, koneoppimisen ja
liketoiminnan ymmarrysta.

Tietoturva on viela 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 se on toimittajalle
selked maineriski.

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 taméan markkinan luonne muuttuu.
Vakiintuneet toiminnanohjausjarjestelmat eivat
poistu asiakkailta, mutta ne jaavat yllapitotilaan
olemassa olevien IT-toimittajien hoitoon ja niita
viedaan 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.

Liiketoimintalahtdisen ostamisen yleistyessa IT-
yhtiot etsivat uusia arvontuottoon pohjautuvia,
skaalautuvampia hinnoittelumalleja saadakseen
irrotettua liilketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista.

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

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja
siirtyy ClO-roolista yha enemman

liketoimintajohtajien ja markkinoinnin rooliin.
Hyotyjia ovat asiakkaan liiketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat.

IT-markkinalla tehdaan edelleen vahiten sita,
mistd puhutaan eniten. Nakyvimpiin
hypetermeihin liittyvien palveluiden (Al, VR, AR,
IoT, NLP jne.) volyymi on vield pienta sektorin
tasolla. Naista kuitenkin muodostunee seuraavan
viiden vuoden tahtaimella merkittavia
palvelualueita.

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

ovat olleet pienet luovat, design-keskeiset toimijat.

Pilvimurros jakaa edelleen markkinaa.
Asiakkaiden IT-toimintoja viedaan pilveen
kiihtyvalla vauhdilla pilven hyotyjen takia ja siksi,
ettd se on usein edellytys uusille digitaalisille
liketoimintamalleille. Hydtyjid ovat ne, joilla on
vahvaa omaa osaamista pilviteknologioissa.
Merkittavia havigjia ovat perinteisen paikallisen IT-
infrastruktuurin toimittajat.

Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistotalot pyrkivdt saamaan
haltuunsa suurempaa osaa arvoketjusta SaaS-
malleihin siirryttdessa. Ohjelmistojen
jalleenmyyjien lisenssikomissiot ovatkin
kutistuneet viime vuosina. Havigjia ovat lisenssien
jalleenmyynnista riippuvaiset toimijat. Hyotyjia
ovat asiakkaat.
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Asiakkaiden organisaatioiden siiloutuminen
tulee olemaan IT-yhtididen myynnin haasteena.
IT:n ostajana on tietohallinnon ohella yha
useammin markkinointi tai tuotekehitys, mutta
digitaalisen liiketoiminnan rakentaminen vaatii
nadiden alueiden yhteispelia ja kykya hallita
kokonaisuutta. Voittajia ovat kokonaisuuksia
hallitsevat toimijat, jotka osaavat puhutella myos
asiakkaan liiketoimintajohtoa ja markkinointia.

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittdvan 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 kilpailuetu on
perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hydtyjia ovat toimijat,
jotka pystyvat yhdistémaan paikallisen ldasndolon
l&helld asiakasta seka saavuttamaan riittavan
kustannustehokkuuden hyddyntdmalld nearshore-
ja/tai offshore-resursseja oikeassa suhteessa.
Liséksi voittajia ovat ohjelmistorobotiikan osaajat.

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat on
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan osaajapulan ja
asiakashintoja voimakkaampi palkkainflaatio on
yksi sektorin keskipitkan ja pitkan aikavalin
keskeisia haasteita, johon sektorilla tulisi I16ytaa

ratkaisu. Tehokkuutta jatkuvasti parantamalla
taman yhtalon ratkominen kay ajan myoéta yha
haastavammaksi.

Osaajamarkkina on kroonisesti haastavassa
tilanteessa ja sen sisélla etenkin korkeamman
kokemustason pdassa on arviomme mukaan
kyettdva erottautumaan lahtokohtaisesti muilla
kuin palkkatasoon liittyvilla tekijoilla. Tallaisia
tekijoind piddmme muun muassa mielenkiintoisia
asiakasprojekteja ja oman kehityksen kannalta
hyvaa tydymparistoa. Osaajapulan my6td on myos
tarkeatd, ettd nykyisista osaajista kyetaan
pitdmaan kiinni ja henkildston vaihtuvuus
minimoimaan. Osaajapulaa ollaan viime vuosina
sektorilla ratkottu lisaamalla ja rakentamalla omia
alihankintaverkostoja.

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa
kaymiemme keskusteluiden perusteella ollut viime
vuosina 2-5 % valilla, omaamispainotuksesta
riippuen. TietoEVRY kertoi alkuvuonna
palkkainflaation olevan noin 2 %, mika on selvasti
sektorin muita kommentteja matalampi. Talla
hetkellda mikaan ei viittaa palkkainflaation
hidastumiseen. Osittain tata pyritédan hillitsemaan
maantieteellisesti halvempaa tydvoimaa kayttden,
mika ei kuitenkaan pitkalla tahtaimella ole ratkaisu
ongelmaan.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut
sektorien kommenttien perusteella 0-2 % ja ndin
ollen selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Koronan my6ta asiakashinnoissa on joissakin
tilanteissa ollut jopa painetta alas. Henkilostokulut
vastaavat sektorilla karkeasti noin 2/3-osaa

kuluista ja vertailu palkkainflaation ei taten mene
yksi yhteen, mutta efekti on negatiivinen lahes
kaikilla sektorin toimijoilla. Peukalosaantona
asiakashinnat ovat korkeammat yksityiselld
sektorilla, kun taas julkisen sektorin sopimukset
ovat perinteisesti pitkia ja tarjoavat sita kautta
jatkuvuutta. Nain asiakaspainopisteen muutos voi
onnistuessaan olla yksi asiakashintojen nousun
ajuri.

Lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla junioriresurssien
laagjempi kaytto ratkaisisi osaajapulaa, helpottaisi
palkkainflaatiota ja lisdisi tehokkuutta. Nearshore-
tekemisen laajempi kaytto ratkaisisi lyhyella
tahtaimelld myo6s osaajapulaa ja voisi hillita
palkkainflaatiota. Keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
voittajia ovat myods ne jotka pystyvét tuottamaan
asiakkaalle lisdarvoa ja sita kautta myos
nostamaan asiakashintoja.
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Markkinan tulevat voittajat ndkemyksemme
mukaan

IT-markkinan selkeimpid 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 pelin seuraava ottelu
kdaydaan muualla kuin puhtaasti osaajakilpailussa.
Nakemyksemme mukaan sektorin menestystekijat
muuttuvat ja voittajia seuraavan 5 vuoden aikana
ovat:

* |T-palvelumarkkina on ikaan kuin jatkuvan
teknologisen muutoksen keskelld. Naihin
muutoksiin reagoiminen ja niiden ennakkoon
tunnistaminen on oman menestymisen
kannalta olennaista. Teknologian kiihtyvassa
muutosvauhdissa myds osaajien
muutoskyvykkyys nousee avainrooliin. Tassa
uudistumisharjoituksessa epaonnistuminen
vaikuttaisi suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin,
uusien asiakkaiden hankkimiseen,
suhteelliseen kilpailuasemaan ja siten
pidemman aikavalin arvonluontikykyyn.
Ndkemyksemme mukaan IT-palvelumarkkinan
kestavin kilpailuetu tulee jatkuvasta
muutoskyvykkyydesta.

* Yritykset, jotka pystyvat vahvemmin
yhdistamaan myaos juniori-resurssit, pystyvat
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. Tasta hyva esimerkki on
Tanskalainen IT-palveluyhtio NetCompany.
Osittain junioriresurssien laajempi kaytto

Suomessa vaatii muutosta my0ds 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 myds markkinan
heikentyessa. Tama on monen keskisuuren
digipalveluiden kehittdjan heikkous.

Yritykset, jotka onnistuvat rakentamaan
dynaamisen organisaatiomallin, joka pystyy
reagoimaan ketterasti nopeasti kehittyvaan
markkinaan. Monet sektorin yhtiot karsivat
tehottomista ja huonosti joustavista
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 kilpailuetua toimittajalle.
Palvelualueen rooli on jo nyt tarked, mutta
nousemassa yha tarkedmmaksi ja mahdollistaa
my®os tekoalyn ja koneoppimisen laajemman ja
tehokkaamman kayton.

Kilpailuedut markkinalla

Uudistumiskyky

Kyky rekrytoida

Elinkaaritarjooma

Kuumat osaamisalueet:
o Transformaatiokyvykkyys
. Datan hyoédyntaminen
J Tietoturva

Ketteryys ja nopeus

Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisdaarvo markkinalla
Digitalisaatio ja digitransformaatio
Liiketoimintalahtdisyys

Uuden liiketoiminnan kehittdminen

Datan hyodyntaminen
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Sektorin yrityskauppoja

EBITDA
Kohde Lv %
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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 yhtiot ovat puolestaan kokoluokaltaan
noin 20-150 MEUR:n liikevaihtoluokassa olevia
toimittajia ja ndiden yhteenlasketuksi
markkinaosuudeksi on arvioitu noin 30 %. Kolmas
kerros ja siten markkinan loppuhanta kuuluu sen
sijaan kooltaan pienemmille ja alle 200 henkea
tyollistaville ratkaisutaloille.

Vincitin kilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvaliset IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Generalisteista
esimerkkeina voidaan mainita TietoEvry, CGlI, Cap
Gemini ja Accenture. Pienemmista
ohjelmistokehitystaloista kilpailijoina voidaan
mainita Reaktor, Idean (CapGemini), Gofore,
Futurice, Siili ja Solita. Selkeita yksittaisia
padakilpailijoita on kuitenkin vaikea osoittaa kentan
pirstaleisuuden vuoksi. Vincit asemoituu ndiden
toimijoiden valiin toimintamallilla, joka pyrkii
yhdistamaan pienen toimijan ketteryyden, luovan
osaamisen, vahvan teknologiaosaamisen seka
riittdvan toimituskyvykkyyden ja palvelutarjoaman
vastata suurten asiakasorganisaatioiden tarpeisiin.
Yhtio pyrkii kasvamaan asiakasorganisaatioissaan
liiketoimintakriittisen kumppanin rooliin.

