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Pidemman aikavalin kasvulle vankempi pohja

Goforen naytot kasvaa julkisella sektorilla hyvin kannattavasti ovat kiistattomat, markkinan vastatuulista huolimatta. Yhtio
on viimeisen parin vuoden aikana antanut hyvia nayttoja kannattavasta vahvasta kasvusta kasvumarkkinoillaan yksityisella
sektorilla ja kansainvalisesti. Odotamme yhtion jatkavan sektoria vahvempaa ja kannattavampaa kasvua myos tulevina
vuosina, vaikka heikko taloussykli hieman hidastaa kehitysta. Osakkeen arvostuskuva (2023 EV/EBIT oik. 13x ja tuotto-
odotus >15 %) on houkutteleva. Laskemme suosituksen lisda-tasolle (aik. osta) pienen kurssinousun ajamana ja
tavoitehinnan 26,0 euroon heijastellen pienid ennustemuutoksia.

Gofore erottuu digitransformaation neuvonantajana julkisella sektorilla

Gofore tarjoaa asiantuntijapalveluita littyen neuvonantoon, palvelumuotoiluun, digitaalisten palveluiden rakentamiseen,
pilvisiitymaan seka ohjelmistotestaukseen. Tuoreimman yritysoston myéta yhtio laajeni myods dlykkaiden laitteiden ja
koneiden ohjelmistokehitykseen ja -testaukseen. Yhtio profiloituu organisaatioiden laaja-alaiseksi digitransformaation ja
sen johtamisen neuvonantajaksi, mika erottaa sitd muista IT-palvelutaloista. Asiakassektoreittain yhtion vahvuus on
julkisella sektorilla (60 % Iv:sta). Gofore on viime vuosina vahvistanut edelleen asemiaan IT-markkinalla, erityisesti
kasvamalla yksityisella sektorilla strategisesti onnistuneilla yritysostoilla, osaajakilpailussa yhtio on vahvistanut entisestdaan
asemaansa seka kyennyt jatkuvasti uudistumaan IT-markkinan nopeassa muutoksessa.

Vahvempi kasvupohja ja ndytot myos yksityiselta sektorilta ja kansainvalisesti

Goforella strategiaprosessi on jatkuvaa ja vuoden 2022 lopulla kommunikoitu paivitys toi kdytanndssa tarkennuksia
toimialavalintoihin ja hieman kunnianhimoisemmat kasvutavoitteet. Gofore tavoittelee Iahivuosina yli 25 %:n liilkevaihdon
kasvua (aik. 20 %), josta 15 %-yksikkda pyritadan saavuttamaan orgaanisin voimin (aik. 10 %). Liséksi yhtion oikaistu EBITA-%
tavoite on 15 %. Yksityisella sektorilla yhtion fokus on teollisuuden asiakkaissa, jota tarjoomaa yhtio on viime vuosina
vahvistanut lukuisilla yritysostoilla ja naytot kilpailukyvysta on nakynyt orgaanisen kasvun kautta (<30 % Q1-Q3'23).
Yksityisen sektorin kasvu on vahvasti yhteydessa kansainvaliseen kasvuun, jonka osuus liikevaihdosta oli jo 17 % Q3'23lla

liketoiminnan strategian onnistumisesta, miké on edellytys vahvan kasvun jatkumiselle myds pidemmalla aikavalilla.
Liikevaihdon kasvu ajaa tuloskasvua

Gofore on kasvanut vahvasti ja kannattavasti viime vuosina koronan ja talouden vastatuulista huolimatta. Lyhyella
aikavalilla markkina hidastaa arviomme mukaan hieman Goforen kehitysta, mutta odotamme sen edelleen jatkuvan
selvasti sektoria parempana. Ennustamme yhtion kasvavan lahivuosina orgaanisesti keskimaarin >10 % vuodessa ja EBITA-
%:n olevan vajaassa 14 %:ssa. Tama olisi selvasti sektorin keskimaaraistd kasvua (2-5 %) ja kannattavuutta parempi taso (7-
9 %). Odotamme yhtion jatkavan myos epaorgaanista, strategisesti kilpailukykya vahvistavaa, kasvua lahivuosina, minka
vahva tase ja kassavirta hyvin mahdollistavat. Keskeisimmat riskit liittyvat kansainvéliseen kasvuun, kannattavuuteen ja
nykyisen poikkeuksellisen markkinatilanteen laajentumiseen uusille IT-alueille.