Vincitin EAM-tuote

Vincit EAM-tuote soveltuu keskisuurille asiakkaille,
joilla on jatkuvaa huoltoa edellyttédvaa toimintaa.
Tarkein kilpailuetu tuotteella on sen modulaarisuus
ja pilvipohjaisuus. EAM on vielad varhaisessa
kehitysvaiheessa, mutta luottamusta tuotteen
kilpailukykyyn lisaa se, ettd ensimmaiset suuret
asiakkaat ovat jo sitoutuneet tuotteeseen jopa 10
vuoden sopimuksilla. EAM-tuotteen Iahin kilpailija
Suomessa on SAP:n yllapitomoduuli. Solteq on
myynyt hieman Vincit ratkaisua vastaavan huolto-
ja kunnossapitojarjestelmia toimittavan MainloT
Software Oy:n IFS-konsernille vuonna 2016.

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpia
vahvuuksia ovat mittavat resurssit ja laajat
tarjoamat, joita vahvistetaan usein
kustannustehokkailla offshore-tuotannoilla.
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
taustajarjestelmaosaaminen.

Kaytdnnossa tama tarkoittaa sitd, ettd ndiden
yhtididen ratkaisut ovat asiakkaan nakokulmasta
seka erittdin liketoimintakriittisia ettd vakiintuneita.
Nama taustajarjestelmatoimitukset ovat myos
teknisesti hyvin haastavia ja korkean riskin
hankkeita, mika lisaa alalle tulon kynnysta. IT-
generalistien keskeisimmat kilpailuedut voidaan
mielestamme tiivistda suuriin resursseihin,
asiakkaan kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka
korkeisiin alalle tulon kynnyksiin.

d:ﬂ] Kilpailukentan dynamiikka

Kansainvailiset IT-generalistit
(>1.000 henkiloa)

v

Paikalliset ja
Osaajat/ tiimit keskisuuret
perustuvat v NCIT yhtiot

uusia yrityksia (200 -1.000

henkil6a)

Pienet ja erikoistuneet yhtiot
(< 200 henkiloa)
18

Léhde: Inderes



Kilpailukentta 2/3

=

£
Pienet yhti6t tarvitsevat ketteryyden rinnalle kulttuurisidonnaisia. ' Vincitin kilpailutekijat

yleensa myos jonkin terdvan osaamiskarjen
ollakseen kilpailukykyisia suuria generalisteja
vastaan. Lisaksi pienemmat yhtiot murtautuvat
asiakkuuksiin tyypillisesti muun ostajan kuin
tietohallintojohdon kautta myyden
digitalisaatioratkaisuja esimerkiksi suoraan
liiketoiminnalle. N&in ollen pienemmat yhtiét 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 yrittdjiksi
|ahteneiden osaajien perustamina. Pienempien
toimijoiden suurimpana heikkoutena on
mielestamme se, ettd ne usein jaadvat arvoketjussa
jumiin ja joutuvat palvelemaan loppuasiakkaita
vain osana alihankintaverkostoa. Tasta johtuen
pienet yhti6t eivat valttamatta kykene tarjoamaan
kunnianhimoisille osaajille riittdvan mielenkiintoisia
urapolkuja, mika samalla vaikeuttaa sekda oman
liiketoiminnan kasvattamista etta arvoketjuaseman
kohentamista. Osaajakilpailussa pienten yhtididen
keskeisimmat valtit ovatkin tyypillisesti

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista kasvundkymista huolimatta
kilpailua on paljon, sillda markkinassa on useita
toimittajia ja alalle tulon kynnykset ovat
aikaisemmin todetun mukaisesti matalat.
Arviomme mukaan myos edellytykset pelkalla
teknisella taituruudella ja yksittaisilla
pisteratkaisuilla erottautumiselle ovat kapeat.
Pitkalla aikavalilla néemmekin, etta kilpailuetuja on
rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tdhtdavien 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 soveltamalla /
rakentamalla. Tata taustaa vasten pidamme aidosti
kestavien kilpailuetujen luomista rakenteellisesti
vaikeana harjoituksena. Pitkan aikavalin
arvonluonnille emme kuitenkaan née tata esteena.

Vahvistavat tekijat

Kyvykkyys toimittaa vaativia
hankkeita vs. pienet toimijat

Ketteryys, reagointi- ja
uudistumiskyky vs. suuret
generalistit

Osaamisen hallinta ja kyky
houkutella osaajia

Teravat osaamiskarjet tietyilla
palvelualueilla

Yllapito-osaaminen

Heikentavat tekijat

Kapeampi tarjooma vs. generalistit,
joilla mittavat offshore-resurssit, laaja
tarjooma ja kyvykkyys toimittaa
korkean riskin suuria hankkeita

Useita pienia ketteria toimijoita
haastajina, monilla palvelualueilla
matala alalle tulon kynnys

Osaajamarkkina ja yhtion tiukka
rekrytointiseula rajaavat kasvua

Lahde: Inderes
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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 R kt
¢ . eaKtor
palvelit NITOR B:tfactor i
futurice
VINCIT CGOFORE %
SIILI.
SULAVA
o ¢ Nordcloud
netum BILOT 41300 >
SOFIGATE . accenture
ECraft INNOFACTOR’ digia P
knowit

" . .
- CYBERCOM SOLTEQ C GI
% DataCenter tieto

(o)
ATER FUJITSU

Yllapito ja perinteinen
IT-jarjestelmadkehitys

ERy |

nfosys

Lahde: Yhtiot, Inderes
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 22 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta

Vertailuryhméan kasvu vuositasolla 2016-2020 on
ollut keskimaarin 16 %, mita selittdd markkinan
kasvu, monien pienten toimijoiden nopea
orgaaninen kasvu seka useiden toimijoiden
yrityskaupat. Voimakkaimmin kasvaneet yhtict
ovat lagjentuneet niin yritysostoin kuin myos
orgaanisesti. Vahvoja orgaanisia kasvajia ovat
olleet Vincit, Siili, Solita, Futurice, Gofore, Reaktor
NetCompany ja Kainos seka viime vuosina myos
Digia. Hitaimmin ovat kasvaneet suuremmat
toimijat, jotka ovat karsineet markkinan
murroksesta (kuten TietoEVRY, CGI, Know-IT).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, ettéd
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 yllapitéminen kay yha
haastavammaksi, mika on nakynyt vuosina 2019-
20 orgaanisen kasvuvauhdin hidastumisena.
Selkea erottuva yhtié on Tanskalainen

Netcompany, joka 3500 osaajasta huolimatta
pystyy kasvamaan palveluliiketoiminnassa
orgaanisesti V20 % ja tekemaan 30 % EBITA-%.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 12 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2016-2020 (2015-2019 11,5 %). Yhtict
ovat keskiméaarin kannattavuudeltaan terveelld
tasolla. IFRS-16-muutos nosti IFRS-kirjanpidossa
olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja noin 1-3
%-yksikkoad vuodesta 2019 alkaen (efekti
laimeampi keskiarvoja katsottaessa). Tama
heikentaa vertailukelpoisuutta vuotta 2019
edeltavaan jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa
oleviin yhtioihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
pitdneet 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 Gofore, Vincit,
Sofigate, Netum ja Reaktor sekéa tanskalainen
Netcompany, isobritannialainen Kainos ja
ruotsalainen Enea. Ruotsin markkinalla selkea
nousija on HiQ, joka on onnistunut muuntamaan
liketoimintamallinsa vastaamaan
markkinatrendeihin. Pddomasijoittaja Triton osti
HiQ;n viime vuonna.

E&(ﬁﬁ Kasvun keskeisimmat ajurit

Pitka aikavali
» Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa

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

* IT-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

Lyhyt aikavali

* Asiakashintojen nousu

* Rekrytointi — Tyontekijaimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden
ja/tai prosessitehokkuuden myota

e Alihankinnan kasvattaminen

*  Yritysostot

Eﬁ K-an.nattavuuden keskeisimmat
—= ajurit

Lyhyt aikavali

e Laskutusasteet

* Tehokkuuden parantaminen

* Palkkainflaation hillitseminen

* Koronan mydta uudet toimintatavat ja sen myo6ta
pysyvasti laskenut kiinteiden kulujen tehokkuus ja
matkustuskulujen todennékoinen lasku
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Kilpailijoiden taloudellinen historia
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Kasvajat Téhdet

Kaanneyhtiot Tuloskoneet

Téhdet

Edelldkavijoitd, joilla vahva kannattavan kasvun historia
P&aadosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
Tahtien 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 raatalityjen 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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Strategia 1/2

Strategian paateema “kotipesa kuntoon” on
saavutettu

Kevaalla 2019 Vincit julkaisi ensimmaisté kertaa
kattavamman strategian. Strategia pohjautuu
strategisen asiakkuuden kasitteeseen. Aiemmin
Vincitin strategiana oli lyhkaisyydessaan
“tavoitteena on huomenna tyytyvdisemmat
tyontekijat ja asiakkaat kuin t&naan”. Aikaisempi
tavoite kuvastaa kuitenkin edelleen vahvasti yhtion
kulttuuria. Kevaan 2019 strategiassa yhtio syvensi,
mitd se tavoittelee pitkalla aikavalilla ja
laajemmassa kontekstissa.

Vincitin strategian teemat ovat 1) kotipesa kuntoon,
2) kasvua ilman kaaosta ja 3) Vincitista vientituote.
Vincitin ydinliiketoiminta on ollut yksi sektorinsa
kannattavimpia ja yhtid on palannut huippukuntoon
heikomman vuoden 2019 jalkeen. Lisaksi yhtio
hakee liiketoimintakriittisemman toimittajan asemaa
asiakkaissa vahvistamalla palvelutarjoomaa. Osana
tata voi olla valikoidut ydinliiketoimintaa vahvistavat
yrityskaupat, joiden onnistuneesta toteutuksesta
yhtiolla on viime vuosilta kohtalaisesti nayttdja.

Nakemyksemme mukaan yhtion strategian
ensimmadinen ja tarkein teema, eli "kotipesa
kuntoon” on nyt saavutettu. Seuraavaksi yhti6 voi
vahvemmin panostaa 2 ja 3 teemoihin, eli kasvuun
kotimaassa ja kansainvdlisesti. Ymmarryksemme
mukaan yhtio tulee tarkentamaan strategiaan
syksylla ja miten Yhdysvallat ja mahdolliset muut
kansainvaliset toiminnot sidotaan vahvemmin
yhdeksi kokonaisuudeksi. Liséksi piddmme
luontevana ja arvioimme ettd yhtio siirtda fokusta
jalleen vahvemmin kasvuun, nyt kun perusta on
kunnossa.