Arvostus ja tuotto-odotus puoltaa positiivista ndkemysta osakkeesta

Gofore on IT-palvelusektorin Suomen listattujen yhtididen karkea pitkan historian laadulla, kasvulla ja kannattavuudella
mitattuna ja hyvaksymme yhtidlle selvan preemion verrokkeihin. Lisaksi yhtio alkaa olemaan jo hyvin vertailukelpoinen
kansainvalisiin verrokkeihin. Osakkeen arvostus on vuoden 2023 EV/EBITA- ja P/E-kertoimilla 13x ja 17x, mika on 15 % alle
koko verrokkiryhman ja ndkemyksemme mukaan houkutteleva. Osakkeen tuotto-odotus, joka muodostuu tuloskasvusta
(14 %), osinkotuotosta (2 %) ja kertoimien nousuvarasta on selvasti yli oman paaoman tuottovaateen.
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Ei ohjeistusta vuodelle 2023. Yhtio julkaisee kuukausittain
liketoimintakatsauksen, mika kuvaa liikevaihdon kehitysta.
Lisaksi kuukausikatsaukset indikoivat laskutusasteiden

kehitystd, joka ajaa kannattavuutta.
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Gofore lyhyesti

Gofore on digitalisaation palveluyritys. Yhtion palvelut
kattavat digitalisaatioon liittyvan johdon konsultoinnin,
palveluiden muotoilun ja rakentamisen seka pilvipalvelut
ja ohjelmistotestauksen. Yhtion paamarkkina on
Suomessa, mutta kasvupohja on myds Keski-Euroopassa.

183 MEUR (+35 % vs. edellinen 12kk)
Liikevaihto rullaava 12kk Q3’23

35 % & 23 % orgaanisesti

Goforen keskimaarainen vuosittainen kasvu (CAGR) 2018-2022

60 % ja 33 %

Julkisen sektorin osuus likevaihdosta ja vuosittainen kasvu 2018-2022

40 % ja 37 %

Yksityisen sektorin osuus liikevaihdosta ja vuosittainen kasvu 2018-2022

22,2 MEUR (13,2 % Iv:sta)

EBITA (oik) rullaava 12kk Q3'23
2018-2022 EBITA-% 13,6 %

1448 (+30% vs. edellinen 12kk)
Tyontekijoita 9/2023 (oma)

186 (+2% vs. edellinen 12kk)
Alihankinta 9/2023
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Yhtiokuvaus
Digitalisaation asiantuntijayritys

Gofore on digitaalisen muutoksen palveluyritys,
jonka palvelut kattavat johdon konsultoinnin,
digitaalisten palveluiden muotoilun ja
rakentamisen, pilvipalvelut ja ohjelmisto-
testauksen. Gofore on myds vahvasti nostanut
esille eettisyyden ja haluaa liiketoiminnallaan
edistaa eettista digitalisaatiota. Vuosina 2018-
2022 yhti6 on kasvanut keskimaarin 35 %
vuodessa, josta reilu 20 % on arviomme mukaan
orgaanisesti. Kasvun tavoin myods kannattavuus on
ollut sektoria selvasti korkeampi ja keskimaarin
EBITA-marginaali on ollut vajaa 14 % vuosina 2018-
2022. Viime vuosien tekeminen on ollut todella
vakevaa kun huomioidaan yhtion kasvanut
kokoluokka ja markkinan vastatuulet.
Asiakassegmenttien nakokulmasta yhtio on ollut
perinteisesti menestyksekas erityisesti
julkishallinnon asiakkaissa Suomen markkinalla.
My®0s yksityisen sektorin merkitys on noussut
merkittévaksi viime vuosina, missa yhtio on
laajentunut vakuuttavasti.

Verrattuna muihin listattuihin kotimaisiin IT-
palveluyrityksiin Gofore profiloituu mielestémme
selkeimmin organisaatioiden digitransformaation
neuvonantajaksi ja toteuttajaksi. Yhtio siis tarjoaa
ohjelmistokehitykseen teknisia koodariresursseja
siind missa muutkin, mutta tulokulma markkinaan
lahtee vahvemmin neuvonantopalveluista ja
asiakkaan digitaalisen muutoksen konsultoinnista,
mistd seuraa luonnollinen jatkumo digitaalisten
palveluiden toteutukseen, yllapitoon, testaukseen
ja laadunvarmistukseen. Kiteytettyna yhtion
vahvuudet ovat arvoketjun kéarkipdassa, mita
kuvastaa se etta liikketoiminnasta noin neljgnnes

neuvonantoon liittyvaa. Tyypillisesti IT-
palvelutaloilla neuvonantopalvelut ovat selvasti
pienemmassa roolissa ja tulokulma markkinaan
lahtee teknisestda osaamisesta. Lisaksi yhtio hankki
vuonna 2021 CCEA-yritysoston my¢&ta laajan ja
sektorilla suhteellisen ainutlaatuisen
digitransformaatio kyvykkyyden (100 osaajaa).

Gofore tarjosi perustamisestaan vuonna 2002
vuoteen 2012 vield paaasiassa vain
ohjelmistokehityspalveluita, mutta tarjoamaa on
taman jalkeen laajennettu kattamaan johdon
neuvonantoa, palvelumuotoilua, arkkitehtuurin
hallintaa, digitransformaation hallintaa,
hankehallinnan palveluita, pilvipalveluihin liittyvaa
ylldpito- ja asiantuntijatyota seka
ohjelmistotestausautomaatiota. Nama
lagjentumisaskeleet ovat osoittautuneet
onnistuneiksi, silla ne ovat vieneet yhticta
jatkuvasti vahvempaan asemaan arvoketjussa ja
kauemmaksi pelkén resurssitoimittajan roolista.

Paamarkkina Suomessa

Goforen paamarkkina on Suomen IT-
palvelumarkkina, mika vastaa reilua 80 %
likevaihdosta. Yhtion henkildstdsta suurin osa

tyoskentelee Paakaupunkiseudulla ja Tampereella.

Loput toimivat Jyvaskyldssd, Lappeenrannassa,
Turussa, Oulussa, Kajaanissa sekd kansainvalisissa
toimipisteissa. Yhtion alueellinen strategia
Suomessa on ollut onnistunutta rekrytointien
nakokulmasta, mika on tukenut kasvua.

Suomessa yhtion vahvuus on ollut erityisesti
julkisella sektorilla ja neuvonannossa. Yhtio on
vahvistanut yksityisen sektorin osaamista ja
asiakaskuntaa myds yritysostoin, josta
viimeisimpana Creanex-yritysosto.
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Selked kasvupohja DACH-alueella

Viime vuonna yhtio vahvisti kansainvélistymista
eMundo-yritysostolla ja fokus kansainvalisesti on
erityisesti saksankielisella DACH-alueella.
Kansainvalisen liikevaihdon osuus Goforen
myynnista on 17 % Q1-Q3'23:lla. Kansainvaliset
toimipisteet sijaitsevat Saksassa, Espanjassa,
[tavallassa, ltaliassa ja Virossa. Yhtio tavoittelee
voimakasta kasvua kansainvalisesti erityisesti
Keski-Euroopassa salsankielisilla alueilla (DACH),
orgaanisesti ja yritysostoin. Ymmarryksemme
mukaan DACH-alueen vetdja vaihtuu suunnitellusti
vuodenvaihteessa, kun ulkopuolinen
saksankielinen vetdja aloittaa toimitusjohtajana.
Tama luo tavallaan pienta epdjatkuvuutta
kehityksessa. Samalla aika on varmasti
optimaalinen, kun eMundon kriittisin integraatio on
jo ohi ja lisékauppahintaa on jaljella viela ensi
vuosi, mika tavallaan laskee riskitasoa. Espanjasta
tehdaan projekteja muualla oleville asiakkaille.
Goforella on myds kansainvalisia isoja asiakkaita,
joita palvellaan osin paikallisesti ja osin Suomesta
kasin.

Goforen kilpailuetu kansainvalisesti perustuu
osaajakentdssa pohjoismaiseen
tyontekijaystavallisempaan tulokulmaan ja
ketterdan toimitusmalliin. Asiakkaan nakokulmasta
kilpailuetuna on paikallinen lasn&olo yhdistettyna
Pohjoismaista tuotuun korkealaatuiseen
osaamiseen. Yhtio vaikuttaa Idytaneen
kilpailuetunsa kansainvdlisesti, silla kansainvalinen
orgaaninen kasvu oli 76 % vuonna 2022 ja on
jatkunut laskelmiemme mukaan vahvana myos
vuonna 2023.

Asiakasstrategiana yhtio tavoittelee samaa kun
Suomessa, eli teollisuuden toimijoita yksityisella
sektorilla. Julkisella sektorilla yhtio haluaa vieda

Suomen vahvaa osaamista ja olla digitaalisen
yhteiskunnan kehittdja. Digitalisaatiotason ero
Suomen ja Saksan valilla on pieni yksityisella
sektorilla, mutta julkisella sektorilla ero on suuri.

Vahva asiakaskunta julkishallinnossa

Goforen kasvu on historiassa perustunut vahvasti
yhtion menestykseen Suomen julkishallinnon
sektorilla, missa yhtiolla on erittdin vahva markkina-
asema Suomessa. Julkisen sektorin osuus
likevaihdosta oli Q1-Q3’23:lla 57 %. Goforella on
selkeasti ymmarretty julkishallinnon ostoprosessi ja
kuinka tata asiakaskuntaa palvellaan. Yhtio lahti
panostamaan voimakkaasti julkisen sektorin
asiakkaisiin vuonna 2010, kun se tunnisti oikea-
aikaisesti sektorilla kasvavan tarpeen ketteralle
toimintatavalle seka eettiselle toimijalle. Talla
tarkoitamme julkishallinnon tahtotilaa paasta irti IT-
ostamisen toimintamalleista, joissa ne joutuvat
lukittumaan yksittaisiin IT-toimittajiin ja niiden
ohjelmistoihin tai infraan. Suuria IT-sopimuksia
onkin jo vuosia pilkottu pienemmiksi osa-alueiksi,
jolloin keskisuurilla ja pienilla toimittajilla on myds
mahdollisuus osallistua kilpailutuksiin. Lisaksi
sopimukset ovat keskimaarin 5-7 vuoden mittaisia,
mika luo jatkuvuutta liilketoimintaan,
ennustettavuutta rekrytointiin ja helpottaa
kannattavuuden hallintaa. Goforen keskeisena
kilpailutekijana ovat olleet palveluarkkitehtuurin ja
hankehallinnan osaaminen julkishallinnossa.
Gofore on viime vuosina osoittanut hyvaa
hinnoitteluvoimaa konsernitasolla ja julkisella
sektorilla yhti6 voitti viimeisimman suuren tilauksen
korkeimmalla hinnalla tarjouksista. Tadma kuvaa
yhtion vahvaa osaamista ja hinnoitteluvoimaa.