Vincit on rakentanut uuden solu-
organisaatiorakenteen, jonka pitdisi kantaa 1000

tyontekijaa ilman tarpeita kasvattaa tukitoimintojen
rakenteita. Nain kasvun tulisi osin myds skaalautua
tulokseen.

Yhtiossa aloittaa elokuun alussa uusi
toimitusjohtaja. Nykyinen toimitusjohtaja ja
perustaja siirtyy hallituksen puheenjohtajaksi ja
pysyy operatiivisesti vastuussa
tuoteliiketoiminnasta. Nakemyksemme mukaan
muutos parantaa palvelu- ja tuoteliiketoimintojen
saamaa huomiota, kun palveluliiketoiminnan
operatiivinen johtaminen keskitetaan
toimitusjohtajalle ja strategia, kehitys, M&A ja
tuotekehitys vahvemmin hallituksen
puheenjohtajalle. Arvioimme uuden
toimitusjohtajan tuovan omat mausteet
palveluliiketoiminnan kehittdmiseen, mutta emme
odota suuria muutoksia strategisiin suuntaviivoihin.

Tavoittelee liiketoimintakriittisen kumppanin
asemaa

Vincit tavoittelee edelleen
liketoimintakriittisemman toimittajan asemaa
asiakkaissa vahvistamalla palvelutarjoomaa. Osana
tata voi olla valikoidut ydinliiketoimintaa vahvistavat
yrityskaupat, joiden onnistuneesta toteutuksesta
Viimeisimpana yhtio vahvisti palvelutarjoomaansa
Bonsky Digital —yrityskaupalla alkuvuonna 2021.
Yhtio arvioi strategisen asiakkuuden roolin vaativan
yhtioltda ymmarrysta erityisesti 1)
kuluttajakayttaytymisen muutoksesta, 2) tydelaman
murroksesta ja 3) liiketoimintaympaéristdjen
muutoksesta. Nama kolme murrosta ovat keskeisia
pelkoja, jotka toistuvat asiakaskentédssa. Yhtion
strategian teemana onkin rakentaa maailmaa, jossa
huominen ei pelota.

Liiketoimintakriittisen kumppanin rooliin

nouseminen on strateginen teema, joka toistuu lapi
sektorin Vincitin kokoluokan yhtidissa. Tama on
luonnollinen suuntaus, silla perinteinen
saturoitumassa ja kilpailu kiristyy. Pitkassa
juoksussa voittajia ovat lopulta vahvimmat
asiakassuhteet omaavat IT-toimittajat, vaikka viime
vuosina kyky haalia osaajaresursseja on ollut
korostuneessa roolissa kilpailutekijana.
Strategiseen rooliin nouseminen vahvistaa myos IT-
toimittajan kilpailukykya, hinnoitteluvoimaa ja tuo
liketoimintaan jatkuvuutta. Vincitille haasteena
tdssa siirtymassa kohti liiketoimintakriittisen
kumppanin asemaa on kulttuurin siirtyma
projektivetoisesta organisaatiosta kohti
asiakasvetoisempaa ajattelumallia.

Kansainvdlinen strategia

Vincitin kansainvdlinen strategia perustuu
ymmarryksemme mukaan samoihin periaatteisiin
kun ydinliiketoiminnan strategia kotimaassa.
Kansainvalistymistd on tdéhan mennessa rakennettu
hyvin pienilld panoksilla ja hallituin riskein.

Vincitilld on télla hetkelld hyvin menestynyt (palkittu),
vahvasti kasvava ja kannattava liiketoiminta
Yhdysvalloissa. Vincit tavoittelee Yhdysvalloissa
hyvin voimakasta kasvua. Kasvua yhtic hakee
orgaanisesti ja yrityskauppojen tukemana. Yhtiolla
on liséksi Saksassa, Sveitsissa ja Ruotsissa
asiakkaita, joita talla hetkelld palvellaan Suomesta.

Vincit kartoittaa laajentumismahdollisuuksia
Yhdysvalloissa ja ulkomailla aktiivisesti. Arvioimme
yhtion tarkentavan kansainvalistymisen strategiaa
syksyn aikana.
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Strategia 2/2

Vincit aloitti vuonna 2020 laajentumisen julkisen
puolelle

Vincitin on laajentunut julkiselle sektorille pienin
investoinnein. Yhtio palkkasi vuoden 2020 alussa
asiakassektorista vastaan henkildn ja julkaisi viime
vuonna useita tilauksia sektorille. Nakemyksemme
mukaan Helsingin kaupungin tilauksen
kokoluokka ja useat tiedotetut sopimukset ovat
osoitus Vincitin onnistuneesta laajentumisesta
julkiselle sektorille. Yhtid on voittanut
tarjouskilpailuja yksin ja ryhmittymalla.
Ryhmittymien muodostaminen on myds julkisella
puolella tuttua ja mahdollistaa paremmin pienten
ja keskisuurten IT-palveluyhtididen penetroitua
suuriin hankkeisiin.

Julkisesta sektorista on viime aikoina tullut
sektorin toimijoille entistd mielenkiintoisempi
asiakassegmentti suuren digitalisaatiotarpeen,
ostotavan muutoksen seka vakaan asiakasprofiilin
takia. Julkisen sektorin markkina on muuttunut
iteratiivisempaan kehitykseen ja siten avannut
Vincitille oven markkinalle, koska se on Vincitin
padasiallinen toimitusmalli ja yhtion vahvuus.
Vincit arvioi markkinan kasvavan voimakkaasti
keskipitkalla aikavalilla ja odottaa sielta 16ytyvan
kiinnostavia hankkeita yhtidlle.

Tuotestrategiasta tuli LaaS-kaupan myota
keskittyneempi

Vincit on viime vuosina panostanut voimakkaasti
Vincit EAM- ja Vincit LaaS-tuotteisiin, mika on
painanut yhtion kannattavuutta ja aikaisemmin
tehnyt kokonaisuudesta vaikeasti tulkittavan.
Viime vuoden liiketoimintajaon myoéta nakyvyys
yhtion liilketoimintaan ja tuotteiden
tulosrasitukseen parani selvasti, mika helpottaa
my®os tuotestrategian tulkitsemista.

Yhtion tuotestrategiaan tavoitteena on etsia
ratkaisuja, jotka on skaalattavissa 5 MEUR:n
likevaihtoon 3 vuodessa. Vincit EAM tayttaa
arviolta edelleen tdman kriteerin (2021e liikevaihto
>3 MEUR ja kasvu ~40 %). Vincit LaaSin kehitys on
kuitenkin ollut arvioitamme heikompaa, osin
koronan painamana. Yhtio kertoi kesakuussa
myyvéansa merkittdvan omistuksen LaaS-
liketoiminnasta ja jatkavansa
vahemmistdomistajana. Kommenttimme kaupasta
on luettavissa tastd. Kokonaisuutena LaaS-kauppa
jattaa viela kysymyksen, kuinka onnistunutta
yhtion tuotestrategia on. Tahan kysymykseen
saamme jatkossa lisaa tarkistuspisteitd ja
pystymme paremmin arvioimaan sitd. Transaktio
kuitenkin selkeyttad Vincitin kokonaisuutta ja
parantaa fokusta.

Vincit on kertonut jo pari vuotta sitten aktiivisesti
arvioivansa jarkevaa tuotekehityspanostusten
kokonaismaaraa seka tutkivansa uudenlaisia
rahoitusmalleja ja omistusratkaisuja
tuoteliiketoimintojen kehittdmiseksi edelleen.
Tassa mielessa Vincit LaaS-omistusosuuden
myynti ei tullut yllatyksend. Nykyinen
toimitusjohtaja Mikko Kuitunen tulee syksysta
olemaan vastuussa pelkastaan
tuoteliiketoiminnasta, mika parantaa fokusta
tuotteisiin ja niiden kaupallistamiseen.

EAM-tuotteen parissa tydskentelee vajaa 30
omaa henkildd ja 10 alihankintana. Tuotetta
myydaan talla hetkelld ainoastaan Suomessa,
jossa kehitys on ollut hyvaa. Yhtio suunnittelee
myos kansainvalistymista.
Kansainvalistymissuunnitelmista saadaan arviolta
lisaa tietoa syksyn strategia tarkennuksissa. Yhtio
on aikaisemmin puhunut mahdollisesta
strategisesta kumppanuudesta teollisuuden

kunnossapitoon erikoituneen palveluyhtion
kanssa, silla tata kautta tuote voisi tavoittaa
yhdelld kertaa laajan markkinapotentiaalin ja avaisi
mielenkiintoisen kasvupotentiaalin yhtidlle.
Tuotteen myynnin hankekanta on kasityksemme
mukaan Suomessa edelleen vahva, mutta
myyntisyklit ja kdyttoonottoprojektit pitkia, mika
hidastaa yldsajoa. Yhtié on saanut useita
sopimuksia alkuvuonna 2021, mutta kokoluokka
ollut alle tiedotusrajan. Kun asiakkuuksiin on
kerran paasty sisaan esimerkiksi yhteen
tuotantolaitokseen, on niissa tyypillisesti
merkittdvad kasvupotentiaalia asiakkaan
lagjentaessa kayttva useampiin tuotantolaitoksiin.

Yritysjarjestelyilla pyritdaan vahvistamaan
kyvykkyyksia

Vincit on historiassaan tehnyt useita pienia ja
yhden suuren yritysoston. Suurin ja ensimmainen
yritysosto ei ollut onnistunut ja yhtid paatyi lopulta
myymaan l&hes koko ostetun kyseisen
liketoiminnan. Pienet yritysostot ovat
ymmadrryksemme mukaan olleet onnistuneita.
Vincit on kommentoinut olevansa aktiivisempi
myos yritysjarjestelyrintamalla, nyt kun perusta on
jalleen kunnossa.