Kavimme julkisen sektorin dynamiikka, kilpailuetuja
ja mihin kilpailutuksiin yhtio osallistuu ldapi myods
Q3-videolla (kohdasta 22:38 eteenpain).
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/gofore-kertoi-suuresta-tilauksesta
https://www.inderes.fi/videos/gofore-q323-korjausliike-kannattavuuteen

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/6

Yksityinen sektori kasvussa

Yksityisen sektorin asiakaskunnan fokus on
erityisesti teollisuusalan toimijoissa, mutta yhtiolla
on my0ds asiakkaita liikenne-, terveys-, palvelu-,
kauppa- ja finanssialalla.

Yksityisen sektorin asiakkaiden osuus
liikevaihdosta oli vime vuonna 40 % (2020: 26 %)
ja yhtion yhtena tavoitteena on laajentaa
asiakaspohjaa yksityisella sektorilla. Yhtio on viime
vuosina vahvistanut yksityisen sektorin
asiakasportfoliota yritysostoilla. Yhtio pyrkii
murtautumaan yksityiselle sektorille samalla
lagjalla digitaalisen muutoksen tarjoamalla, mika
on yhtion vahvuus julkisella sektorilla. Yhtid onkin
viimeisen reilun vuoden aikana onnistunut
kasvamaan yksityisella sektorilla orgaanisesti
vahvasti, mika osoittaa viimein parempaa
kilpailukykya myos yksityisella sektorilla.

Organisaatiomalli ja kulttuuri menestyksen
ajureina

Kiteytettynd Gofore mukauttaa jatkuvasti
organisaatiomalliaan ja rakenteitaan
sopeutuakseen jatkuvaan muutokseen ja kasvuun.
Goforen organisaatiomalli poikkeaa huomattavasti
IT-sektorin vakiintuneista toimijoista seka jonkin
verran myds yhtion [ahimmista verrokeista.
Organisaatiomalliin ja kulttuuriin liittyvat tekijat ovat
vaikeasti kopioitavissa, minka takia ne ovat tarkeita
kilpailuetuja. Goforen organisaatiomallin keskeisia
piirteitéd ovat matala hierarkiaton rakenne, mita
kuvasta yhtion asiakasrajapinnassa ja ei-
asiakasrajapinnassa oleva 12:1 suhdeluku.
Johtamisen tydkaluna on yhtion oma
toiminnanohjausjarjestelma, joka yhtion mukaan
luo selkeda kilpailuetua. Rajusta kasvusta

huolimatta Gofore on kyennyt uudistumaan ja
pitamaan kannattavuuden hyvana, mika
mielestamme todistaa organisaatio- ja
johtamismallin toimivuutta ja skaalautuvuutta.

Yhtid on jakanut toimintansa viiteen
liketoimintayksikkoon, Gofore Lead, Gofore Verify,
Gofore Create, Gofore DACH ja Gofore Drive
(Devecto-yritysosto). Tuotantohenkildstosta noin
800 henkiloa tekee digitaalisia ratkaisuja ja
pilviteknologioiden toimituksia (Create), noin 250
neuvonantoa (Lead), noin 150 laadunvarmistusta
(Verify) ja Devecton toiminnoissa noin 150 osaajaa.
Saksassa yhtiolla on talla hetkelld toissa noin 150
0saaja ja osin kansainvalisia toimituksia tehdaan
Suomesta.

Liiketoimintayksikoita tukevia toimintoja ovat
myynti, markkinointi ja viestintd, taloushallinto, HR
ja kansainvalinen kehittaminen. Goforen
toimintamalli perustuu vahvasti muutosnopeuteen
ja teknologian kehityksesta johtuvaan jatkuvaan
muokkautumiseen. Kaytanndssa teknologian
kehitys muokkaa yhtion markkinoita niin nopeasti,
ettd muutosten ennakointi on erittdin vaikeaa.
Siten Gofore rakentaa kilpailuetua ketterasta
organisaatiomallista, joka aistii jatkuvasti
teknologian kehitysta seka markkinan muutoksia
ja pyrkii reagoimaan markkinan muutoksiin muita
nopeammin. Yhtiolla ei ole esimerkiksi
strategiavalintoina tiettyja teknologioita tai
osaamisia. Tama on merkittéva ero verrattuna
normaaliin IT-konsulttien malliin, jossa pyritéan
erikoistumaan tiettyihin osaamisiin ja
teknologioihin ennustettujen teknologiatrendien
pohjalta. Goforen mukaan sen tarkein palvelutuote
onkin edelld mainittua kokonaisuutta mukaillen
kyky vastata jatkuvaan muutokseen.
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Néakemyksemme mukaan yhti6 on
poikkeuksellisen hyvin toteuttanut
yritysjarjestelyitd myos tarjooman nakdkulmasta.
Yhtid on yritysostoin laajentunut uusille
osaamisalueille, joka on vahvistanut yhtion
osaamisportfoliota ja erottanut yhticta edelleen
verrokeista seka siten vahvistanut kilpailuetua.
Tama taas on realisoitunut vahvana orgaanisena
kasvuna ja kannattavuutena.

Yhtio tavoittelee myods asiakkaan kanssa
kumppanoitumista ja pitkdaikaista yhteistyota.
Tastd onnistumisen osoituksena on yhtion suuri
osuus liilkevaihdosta, joka tulee olemassa olevista
asiakkaista (2022: 82 %).

Yhtioon ensisijaisena teemana on
asiakkuusstrategia, jossa yhtio pyrki erityisesti
olemaan vahva Society- (yhteiskunta ja palvelut) ja

Intelligent Industry- (teollisuus) liiketoiminta-alueilla.

Mallin myo6ta yhtio pystyy seuraamaan paremmin
organisaation olemassa olevien kyvykkyyksien ja
uusien kyvykkyyksien kehitysta, ja saa samalla
paremman kytkennan myyntiorganisaatioon.
Toisena teemana on kyvykkyyksien (10-15 kpl) ja
niiden kehityksen parempi hallinta. Kyvykkyydet
muodostavat lilketoimintayksikdiden rungot.
Kyvykkyyksien paalle yhtio tuo sitten integroidun
kokonaistarjoomaan ja siten toteuttaa ideaalisti
koko IT-hankkeen elinkaaren asiakkaalle. Yhtio
toimittaa julkisen sektorin asiakkaille jo laajasti
elinkaaritarjoomaa, mutta yksityiselld sektorilla on
edelleen osaamisen ristinmyyntipotentiaalia.

Perustajat yha vahvoina ankkuriomistajina ja
henkil6sto laajasti omistajina

Gofore lukeutuu niihin IT-palveluyhtiihin joilla on
edelleen vahva perustajien ankkuriomistus.
Perustajat omistavat edelleen V35 % yhtiosta ja
ovat yha aktiivisesti yhtion toiminnassa mukana
hallituksen kautta. Liséksi useat alkuvaiheen
tyontekijat joilla on merkittdva omistus ovat
edelleen keskeisissa operatiivisissa rooleissa,
kuten yhtion toimitusjohtaja (1,5 %:n omistus) ja
liketoimintajohtajia. N&in yhtion keskeisilla
johtohenkilGilla on myds omistuksen kautta vahvat
insentiivit kehittda yhtiota. Liséksi operatiivisella
johdolla on suhteellisen mittava kannustinohjelma.

Henkilostd omistaa myos laajasti Goforea.
Listautumisen yhteydessa yhtio sitoutti
tyontekijoitaan henkildstdannin kautta. Vuodesta
2018 lahtien yhtiod on toteuttanut henkiloston
osakesaastoohjelmia. Henkilostosta 54 % omistaa
Goforen osakkeita, mika on suhteellisesti suuri
osuus. Osakesaastoohjelma ja suuri
henkildstbomistus sitouttavat hyvin tyontekijoita ja
laskevat vaihtuvuutta. Yhtio toteuttaa talla hetkella
osakkeiden takaisinosto-ohjelmaa kattaakseen
osakesaastbohjelmaa ja johdon
kannustinjarjestelmaa.

Hallintorekisterin kautta Goforea omisti
marraskuun lopussa 19,5 %, kun se 2020 alussa oli
viela alle 1 %:n. Hallintorekisterin omistusmuutos
kuvastaa ulkomaalaisten sijoittajien kiinnostuksen
nousua.