Yhtio arvioi tuoteportfolion laajentamisen ja
maantieteellisen laajenemisen yritysostojen myoéta
mahdollisena. Vahvistettavia osa-alueita ovat
yllapito ja pilvitransformaatio. Kyseiset
kyvykkyydet ovat sektorilla haluttuja osa-alueita.
Mielenkiintoisina niche-osaamisina yhtio nakee
digimarkkinoinnin ja verkkokaupparatkaisut.

Yritysostokriteereista tarkeimpéana yhtio nakee
strategisen yhteensopivuuden. Lisaksi kulttuuri ja
ostettavan yhtion kannattavuus ovat tarkeita
ominaisuuksia.
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Strategian asemoituminen

Esimerkki

Geeniperima

Vahvuudet

Heikkoudet

Tyypillinen
erikoistuminen

Kasvu ja kannattavuus
talla hetkella

Konsolidaatio

Lahde: Inderes

Ohjelmistokehittdjatalot

Siili, Solita, Vincit, Futurice, Reaktor, Gofore

Uudet digitaaliset palvelut,
digitalisaatioratkaisut

Osaajakilpailu
Ketteryys
Muutosnopeus
Matala organisaatiomalli
Asemoituminen kasvaville alueille
Ei olennaisia projektiriskeja

Resurssivuokraajan rooliin jaaminen
Yllapitokyvykkyydet
Kyky toimittaa kokonaisratkaisuja

Kaikki asiakaskoot ja toimialat
Valitut palvelualueet

Voimakas kasvu nykymarkkinassa
Vahva kannattavuus nykymarkkinassa

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman laajentaminen

Keskisuuret

Digia, Solteq, Innofactor

Taustajarjestelmat
Digitaaliset palvelut kasvussa

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

Tarve uudistua ja investoida
Valiinputoajan rooliin jadminen
Projektiriskeille altistuminen

Suuret/keskisuuret organisaatiot
Usein toimialafokus
Kaikki palvelualueet

Hyva orgaaninen kasvu
Yrityskaupat kasvuajurina
Sektorin keskimaarainen kannattavuus

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman vahvistaminen,
suuremmat fuusiot mahdollisia

IT-generalistit
(kuten TietoEvry)

TietoEvry, CGl, Accenture

Taustajarjestelmat

Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Globaali toimituskyvykkyys
Laajin tarjooma
Vahva asiakaspito

Tarve jatkuvaan uudistumiseen
Muutosnopeus
Raskas organisaatio

Suuret/globaalit asiakkaat
Laaja toimialaosaaminen
Kaikki palvelualueet

Maltillinen orgaaninen kasvu
Kasvu yrityskaupoin
Hyva kannattavuus

Ostokohteina usein keskisuuret
erikoistuneet toimijat, myos suuria
fuusioita kansainvalisella tasolla
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Historiallinen kehitys

Historiassa sektorin kirkkainta karkea

Vincitin historiallinen orgaaninen kasvu on ollut

todella vahvaa. Yhtion liilkevaihto on kasvanut 35
% vuodessa vuosina 2011-2019, josta orgaaninen
kasvu on ollut arviomme mukaan 32 %-yksikkoa.

Voimakkaasta lilkkevaihdon kasvusta huolimatta
Vincitin kannattavuus on pysynyt sektorin
parhaalla tasolla ja liikkevoittomarginaali on ollut
keskimaarin 20 % vuosina 2011-2019, vaikka
kannattavuus oli vain 7 % vuonna 2019. Tama on
IT-palvelusektorin yhtidlle poikkeuksellista, silld
nopea rekrytointivauhti tyypillisesti rasittaa
konsulttiliketoiminnassa kannattavuutta. Yhtio on
siis pystynyt pitamaan korkeasta kasvusta
huolimatta ylla todella vahvoja kayttdasteita ja
onnistunut ajamaan uudet osaajat sisdan
projekteihin ja asiakkuuksiin nopeasti.

Vincitin poistaa FAS-kirjanpidon mukaan liikearvoa
taseesta, mika heikentaa yhtion kirjanpidollista
tulosta. Vastaavasti nettotulosta rasittavat jonkin
verran vdhemmistdosuudet, jotka ovat viime
vuosina olleet noin 10 % oikaistusta liikevoitosta.

Voitonjaon osalta yhtion tavoitteena on jakaa yli
30 % tuloksestaan osinkoina. Yhtio on kasvattanut
osinkoa vuosittain vuodesta 2011 Idhtien.

Vuosi 2020 oli paluu sektorin kdarkeen

Vincitin liikevaihto kasvoi 9 % vertailukaudesta 52
MEUR:oon vuonna 2020 ja oli pddosin orgaanista.
Liikevaihdon kasvua veti Suomen
palveluliiketoiminta, joka kasvoi 9 % vuonna 2020.
Vincitin henkilostomaara kasvoi vain 2 % vuonna
2020, joten suurin osa kasvusta tuli nousseiden
laskutusasteiden ajamana.

Liikevoittomarginaali oikaistuna liikearvopoistoista
nousi 14,5 %:iin ja oli 7,6 (2019: 7 %). Kannattavuus
nousi laskutusasteiden ja koronan myota
laskeneen kulurakenteen tukemana.
Kannattavuutta painoi kuitenkin edelleen
tuoteliiketoiminta (EBIT-% oik. -28 %). Vincit
poistaa FAS-kirjanpidon mukaisesti liikearvoa
taseestaan, joten liikearvopoistojen oikaisu
liikevoitosta on vertailukelpoisuuden
nakokulmasta perusteltua. Kokonaisuutena
kannattavuus nousi takaisin sektorin karkitasolle ja
osoittaa yhtion perustan jalleen olevan hyvassa
kunnossa.

Hallitus ehdotti 18 sentin osakekohtaisen osingon
jakamista tilikaudelta 2020, joka vastaa 36 %
raportoidusta ja 50 % oikaistusta tuloksesta.
Vincitin voitonjakopolitiikan tavoitteena on
maksaa vahintdan 30 % tuloksesta osinkoina.

Taserakenne on edelleen vahva

Vincit on ollut taseeltaan historiallisesti todella
vahva. Yhtio on yrityskaupoissa kayttanyt
perinteisesti oman osakkeen ja kateisen
yhdistelm&a. Yhtion omavaraisuusaste oli 2020
lopussa vertailukauden tasolla 73 %:ssa ja
nettovelkaantumisaste -38 % (2019: 71 % ja -14 %).
Yhtion tase on terveelld pohjalla johtuen terveesta
liketoiminnasta ja vakaasta rahavirrasta.

Vincitin taseen suurimpia omaisuuseria ovat
aineettomat hyodykkeet ja saamiset, jotka
vastasivat 38 % ja 36 % taseesta 2020 lopussa.
Aineettomat hyoddykkeet koostuvat padosin
likearvosta (12 MEUR), jota yhtio poistaa
taseestaan. Liikearvoa on syntynyt taseeseen
useiden yritysostojen myota ja kasvaa arviolta

reilu 4 MEUR:lla HT21:n kauppojen myota.
Liikearvoa poistetaan 10 vuodessa tai noin 1,6
MEUR vuosittain. Yrityskauppojen kirjanpidollisista
poistoista johtuen suosittelemme seuraamaan
esittémiamme oikaistuja tunnuslukuja osakkeen
arvosta tarkasteltaessa, jotta yhtio olisi
vertailukelpoinen muihin yhtidihin nédhden.

Vincitin vapaan operatiivisen kassavirran ja
kayttokatteen suhdeluku on ollut keskimaarin 97
% vuosina 2017-2020 ja voimakkaaseen kasvuun
nahden erittdin hyva.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys EPS / Osinko
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Ennusteet

Kasvu kiihtyy vuonna 2021

Vincit ohjeistaa lilkevaihdon kasvun olevan 15 %-
22 % ja EBITA-%:n olevan 11 %-16 % vuonna 2021.
Yhtio on kertonut laskuttavien henkildiden
nettokasvun olevan kuluvan vuoden tarkein
tavoite. Siirtyminen vahvempaan kasvuun on
loogista, nyt kun perusta on jalleen hyvassa
kunnossa. Yhtié onnistui rekrytoimaan vahvasti
Q1lIa. Q2:lla henkilostokasvua vetaa yritysostot
arviolta 40 tyontekijélld ja LaaS-myynnin myota
likevaihdon kasvavan 18 % 62 MEUR:oon. Kasvua
vetaa kaikki liiketoiminta-alueet, myos
tuoteliiketoiminta kasvaa nyt raportoituja lukuja
tarkastellessa (kasvoi viime vuonna orgaanisesti).
Kasvu on arviolta orgaanista (11 %) ja
yritysjdrjestelyiden tukemaa (7 %).

Liikearvopoistoista oikaistun liikevoiton arvioimme
laskeva hienoisesti 14,2 %:iin (2019: 14,5 %)
koronan myota laskeneen kulurakenteen hieman
palatuessa. Liiketoiminta-alueittain
tuoteliiketoiminnan tulosrasitus pienenee myds
H2:lla LaaS-myynnin myo6té ja tukee hieman
kannattavuutta. Liikevaihdon kasvun myéta
oikaistu liilkevoitto nousee arviolta 8,8 MEUR:oon
viime vuoden 7,6 MEUR:sta. Yhti6 kirjaa Q2:lle
myds arviolta 0,8 MEUR:n kertaluonteisen LaaS-
myyntivoiton liiketoiminnan muihin tuottoihin, joka
ndkyy meidan raportoiduissa luvuissa. Orgaanisen
rekrytoinnin jatkuessa voimakkaan, voi se
hetkellisesti painaa kannattavuutta, ennen kuin
tyontekijat paasevat hyviin laskutusasteisiin.

Arvioimme yhtion osingon nousevan 2 senttia
edellisvuoden tasosta 20 senttiin, mika vastaa

reilua 40 % tuloksesta.
Vuodet 2022-2024

Ennustamme Vincitin liikevaihdon kasvavan 10 %,
7 % ja 7 % vuosina 2022-2024. Odotamme yhtion
likevaihdon kasvua vetavan lahivuosina
palveluliiketoiminnan ja alihankinnan
kasvattaminen seka myos tuoteliiketoimintojen
kasvun alkavan vahvemmin tukea kehitysta.