Osakkeenomistajat

%

Rooli ja historia

osakkeista
1 Kérki Timur Juhana 10,06 Perustaja ja HPJ
2 Varjus Mika Kalevi 9,09 Perustaja
3 Venola Mika Petteri 8,11 Perustaja
4 Lammi Jani Markus 7,73 Perustaja
5 lImarinen 5,12
6 Varma e
7 Evli Suomi Pienyhtiot 2,98
8 Karjalainen Mika 2,57 Silver Planet
Juhani yrityskaupan
kautta ja nyt
Amagi-
kumppanuuden
kautta
9 Danske Invest Suomi 1,60
Osake
10 Nylund Tor Mikael 1,46 Toimitusjohtaja
" Elo 1,45
12 Virtanen Juha Jaakko 1,35 Johtoryhmaéssa
13 Fondita Nordic Micro 0,86
Cap
14 Huotarinen Juhana 0,82 Rebase
Henrikki vahemmisto-
omistuksessa
15 EMK Invest Oy 0,80 Johtoryhméssa
16 Kallio Sami Juhani 0,77
Hallintarekisteroityja 19,5


https://gofore.com/sijoita/osake-ja-osakkeenomistajat/johdon-omistukset/
https://gofore.com/sijoita/osake-ja-osakkeenomistajat/osakepalkkiojarjestelmat/
https://www.inderes.fi/releases/gofore-aloittaa-omien-osakkeiden-hankinnan

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 5/6

Liiketoimintamalli
Paaosin puhdas asiantuntijayritys

Gofore on paaosin puhdas huippuasiantuntijayritys
eli yhtion liiketoimintamalli perustuu konsultointiin
(arviomme mukaan ~99 %). Viimeisimman
yritysoston myéta yhtion tarjooma laajeni
kasittdmaan myos pienta tuoteliiketoimintaa
teollisuuden simulaatio-ohjelmisto ja —laitteiden
myota. Tuotteet ovat kuitenkin vahvasti linkissa
yhtion konsultoinnin kanssa ja siten vahvistavat
tarjontaa teollisuuden asiakaskenttaan.
Pilvipalveluissa yhtio keskittyy padpainolla
pilvitransformaation konsultointiin ja itse
pilvikapasiteetin jalleenmyynti on toissijaista.

Gofore myy asiantuntijoitaan paaasiassa
tuntilaskutuksella (2022 93 %). Yhtion yhtena
strategisena tavoitteena on pyrkia jarjestamaan
liketoiminta niin, ettéd se ei kanna asiakkaidensa
riskejd omassa liikketoiminnassaan.
Tuntilaskutukseen perustuva liilketoimintamalli on
ollut sektorilla vuosia yhdistava tekija parhaiten
kannattaneiden yritysten valilla ja osasyy myos
kaanneyhtididen parantuneiden kannattavuuksien
takana. Gofore ja koko sektori ei ndin samalla
tavalla kanna kiinteahintaisten projektien riskia.

Kansainvalisesti yhtio tavoittelee toimitusmallia,
jossa ty6 tehdaan osin Suomesta kasin. Arviomme
mukaan erityisesti kansainvalisissa julkisen sektorin
asiakkuuksissa yhtion vahva osaaminen Suomessa
luo Kilpailuetua ja mahdollistaa near-shore-
tekemisen.

Gofore kayttaa sektorille tyypillisen tapaan omien
asiantuntijoiden ohella alihankintaa tarpeen
mukaan. Nain yhtid vastaa kysynnan vaihteluihin ja
osaamisien nopeaan hankkimiseen, joita se ei itse

tarjoa tai ole vapaana. Tehokas alihankintaketjun
johtaminen on myds kilpailuetu. Alihankinnan
kaytto tuo joustavuutta lilkketoimintaan ja toimii osin
ratkaisuna osaajapulaan. Toisaalta alihankinta on
yleensa katerakenteeltaan my6s matalampaa
liketoimintaa. Alihankinnan osuus liikkevaihdosta oli
20 % vuonna 2022, mutta on laskenut hieman
kuluvana vuonna, mika on luonnollista, kun
huomioidaan haasteellisempi markkinatilanne.

Yhtio on viime vuosina kehittényt myods uusija
malleja houkutella osaajia. Tasta esimerkkina ovat
Sleek ja Rebase, jossa yhtio on
vahemmistoomistajana. Kyseiset yritykset toimivat
eri tydnteko- ja palkkamalleilla (provisiomalli), jota
Gofore ei tarjoa. Nain yhtio pystyy vastamaan
osaajatarpeisiin ja kdyttdmaan heitd omissa
projekteissaan. Rebase on perustettu vuonna
2020 ja tyollistda noin 70 henkiloa. Sleek on
perustettu vuonna 2022 ja tydllistaa yli 30 osaajaa.

Tyypilliset asiakkuudet

Gofore on jo vuosia tavoitellut asiakaskoon
kasvattamista. Viime vuosina yhtion asiakaskoko
on kasvanut hyvin ja jakautuu yha isommalle
joukolle isoja asiakkuuksia. Asiakasmaara joiden
likevaihto Goforelle on yli 1 MEUR on kasvanut
hyvin ja oli 38 kappaletta Q3’23:lla, kun se vuosina
2020-21 oli 14 ja 22 asiakasta. Samalla suurimpien
asiakkaiden riippuvuus on kuitenkin laskenut, kun
5 suurinta edusti endd 30 % liikevaihdosta vuonna
2022, kun vuonna 2017 vastaava luku oli 44 %.

Vuoden 2022 aikana 82 % liikevaihdosta tuli
olemassa olevilta asiakkailta, mika vastaa 18 %:n
kasvua edellisvuoden lilkkevaihdosta ja kuvaa hyvaa
jatkuvuutta. Epdorgaanisen kasvun (16 MEUR)
lisdksi yhtio uusiasiakashankinta oli laskelmiemme
mukaan 10 MEUR tai 7 % liikevaihdosta.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%
0%

Suurimmat asiakkaat liikevaihdosta

56%

58%  58% g3y

70%
44% 42% 42% o
37% 30%
2017 2018 2019 2020 2021 2022
5 suurinta asiakasta Muut asiakkaat
Asiakkaat jotka tuovat yli 1 MEUR
liikevaihtoa, kpl
38
31
22
14
2020 2021 2022 Q323
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https://www.sleek.works/
https://rebase.fi/
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Verrattuna sektoriin Goforen liikevaihto keskittyy

suhteellisen voimakkaasti suurimpiin asiakkuuksiin.

Tama kuvasta vahvaa strategisen kumppanin
asemaa avainasiakkaissa. Pitkat puitesopimukset
tarjoavat jatkuvuutta. Mikali suuret sopimukset
vaihtuisivat tai uudet viivastyisivat, voisi tama
hetkellisesti vaikuttaa tuntuvasti kayttdasteisiin ja
kannattavuuteen. Yhti6 on viime vuosina solminut
my0s useita julkisen sektorin asiakassopimuksia
kansainvdlisesti. Asiakaskunta on kansainvalisesti
ymmarryksemme mukaan kuitenkin
padsaantoisesti yksityista sektoria.

Sidosryhmissa korkea tyytyvaisyys

Goforen tekeminen on vahvaa monella rintamalla.
Sektorilla monet ovat voittaneet eri
tyontekijakilpailuja eri vuosina, kuten myods Gofore.
Ymmarryksemme mukaan tyotyytyvaisyys on
edelleen hyvélla tasolla, mitd kuvastaa eNPS luku
(31 syksylla 2023), vaikka se laski kevaasta (51).
Lasku johtuu yhtion mukaan ainakin osin toimialan
alakuloisuudesta. Yhti6 ei ole joutunut useiden
muiden verrokkien tapaan pitdmaan
muutosneuvotteluita. Liséksi vahvat
nettorekrytoinnit ja matala vaihtuvuus (10 %
viimeiset Q3’23 ja 12kk) kuvastaa tyytyvaisyyden
isossa kuvassa olevan edelleen hyva. Vahva
osaaminen ja asiakastyytyvaisyys erityisesti
julkisella sektorilla nakyy yhtion julkisen sektorin
kilpailutuksien hyvassad menestyksessa. Korkea
tyytyvaisyys osaajissa ja asiakkaissa luovat vahvan
perustan rakentaa kasvavaa ja kannattavaa
liiketoimintaa. Tyontekijatyytyvdisyys on tarkea
kilpailuetu kovasti kilpaillussa osaajamarkkinassa.
Nyt kuitenkin kilpaillaan enemman asiakkaista ja
my0s tassa tukee yhtion suuret ja jatkuvat
asiakkuudet.

Digital Gofore —alusta

Gofore kehittdd omaa johtamisen tydkaluaan,
jonka avulla on tarkoitus pystyd mittaamaan ja
johtamaan liiketoiminnalle keskeisia seikkoja,
kuten asiakas- ja henkilostotyytyvadisyytta, myyntia
ja resursointia. Tarkoitus on tietoa keraamalla ja
sitd reaaliaikaisesti analysoimalla ja jakamalla
mahdollistaa yhtion matalahierarkkinen johtaminen
myos isommassa yrityskoossa ja kansainvalisesti.
Samalla yhtio rakentaa jarjestelman kautta
valmiutta digitalisoida omaa liiketoimintaansa.

Yhtio panostaa jarjestelman kehitykseen edelleen
ja siihen sitoutuu talla hetkelld vajaa 20 henkilon
resurssit. Kyseessa on tuloksen kannalta selkea
panostus yhtioltd, koska vaihtoehtoisesti talla
henkilomaaralla voitaisiin tehda noin kahden
MEUR:n edesta liikevaihtoa ja siten tulosta
kerryttavaa tyota. Talla hetkelld alustan kehitystyon
fokus on yhtion koko verkoston liittdmisessa
alustaan, eli alustayhtididen (Sleek ja Rebase) ja
alihankintaverkoston.

Alusta on keskeinen osa osaamishallintaa ja
asiakastarpeen yhdistamista. N&in alusta on tarkea
osa laskutusasteiden ja kannattavuuden hallintaa.