Arvioimme oikaistun liikevoitto-%:n olevan 15 %
vuosina 2022-2024 (2021e: 14,2 %).
Kannattavuusparannusta ajaa ydinliiketoiminnan
kasvun kautta parantuva laskuttavien resurssien
osuuden kasvu seka tuoteliiketoiminnan
asteittainen kannattavuuden parantuminen. Yhtion
historialliset 20 %:n kannattavuustasot ovat
todennakdisesti haastavia saavuttaa
palveluliiketoiminnalla huomioiden nykyinen
normalisoitunut markkinatilanne
ohjelmistokehityspalveluissa sekd Vincitin
kasvanut kokoluokka. Toisaalta
tuoteliiketoiminnan skaalautuessa on siina
ennusteisiimme verrattuna edelleen selvaa
potentiaalia. Lisaksi tuoteliiketoimintaa lisaa
konsernin liikevaihdon jatkuvuutta.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme Vincitin kasvun
asteittain hidastuvan 4 %:iin vuonna 2028 ja
terminaalioletuksen olevan 2,5 %. Odotamme
myds liikevoitto-%:n laskevan kohti sektorin
keskimaaraista tasoa ja olevan 11 % vuodesta
2028 eteenpain.

Tase on yritysostojen jilkeen edelleen vahva

Vincitin tase on H121:11d tehtyjen kahden
yritysoston ja LaaS-osuuden myynnin jalkeen
edelleen hyvin vahva. Yhtion omavaraisuusaste 72
%, nettovelkaantumisaste -23 % ja nettokassa 7
MEUR vuoden 2021e lopulla. Oman osakkeen
kayttd, kassa seka velkavipu tarjoaa edelleen
hyvia mahdollisuuksia jatkaa epdorgaanista
kasvua. Tuotteet eivat ymmarryksemme mukaan
vaadi enda suurempia investointeja.

Kassavirta on sektorilla ja Vincitilld yleisesti todella
vahvaa ja vahvistaa jatkuvasti tasetta. Nain
Vincitilld on hyvat mahdollisuudet edelleen
vauhdittaa epdorgaanista kasvua. Pidamme hyvin
todennakdisena, ettd yhtio jatkaa epaorgaanista
kasvua. Emme kuitenkaan luonnollisesti siséllyta
naita vield ennusteisiimme.

Yhtion vahva kassapositio, halpa velkaraha ja
maltillinen arvostustaso huomioiden kassan ja
mahdollisen velkarahan kaytté on
ndakemyksemme mukaan etusijalla. Osakkeen
kaytté on ndkemyksemme mukaan perusteltua
avainhenkildiden sitouttamisen nakokulmasta
katsottuna.
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Ennusteet vuositasolla ja avainluvut

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Palveluliiketoiminta
Tuoteliiketoiminta

Eliminoinnit

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Palveluliiketoiminta
Tuoteliiketoiminta
Liikearvon poistot

Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2018
43,5
43,5
0,0
0,0
5,9
-1.8
51
4,1
41
0,0
0,0
3,6
7,8
-1,0
-0,4
6,3
0,37
0,55

2018
5,6 %

13,6 %
1,7 %

14,6 %

2019
48,2
456
28
-01
43
25
35
1,9
44
1,0
16
-0,2
17
03
0,4
1,0
0,21
0,08

2019
10,9 %
-32,1%
9,0 %
7.2 %

21%

H1'20
26,9
25,7

12
-0,1
3,6

3,3
25
3,8
-0,5
-0,8
-0,1
25
-0,6
-0,2
1,7
0,21
0,14

H1'20
9.2%
90,3 %
13,5 %
12,4 %

6,2%

H2'20
25,5
245

14
03
46

A1
43
34
45
0,2
0,8
-0,1
3,3
04
0,2
2,7
0,29
0,22

H2'20
82%
149,9 %
17,8 %
16,7 %
10,6 %

2020
52,4
50,2

26
0,4
8,2
22
7.6
6,0
83
07
16
0.2
5.8
1,0
-0,5
44
0,50
0,36

2020
8,7 %
19,7 %
15,6 %
14,5 %
83 %

H1'21e
30,9
29,4

1,6
-0,1
4,8
-11
3,7
3,7
4,1
-0,4
-0,9
-0,1
3,6
-0,8
-0,2
2,6
0,22
0,22

H1'21e
15,0 %
12,0 %
15,6 %
121%

85 %

H2'21e
31,1
293

-0,1
53
1.2
5,0
42
5,0
0,0
0,9
-0,1
4.1
0,9
0,2
3,0
0,32
0,25

H2'21e
21,6 %
18,7 %
17,2 %
16,3 %
9,7 %

2021e
61,9
58,7
34
-0,2
10,2
-2,3
8,8
78
9,2
-0,3
-1,8
-0,2
7,6
-1,6
-0,4
5,6
0,54
0,46

2021e
18,2 %
15,7 %
16,4 %
14,2 %
9,1%

2022e
68,0
63,7
43
0,0
1,0
-2,4
10,2
8,6
9,7
0,4
-1,6
0,0
8,6
-1,9
-0,4
6,2
0,65
0,51

2022e
9,7 %
15,9 %
16,1 %
15,0 %
9.2 %

2023e
72,6
67,5
51
0,0
1,8
-2,4
1,0
9,4
10,2
0,8
-1,6
0,0
9,3
-2,1
-0,5
6,8
0,69
0,56

2023e
6,9 %
78 %
16,2 %
15,1%
9,4 %

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

2024e 68 73 20%
77,8 62
48 52 15%
71,6 43
6,3 10%
0,0 5%
12,6
2,4 0%
2018 2019 2020 2021e  2022e 2023e
18 Liikevaihto — e Qik. liikevoitto-%
10,2
ey Taseen avainlukujen kehitys
1,1 0%
74%
-1,6 73% _— 73% -10%
(o]
0,0 -20%
70,
10,2 30%
-2,2
05 -40%
= -50%
’ 2018 2019 2020 2021e 2022e  2023e
0,74 mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste
0,61
EPS / Osinko
2024e

0,65 0,69
71%
0.50 0,54

o 0,370 30
16,2 % ’

’ 0,21 20 22 .24
15,2 % 018

,07

9,5 %

2018 2019 2020 2021e 2022e
m EPS (oikaistu) [1Osinko / osake

2023e
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Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili
Perusta on valmis seuraavan vaiheeseen

Vincit on palaamassa profiililtaan IT-
palveluyhtididen karkipdahan viime vuosien
murrosvaiheen jalkeen. Yhtion sijoitusprofiili on
muuttunut nyt myos selvasti houkuttelevammaksi,
kun yhtion liiketoimintarakenne on selked,
strategia selkedmpi ja perusta, eli
palveluliiketoiminta ollaan jalleen saatu kuntoon ja
sektorin karkitasolle. Listautumisen aikaan yhtion
palveluliiketoiminta ylsi jopa 20 %:n
kayttokatetasoille, nyt “15 %:n tasolla. Téna paivana
IT-palvelumarkkinan markkinatilanne on
normalisoitunut sen verran, etta historiallisille
huipputasoille palaaminen on vaikeaa, mutta
Vincitin palveluliiketoiminta lukeutuu silti jo nyt
jalleen sektorin parhaimmistoon.

Nakemyksemme mukaan kasvu on osakkeen
selkedmpi seuraava arvoajuri, nyt kun
kannattavuus on jalleen huipputasolla. Yhtiolla on
tyonantajaimagon mydéta edelleen etulyontiasema
kovasti kilpailulla osaajamarkkinalla, mika tulisi
mahdollistaa orgaanisen kasvun. Yhtion
organisaatiorakenne kantaa ldhes kaksinkertaisen
maaran laskuttavia osaajia, mika luo pienta
skaalautuvuutta.

Vincit on investoinut viime vuosina merkittavasti
palveluliiketoiminnan tarjooman laajentamiseen ja
vahvistamiseen orgaanisesti ja epaorgaanisesti,
jotta se vastaisi paremmin IT-markkinan trendeihin.
Esimerkiksi Vincitin vuonna 2016 ostama yllapito-
liketoiminta kasvaa ymmarryksemme mukaan
hyvin ja tuo kilpailuetua elinkaaritarjooman myo6ta
ja luo jatkuvuutta yhtion liikketoimintaan.
Ymmarryksemme mukaan yhtio on nyt aktiivisempi
yritysjarjestely rintamalla ja odotamme yhtion

jatkavan IT-markkinan konsolidoimista. Yhtion
vahva tase, vahva kassavirta, oma osake ja
velkavivun kaytto tarjoaa hyvia mahdollisuuksia
epdorgaaniseen kasvun jatkamiselle ja
voimistamiselle.

Markkinoilla vahvat pitkan aikavalin kasvuajurit

Muiden IT-konsulttien tavoin Vincit tarjoaa
sijoittajalle mahdollisuuden sijoittaa
digitalisaatiotrendiin palveluyhtion rajatummalla
riskitasolla. Markkinan pitkan aikavalin
kysyntéfundamentit ovat mielestémme erittdin
hyvét ja Vincit todennakdisesti toimii voimakkaasti
kasvavalla markkinalla my6s seuraavat 10 vuotta.
Melko nuorena yhtiona Vincitilla ei myoskaan ole
rasitteenaan hiipuvien palvelualueiden tai
vanhojen teknologioiden liiketoimintaa. Yhtio
operoi paapainoisesti markkinan kasvavilla
segmenteilld kilpailukykyiselld toimintamallilla.

Tuoteliiketoimintojen arvostus nyt selkeampi

Tuoteliiketoiminta selkiytyi edelleen kun LaaS-
tuotteesta myytiin merkittava osuus ja Vincit jai
vahemmistoomistajaksi. Tuotestrategian
onnistumista on téssa vaiheessa viela vaikea
arvioida, mutta lisdarvo vaikutta talla hetkella
jaavan ohueksi LaaS-tuotteen osalta. LaaS-
itautuminen kuitenkin selkeytti edelleen
rakennetta, poisti voimakkaimman tulosrasituksen
ja selkeytti rakennetta. Vincitin suunnitelma on
vdhentad omistustaan LaaS Companyssa myos
tulevaisuudessa joko osakemyyntien tai muiden
rahoitusjarjestelyiden kautta. Talldin saamme
jalleen uusia tarkastuspisteita ja pystymme
arvioimaan strategian onnistumista LaaS-tuotteen
osalta.

Vincitin selkeasti suurempi ja kaupallisesti
kypsempi Vincit EAM kasvaa selvasti ja alkaa

asteittain tukea vahvemmin konsernin kasvua. Ensi
vuonna tuote alkaa arviolta tukea myos
kannattavuutta. Ymmarryksemme mukaan yhtio
nékee Vincit EAMissa edelleen merkittavaa
kehityspotentiaalia eikd kehitysvaihe ole
optimaalinen irtautumiselle. Pidemmalla aikavalilla
odotamme yhtion irtautuvan asteittain tai
kokonaan myds Vincit EAM tuotteesta.

Vincitin rooli IT-markkinan konsolidaatiossa

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa
kypsempaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri osa-
alueiden yhdentyessa on myos laajempaa
konsolidaatiota tapahtunut. Suomen ja
Pohjoismaisen IT-markkinan konsolidaatio kay yha
aktiivisena niin pienien, keskisuurten kun myos
suurten toimijoiden osalta. Suomen markkina
kiinnostaa myos kansainvalisid teollisia ostajia seka
padomasijoittajia. Vincitin seuraavan 10 vuoden
arvonluonnin kannalta olennaista on my&s yhtion
rooli sektorin laajemmassa konsolidaatiossa. Vincit
on kulttuuriltaan hieman poikkeuksellinen yritys,
minkd takia yhtion sovittaminen yhteen sektorin
suuremman toimijan kanssa voisi olla haastavaa.
Toisaalta kulttuuri sopii hyvin yhteen modernien
digitalisaatioaikakaudella syntyneiden ketterid
kehitysmenetelmia soveltavien IT-yhtididen

kanssa, jotka usein toimivat markkinan kasvavilla ja
mielenkiintoisilla alueilla.

Riskiprofiili

Vincitin riskit liittyvat kansainvalistymiseen,
yrityskauppoihin, tuoteliiketoimintojen
kaupallistamiseen ja osaajien saatavuuteen. Yhtio
riskiprofiili on kuitenkin muuttunut selvasti
paremmaksi strategian, tulosk&anteen ja
tuoteliiketoimintojen asteittaisen selkiytymisen
nakokulmasta.
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Sijoitusprofiili

Kasvavat markkinat ja asemoituminen
markkinan vahvimmille kasvualueille

2 Perusta on kunnossa ja yhtio on
: palannut sektorin karkikastiin

3 Valmis strategian seuraavaan vaiheseen
* / ja mahdolliseen kasvun kiihdyttimiseen

A, Tuoteliiketoiminta alkaa tukea kehitysta

5 Vahva kassavirta ja tase mahdollistaa
yritysostot ja osingonjaon

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

Organisaatiota pystytaan skaalata lahes kaksinkertaiseksi
ilman tukitoimintojen lisaysta

Suomen IT-markkinassa Vincitilla potentiaalia kasvaa
selvasti markkinaa nopeammin

Julkisen sektorin vahvempi laajentuminen

Tuoteliiketoiminnan tulosrasitus vahenee ja tukee
asteittain vahvemmin kasvua

Vincitin rooli IT-markkinan konsolidaatiossa voi tarjota
omistajille tuottomahdollisuuksia

Riskit &

Kuumentunut IT-markkina vaikeuttaa rekrytointia
Kansainvalistymisen ja yrityskauppojen onnistuminen

Tuoteliiketoimintojen strategian ja kehityksen
epéaonnistuminen

Asiakasriippuvuus ja toimitusten projektiriskit

Koronapandemian pitkittyminen
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Arvonmaaritys 1/3

Arvoajurit

Arviomme mukaan Vincitin osakkeen
arvonmuodostus tulee jatkossa perustumaan
vahvemmin orgaaniseen ja epdorgaaniseen
kasvuun. Kannattavuus on jo sektorin karkitasoa ja
sen selva parantaminen olisi néahdaksemme
palveluliiketoiminnan kautta haastavaa.
Tuoteliiketoiminnassa on selvaa
parannuspotentiaalia, mutta vaikutus konserniin
jaa nahdaksemme lyhyellad aikavalilla viela
pieneksi. Keskipitkalld aikavalilla ndemme
arvonnousupotentiaalia yhtion jatkuvan ja
skaalautuvan potentiaalin myota. Onnistuessaan
nama tukevat arvostusta niin lilkkevaihdon kasvun,
kuin myds hyvaksyttavan arvostuksen nousun tai
tuoteliiketoiminnan kertaluonteisen myyntivoiton
kautta.

Nakemyksemme mukaan Vincitin arvostusta
tukevat seuraavat tekijat:

= Markkinan vahvat kysyntdfundamentit
Vincitin osaamisalueilla.

= Vincitin kyky vastata kysyntaan
rekrytoinneilla ja hyvalla tydnantajakuvalla
myos kilpaillussa markkinatilanteessa.
Organisaatiorakenne skaalautu “1000
tyontekijaan tukiliiketoimintojen osalta.

= Matalariskinen liiketoimintamalli, jossa
kannattavuus on ollut pitkalla aikavalilla
vahvaa, eika yhtid kanna merkittavia
projektiriskeja.

= Kaupallistamisvaiheessa oleva skaalautuva
tuoteliiketoiminta, joka tukee arvostusta
kasvun, kannattavuuden ja hyvaksyttavan

arvostustason kautta.

Vastaavasti ndkemyksemme mukaan sijoittajan
kannalta Vincitiin liittyvia keskeisia riskeja ja
arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita
ovat seuraavat:

= Yrityskauppojen integraatioon ja
kansainvalistymiseen liittyvat riskit.

= Suotuisan markkinakysynnan kaantyminen,
silld yhtion liilketoimintamallin jatkuvuus on
viela kohtalaisen heikko.

= Yhtiolld ei vield ole selkeita vahvoja tai
kestavia kilpailuetuja ja liiketoimintamallin
skaalautuvuus on rajallinen.

= Yhtion uusien jatkuvien ja skaalautuvien
tuotteiden kaupallistamisessa ja strategian
toimivuudessa on vield epavarmuutta.

= Vaihtuvuus johtoryhmassa

= Yhtion pieni koko ja osakkeen heikko
likviditeetti.

= Koronapandemia pitda edelleen
epavarmuuden koholla

Vertailuryhma

Kaytdmme Vincitin vertailuryhm&na Suomessa ja
Pohjoismaissa listattuja IT-palveluyhtidita.
Sijoitusprofiiliitaan yhtiolle ldheisiad verrokkeja
Suomessa ovat Siili ja Gofore. Verrokkiryhméssa
olemme kayttéaneet Inderesin ennusteita
seuraamissamme yhtidissa, mika huomioi
likearvopoistot ja parantaa vertailukelpoisuutta
suomalaisten IT-palveluyhtididen valilla.

Yleisesti piddmme IT-palveluyhtioitd edelleen
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntdafundamenteista lyhyella ja
pitkalla aikavalilla. Yhtididen valisten erojen
hajontaa on edelleen, yhtididen eri strategioista ja
niiden implementointien eri vaiheista johtuen.
Hajonta on kuitenkin kaventunut, kun aikaisemmin
murrosvaiheessa olleet yhtict (Solteq, Innofactor ja
Digia) ovat onnistuneet transformaatiossa.

Sektorilla suosimme yleisesti oikaistuja EV/EBIT-
kertoimia hyvasta vertailukelpoisuudesta ja
vahvoista taseita johtuen. Olemme yleisesti
oikaisseet liikevoitossa liilkearvo- ja PPA-poistot.
EV/EBITDA kertoimen vertailukelpoisuutta
verrokkien kesken vaikeuttaa juuri edelld mainitut
likearvo- ja PPA-poistot sekd muut IFRS- ja FAS-
kirjanpitosaantdjen erot ja tasta johtuen kyseisen
kertoimen informaatioarvo voi jaada heikoksi.

Hyvaksymme Vincitille verrokkeja korkeamman
arvostuksen, perustuen yhtion sektoria
parempaan kasvuun ja nakymiin. Vincitia
hinnoitellaan tulospohjaisesti hienoisesti yli
vertailuryhman vuoden 2021 P/E- ja EV/EBIT-
kertoimilla. EV/Liikevaihto - kertoimen osalta
yhtion hinnoittelu on noin 40 % vertailuryhméan
tasoa ylempi, mikd heijastelee yhtion verrokkeja
parempaa kannattavuutta. Osinkotuoton
vertaaminen verrokkiryhman sisalla ei valttamatta
anna oikeaa kuva arvonluonnista, silla jotkut
investoivat kasvuun, toiset profiloituvat selkeasti
osinkoyhtidiksi ja monet ovat naiden yhdistelma.
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Arvostuskertoimiin pohjautuva arvostus

EPS-kasvu on yksi keskeisia Vincitissa
seuraamiamme mittareita, silla se huomioi osittain
vahemmistdomistuksen laimentavan vaikutuksen
ja osittain osakevaihdolla tehtyjen yrityskauppojen
laimennusvaikutuksen. EPS-kasvu heijastuu yhtion
osakkeeseen markkinan hinnoitellessa yhtiota
osin P/E-luvun kautta. Mita kovempaan EPS-
kasvuun yhtio yltaa, sité korkeammat kertoimet
sille voidaan hyvaksya. Lisdaksi mitd korkeampaan
orgaaniseen liikevaihdon kasvuun yhtio yltaa, sita
korkeampi P/E sille voidaan hyvéksya suhteessa
vertailuryhmaan. EV-pohjaiset kertoimet taas
huomioivat paremmin yhtion vahva taseen.
EV/EBIT-kerrointa kéytettdessa oikaisemme
likearvopoistot ja sovellamme arvostukseen
pientd alennusta johtuen tulosta laimentavasta
vdahemmistdosuudesta.

Vincitin vuosien 2021-2022e liikearvopoistoilla
oikaistut P/E-kertoimet ovat 19x ja 16x. Vastaavat
EV/EBIT-kertoimet ovat 14x ja 12x. Arvostus on
edelleen maltillinen, erityisesti kun huomioidaan
yhtion sektoria vahvempi kasvu.