IT-yhtidille on tyypillistd oman toiminnan
kehittaminen itsekehitetyilld ratkaisuilla. Vincitilla
oli my0s itse kehitetty johtamisen palvelutydkalu
LaaS. Ymmarryksemme mukaan Goforen
johtamisen alusta on laajempi palveluyrityksen
toiminnanohjauksen kokonaisuus, kun taas LaaS
on johtamisen tydkalu. Vastaavasti Siilillda on myods
itsekehitetty osaamisenhallinnan jarjestelma
Knome ja Netumilla RTE-tyokalu. Vincitista
irrotettua tyokalua pyritdan kuitenkin Goforesta ja
Siilistd poiketen myds kaupallistamaan tuotteensa.
Ymmaéarryksemme mukaan Goforen alustan
kaupallistaminen ei ole ajankohtainen.
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Korkea tyytyvaisyys sidosryhmissa
(2023 viimeisin)
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Digital Gofore -alusta

0 Tyokalu tukee myyntia
0 Laaja nakyvyys projekteihin
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tyontekijoiden yhdistaminen
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tyShyvinvoinnin seuranta
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Lahde: Inderes, Gofore
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»  Poikkeuksellinen tyéntekija- ja 90
asiakaskokemus
68
58 60
Tavoitteet 45
33 37
21
Yhti6 tavoittelee I&hivuosina yli 25 %:n 13 18 9 20
liikevaihdon kasvua, josta orgaaninen kasvu
on 15 %-yksikkoa. Liséksi tavoitteena on 15 %:n
oikaistu EBITA-marginaali 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Yksityinen sektori Julkinen sektori
1297 hl6 (2022) Tulovirrat Liikevaihto 150 m€
88 m€ (2022) EBITA 22 m€ (2022)
189 20%
150
15%
—————— 105 n—
78 10%
51 64
Liiketoiminnan muut kulut 5%
14 %
(14 %) 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023e
Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%



Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus
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Arvio Goforen liiketoiminnan
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala on jatkuvassa muutoksessa
teknologian kehityksen myota.

Yhtié on hyvin asemoitunut nykyiseen
markkinaan ja organisaatio vahvassa
iskukunnossa.

IT-investointien aktiviteetti makrotaloudesta
riippuvainen. Iso julkisen puolen osuus
madaltaa riskia.

Viiden suurimman asiakkaan osuus
laskenut, mutta on edelleen suurehko.
Lisaksi asiakassektoririski on laskenut
yksityisen sektorin kasvun ajamana.

Pa&osin projektitoimituksia
tuntilaskutuksella, ei projektiriskeja,
kulurakenne skaalautuu myds alaspain
erityisesti alihankinnan osalta.

Tehokas, kevyt ja ketterd
organisaatiorakenne.

Kasvu yritysostoin sitoo jonkin verran
padomaa.

Vakaa tuloskunto ja vakaat rahavirrat
riittavat hyvin liikketoiminnan nykytarpeisiin.
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Goforen keskeisia tunnuslukuja
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Sektorin relevantit raportoidut mittarit 1/2

Muut kulut suhteessa liikevaihtoon (%)
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Liikevaihdon kate materiaalien ja palveluiden seka henkilostékulujen

jalkeen (%)
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Henkilostokulujen osuus kaikista operatiivisista kuluista (%)
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Sektorin relevantit raportoidut mittarit 2/2

Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto Suomen listattu IT-palvelusektori, kannattavuus
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IT-palvelumarkkina 1/8

Iso kokonaismarkkina Pohjoismaissa ja Suomessa

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli noin 28 miljardia dollaria
vuonna 2022 Radarin mukaan. Suomen IT-
markkinan Radar on puolestaan arvioitunut olevan
vajaa 7 miljardia. IT-palvelumarkkinan osuus tasta on
4,4 miljardia, joka jakautuu konsultointiin 2,3
miljardia, johdon konsultointiin 0,3 miljardia,
pilviratkaisuihin 0,5 miljardia ja ulkoistuksiin 1,4
miljardia. Asiakaskunnittain tdma jakautuu arviomme
mukaan edelleen noin 75 % yksityiselle ja 25 %
julkiselle sektorille. Goforen markkinaosuus on nain
vajaa 10 % julkisesta markkinasta ja 2 % yksityisesta
markkinasta Suomessa. Markkinan koko ei isossa
kuvassa nahdaksemme rajoita seuraamiemme
yhtididen kasvumahdollisuuksia, mutta yksityinen
sektori on Goforelle selkeampi kasvualue.

IT-palvelumarkkinan ja sen euromaaraisen koon
madritelma jatkaa kuitenkin hamartymistaan, kun
IT:n ja teknologian rooli jatkaa digitalisaation myé&ta
nousua konehuoneesta liilketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. IT-palveluyhtididen toimintakentta