Osien summa

Tarkastelemme Vincitin arvostusta myds osien
summan nakokulmasta, koska yhtid on kertonut
harkitsevansa erilaisia rahoitus- ja
omistusjarjestelyitd tuoteliiketoimintojen osalta.
Osien summan kayttdd puoltaa myos oletus, etta
liketoiminnat ovat irrotettavissa toisistaan.

Tuotteiden liikkevaihtojakauma on alussa
voimakkaammin projektipainotteista, mista

johtuen hyvdaksymme liiketoiminnalle alussa
pienemman 2,5x EV/liikevaihto-kertoimen
huolimatta tuoteliiketoiminnan noin 26 %:in
kasvuennusteestamme vuodelle 2022.

Tuotteiden jatkuvan liikevaihdon lisaannyttya,
kasvunakyman jatkuessa vahvana ja
kannattavuuden vahvistuessa voidaan tuotteille
asteittain alkaa hyvaksymaan SaaS-yhtididen
vastaavia kertoimia (> 5x EV/S). Listaamattomista
alkuvaiheen SaaS-kasvuaihioista on maksettu
huomattavasti edelld mainittua korkeampia
kertoimia, mutta tama edellyttdisi nayttoja
tuotteiden vahvasta ja kestdvasta kasvusta. Naytot
osittain myydysta LaaS-tuoteliiketoiminnasta oli
odotuksiamme heikommat. Jaljelle jaanyt EAM-
tuoteliiketoiminta on sen sijaan kasvanut vahvasti
ja tulosrasitus pienentynyt selvasti, minka valossa
2,5x EV/S-kerroin on vield varovainen.

Palveluliiketoiminnalle olemme hyvaksyneet 14x
EV/EBIT-kertoimen, miké vastaa sektorin
mediaania. Kerroin on mailtillinen, kun
huomioidaan sektoria vahvempi kasvu.

Osien summan kautta saamme yhtidlle ylla olevia
parametreja ja ennusteita kayttden nykyista
korkeamman 144-154 MEUR:n markkina-arvon,
mika vastaa noin 12 euron osakekohtaista hintaa.

Arvostustaso
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
EV/Liikevaihto
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Osien summa

Liikevaihto
Palveluliiketoiminta
Tuoteliiketoiminta
Liikevoitto ilman kertaeria
Palveluliiketoiminta

Tuoteliiketoiminta

Arvostus, tuoteliiketoiminta
EV/S 2,5x

Arvostus, palveluliiketoimita
EV/EBIT 14x

EV

Nettovelka

Arvostus, yhteensa

per osake

2021e 2022e 2023e
126 126 126
123 17 12
19,2 16,1 15,0
224 20,2 18,5
2,0 17 15
14,0 1,5 10,2
43 % 43 % 43 %
1,9 % 21% 23 %
2021e 2022e
61,9 68,0
58,7 63,7
3,4 43
8,8 10,2
9,2 9,7
-0.3 0,4
2021e 2022e
8,6 10,7
2021e 2022e
128 136
137 147
-7.1 -7.1
144 154
1,9 12,8
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DCF-analyysi

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Vincitille on 137
MEUR, mika vastaa 11,8 euron osakekohtaista
arvoa. Malli olettaa yhtion liilkevaihdon orgaanisen
kasvun laskevan 7 %:sta vuonna 2022 asteittain 4
%:iin vuonna 2029 ja olettavan 2,5 %:n kasvua
terminaalissa. Liikevoitto-%:n (oik.) ennustamme
nousevan 15 %:n tasolle vuosina 2022-2024 ja
laskevan taman jalkeen kohti sektorin
keskimaaraista tasoa ja olevan 11 % terminaalissa.
Ikuisuusoletuksen painoarvo arvonmaarityksessa
on 61 %. Kayttamamme diskonttauskorko (WACC)
on 7,8 %.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

Tarkastelemme my0s Vincitin osakkeen tuotto-
odotusta tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksytyn
arvostuskertoimen nakokulmasta.

Arviomme mukaan yhtidlla on l&hivuosina
edellytykset reilu 10 %:n vuotuiseen tuloskasvuun,
IT-markkinaa nopeampaan kasvuun, organisaation
tehokkuuden parantumiseen seka vastavoimana
toimiviin osaajakilpailuun ja kustannusinflaatioon.
Varovaisella reilun 40 %:n tulosjakosuhteella,
Vincitin osinkotuotto on reilu 2 %. Osinkotuotto on
hienoisesti alle verrokkien. Yhtion vahva tase ja
rahavirta tarjoavat kuitenkin edellytykset
korkeampaan voitonjakoon, mutta odotamme
yhtion jatkavan epdorgaanista kasvua. Emme
kuitenkaan luonnollisesti ole huomioineet
potentiaalisia yritysostoja ennusteissamme.

Vincitin lahivuosien arvostuskertoimissa on

nakemykseemme mukaan edelleen maltillista
nousuvaraa. Lisaksi mikali yhtio onnistuu
tuoteliiketoiminnan kaupallistamisessa voidaan
paremman skaalautumisen mydéta yhtiolle
hyvaksya edelleen hieman sektoria korkeampi
arvostus. Hyvaksymme yhtidlle talla hetkelld noin
10 %:n sektoria korkeamman arvostuksen.

Osakkeen tuotto-odotus muodostuu
osinkotuotosta, tuloskasvusta ja
arvostuskertoimista edelleen houkuttelevaksi.

Arvostuksen yhteenveto

Kurssinousu (12 %) on purkanut voimakkaimman
aliarvostuksen. Kaikki kayttamamme
arvostusmenetelmat indikoivat kuitenkin edelleen
nykykurssia korkeampaa arvostusta. N&in
toistamme positiivisen nakemyksen osakkeesta ja
laskemme suosituksen lisda-tasolle (aik. osta).

Osaketuoton ajurit
2021-2023

Positiivinen Neutraali
Tuloskehitys

Negatiivinen

Liikevaihto kasvaa IT-markkinaa __
nopeammin

Kannattavuus paranee
tehokkuuden ja tuotteiden —_
tulosrasituksen pienentyessa

Tuloskasvu reilu
10% p.a.

Kustannusinflaatio ja raju
osaajakilpailu

Osinkotuotto
Vahva kassavirta

Mahdolliset yrityskaupat ja Osinkotuotto
tuotteet sitovat paaomia 2% p.a.

Vahva tase

Arvostuskertoimet

Tuloskertoimet ovat
absoluuttisesti maltilliset

Kertoimissa on
maltillista
nousuvaraa

Oma tuoteliiketoiminta tukee
arvostusta

Sektoria parempi tuloskasvu
tukee preemiota

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
noin 15 % p.a.



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemadadra, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

251

2016 2017

2018

I P/E (oik.)

2016
5,96
11,0
66
70
17,2
301
71,9
5,8
2,0
2,2
10,5
13,8
60,5 %
2,0%

P/E (oik.)

2017
6,95
12
78
81
251
29,4
74,2
55
1,9
2,0
13,2
16,8
55,0 %
1,9 %

2019 2020 202%1e 2022e 2023e

e |\ediaani 2016 - 2020

2018
5,82
15
67
63
15,6
10,5
20,3
3,2
15
14
10,6
12,3
54,2 %
52%

16,8

2019
5,00
121
60
59
233
60,0
neg.
2,8
13
1,2
13,7
17,2
84,0 %
14 %

EV/EBIT (oik.)

17,2

2020
7,18
121

87
79
14,5
19,8
10,5
35
17
15
9,7
10,5
49,7 %
2,5%

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

= EV/EBIT (oik.)

e |\|ediaani 2016 - 2020

2021e 2022e
10,4 10,4
12,1 12,1
126 126
123 17
19,2 16,1
22,4 20,2
>100 16,2
4,5 4,0
2,0 1,9
2,0 1,7
12,0 10,7
14,0 1,5
43,1 % 42,8 %
1,9 % 2,1%

Osinkotuotto-%

52%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

mmmmm Osinkotuotto-%

2023e

10,4
121
126
12
15,0
18,5
149
3,5
1,7
1,5
9,5
10,2

42,7 %

2,3%

e Mediaani 2016 - 2020

2024e

10,4
12,1
126
106
14,0
17,0
13,9
3.1
16
14
8.4
9,0
45,7%
27%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
Bilot* 7,18 36 25 11,6 9,5 10,7 8,9 1,0 0,9 18,9 16,9 11 14
Digia* 8,21 220 237 14,1 12,8 11 10,2 1,6 14 16,3 15,3 21 2,4
Gofore* 19,10 268 264 18,6 16,1 15,7 13,7 2,6 23 230 208 1,8 6,3
Innofactor* 1,86 70 71 1,7 9,4 6,3 7,5 1,0 0,9 17,9 13,0 3,2 3,8
Nixu* 7,88 58 63 233,6 22,8 304 14,2 1,2 1,0 31,9

Siili* 17,30 121 133 14,3 1,8 1,2 9,7 14 1,2 16,0 14,4 2,0 2,3
Solteqg* 6,02 17 136 14,8 1,7 9,4 7,8 2,0 17 19,6 15,3 1,7 2,5
TietoEVRY* 26,74 3167 3826 10,0 9,1 73 7.4 14 13 11,0 10,3 5,0 5,2
Bouvet 59,90 597 563 18,1 16,5 14,8 13,5 2,2 2,0 248 226 3,8 4,0
ENEA 209,50 444 479 214 16,0 14,2 1,4 5.2 4.4 24,2 18,8

Knowl!T 298,50 634 622 16,5 14,0 12,8 11,0 1,5 1,3 22,5 208 2,4 2,4
Vincit (Inderes) 10,40 126 123 14,0 1,5 12,0 10,7 2,0 1,7 19,2 16,1 1,9 21
Keskiarvo 33,0 13,3 12,9 10,4 1,9 1,7 19,0 17,8 2,5 3,3
Mediaani kaikki 14,6 12,3 1,2 9,9 1,5 1,4 18,9 16,1 21 2,5
Erotus-% vrt. mediaani -4 % -6 % 8% 8% 29% 26% 2% 0% -10%  -14 %
Mediaani suomalaiset 14,2 1,8 10,9 9,3 1,4 1,3 17,9 15,3 2,0 2,5
Erotus-% vrt. Mediaani suomalaiset -2% 2% 10% 15% 44% 38% 7% 5% -2% -15 %

Lahde: Thomson Reuters / *Inderesin oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia

osakkeita.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Palveluliiketoiminta
Tuoteliiketoiminta

Eliminoinnit

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Palveluliiketoiminta
Tuoteliiketoiminta
Liikearvon poistot

Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2018
435
435
0,0
0,0
59
18
5,1
a1
a1
0,0
0,0
3,6
7.8
1,0
04
6,3
0,37
0,55

2018
5,6 %

13,6 %
1,7 %
14,6 %

2019
48,2
45,6
2,8
-0,1
4,3
-2,5
3,5
1,9
4.4
-1,0
-1,6
-0,2
1,7
-0,3
-0,4
1,0
0,21
0,08

2019
10,9 %
-32,1%
9,0 %

7.2 %

21%

-0,5
-0,8
-0,1
25
-0,6
-0,2
17
0,21
0,14

H1'20
9.2 %
90,3 %
13,5 %
12,4 %
6,2 %

-0,2
-0,8
-0,1
3,3
-0,4
-0,2
2,7
0,29
0,22

H2'20
82 %
149,9 %
17,8 %
16,7 %
10,6 %

2020
52,4
50,2
2,6
0,4
8,2
22
7.6
6,0
83
0,7
16
0.2
5,8
1,0
0,5
44
0,50
0,36

2020
8,7 %
19,7 %
15,6 %
14,5 %
83 %

H1'21e
30,9
294

1,6
-0,1
4,8
-11

-0,4
-0,9
-0,1
3,6
-0,8
-0,2
2,6
0,22
0,22

H1'21e
15,0 %
12,0 %
15,6 %
121%
85 %

H2'21e
311
293

1,8
-0,1
5,3
-1,2
5,0
4,2
5,0
0,0
-0,9
-0,1
4,1
-0,9
-0,2
3,0
0,32
0,25

H2'21e
21,6 %
18,7 %
17,2 %
16,3 %
9,7 %

2021e
61,9
58,7
34
-0,2
10,2
-23
8,8
7.8
9,2
-0,3
-1.8
-0,2
7,6
-1,6
-0,4
5,6
0,54
0,46

2021e
18,2 %
15,7 %
16,4 %
14,2 %
9,1%

2022e
68,0
637
43
0,0
11,0
24
10,2
8,6
97
04
16
0,0
8,6
19
04
6,2
0,65
0,51

2022e
9,7 %
15,9 %
16,1%
15,0 %
9,2 %

2023e
72,6
67,5
&l
0,0
1,8
-2,4
1,0
9,4
10,2
0,8
-1,6
0,0
9,3
-2,1
-0,5
6,8
0,69
0,56

2023e
6,9 %
7.8 %
16,2 %
15,1 %
9,4 %

2024e
77,8
716
6,3
0,0
12,6
24
138
10,2
10,7
11
16
0,0
10,2
2,2
0,5
7.4
0,74
0,61

2024e
71%
7.6 %
16,2 %
15,2 %
9,5%
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Tase

Vastaavaa 2019 2020 2021e 2022e 2023e Vastattavaa 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Pysyvatvastaavat 14,8 12,7 17,2 15,7 14,2 Oma pdadoma 22,0 254 28,6 32,5 36,7
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepadoma 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Aineettomat hyddykkeet 141 121 14,9 13,3 1n,7 Kertyneet voittovarat 8,2 11 14,5 18,3 22,5
Kayttbomaisuus 0,5 0,4 2,3 2,4 2,5 Oman padoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 Muu oma p&daoma 12,8 13,3 13,3 13,3 13,3
Muut pitk&aikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistoosuus 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkdaikaisetvelat 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Vaihtuvatvastaavat 16,4 22,2 22,5 28,9 35,4 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vaihto-omaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Myyntisaamiset 12,2 12,0 14,9 16,3 17,4 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 4,2 10,2 7,6 12,6 18,0 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 31,2 35,0 39,7 446 49,6 Lyhytaikaiset velat 9,1 9,1 11,0 121 12,8
Lahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 1,1 0,0 0,5 0,5 0,5
Lyhytaikaiset korottomat velat 8,0 9,1 10,5 1,6 12,3
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 31,2 35,0 39,7 446 49,6



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

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

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Pdaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
6,0
2,2
-1,0
0,0
0,0
12
84
0,0
-0,1
8,3
0,0
8,3

2021e
7.8
23
16
0,0
0,0
14
741
0,0
6,8
04
0,0
0,4
03
137
137
0,5
10,2
37
0,0
143
1,8

20,0%
10,0 %
5,0 %
1,10
4,75 %
1,00 %
2,0%
82 %
7.8 %

2022e
8,6
24
19
0,0
0,0
0,4
87
0,0
09
7.8
0,0
78
6.9
137

2023e
9,4
24
21
0,0
0,0
-0,3
9,4
0,0
-0,9
8,5
0,0
8,5
7,0
130

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
10,2
2,4
2.2
0,0
0.0
0,4
10,0
0,0
0.9
9,0
0,0
9,0
7,0
123

2025e

10,0
2,4
272
0.0
0.0
04
9,8
0.0
1,0
838
0,0
8.8
6,3
16

2026e

10,6
2,4
2,3
0,0
0,0
-0,3
10,3
0,0
-1.0
9,3
0,0
9,3
6,2
109

2027e
11
24
-2,4
0,0
0,0
-0,3
10,8
0,0
-1,0
9,7
0,0
9,7
6,0
103

2028e
10,7
2,4
23
0,0
0,0
-0,3
10,4
0,0
-1.0
9.4
0,0
9,4
53
97.3

Rahavirran jakauma jaksoittain

2021e-2025e ®2026e-2030e

20%

19%

B TERM

2029e
11
14
-2,4
0,0
0,0

8,7
4,6
91,9

2030e
14
1.3
-2,5
0,0
0,0
-0,2
10,0
0,0
-1.3
8,8
0,0
8,8
4,3
873

61%

TERM

169
83,0
83,0
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Yhteenveto

Tuloslaskelma 2018 2019 2020 2021e
Liikevaihto 43,5 48,2 52,4 61,9
Kayttokate 59 43 8,2 10,2
Liikevoitto 41 1,9 6,0 7.8
Voitto ennen veroja 7.8 1,7 5,8 7,6
Nettovoitto 6,3 1,0 4.4 5,6
Kertaluontoiset erat -1,0 -1,6 -1,6 -0,9
Tase 2018 2019 2020 2021e
Taseen loppusumma 31,0 31,2 35,0 39,7
Oma padoma 21,6 22,0 254 28,6
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettovelat -5,9 -31 -9,7 -71
Kassavirta 2018 2019 2020 2021e
Kayttokate 59 43 8,2 10,2
Nettokdyttopadoman muutos -0,4 -0,5 1,2 -1,4
Operatiivinen kassavirta 52 34 8,4 71
Investoinnit 1,6 -51 -0,1 -6,8
Vapaa kassavirta 3,3 -1,7 8,3 0,4
Arvostuskertoimet 2018 2019 2020 2021e
EV/Liikevaihto 14 1,2 15 2,0
EV/EBITDA (oik.) 10,6 13,7 9,7 12,0
EV/EBIT (oik.) 12,3 17,2 10,5 14,0
P/E (oik.) 15,6 233 14,5 19,2
P/B 3.2 2,8 35 4,5
Osinkotuotto-% 52 % 1.4 % 25% 1,9 %

Lahde: Inderes

2022e
68,0
1,0
8,6
8,6
6,2
-1,6

2022e

44,6
32,5
0,0
2,1

2022e
1,0
-0,4
8,7
-0,9
7,8

2022e
17
10,7
15
16,1
4,0
2,1%

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

2018
0,55
0,37
0,45
0,29
1,84
0,30

2018
6%
-4 %
5%
35%
13,6 %
1,7 %
9,5%
36,0 %
19,8 %
69,9 %
-274%

2019
0,08
0,21
0,28
-0,14
1,77
0,07

2019
1%
-27 %
-32%
-43 %
9,0 %
7.2 %
3,9%
4,7 %
8,0 %
70,6 %
-14,2 %

2020
0,36
0,50
0,70
0,69
2,04
0,18

2020
9%
89 %
120 %
132 %
15,6 %
14,5 %
1,4 %
19,0 %
243 %
72,6 %
-383 %

2021e
0,46
0,54
0,59
0,03
2,30
0,20

2021e
18 %
25 %
16 %
9%
16,4 %
14,2 %
12,7 %
21,4 %
28,5 %
72,2 %
-24,9 %

2022e
0,51
0,65
0,72
0,64
2,61
0,22

2022e
10 %
8%
16 %
19 %
16,1%
15,0 %
12,6 %
20,9 %
27,6 %
73,0 %
-37,2%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. 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 kayttaa 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 ndkemyksen
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 nédkemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden 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.

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
30.8.2017
28.11.2017
21.12.2017
23.1.2018
16.2.2018
22.8.2018
17.10.2018
15.2.2019
23.4.2019
20.6.2019
23.8.2019
21.10.2019
6.2.2020
23.3.2020
24.4.2020
28.5.2020
28.8.2020
30.10.2020
5.2.2021
22.3.2021
30.4.2021
26.5.2021
16.7.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite
Myy 6,10 €
Lisaa 720 €
Lisaa 7,50 €
Lisaa 7,50 €
Lisaa 8,00 €
Lisaa 830€
Lisaa 720 €
Lisaa 6,70 €
Lisaa 6,70 €
Lisaa 570 €
Osta 5,00 €
Lisaa 5,60 €
Lisaa 520 €
Lisaa B0 E
Osta 4,50 €
Vahenna 450 €
Osta 6,20 €
Osta 7,50 €
Osta 10,00 €
Osta 10,50 €
Vahenna 11,50 €
Osta 11,50 €
Lisaa 11,50 €

Osakekurssi
743 €
6,66 €
6,99 €
7,00 €
U2 E
730 €
6,60 €
6,00 €
6,42 €
5,00 €
390 €
510 €
473 €
305€
375 €
4,76 €
524 €
6,28 €
8,64 €
912 €
11,20 €
9,28 €

10,40 €
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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 Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

e.

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist

2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2017, 2019, 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille



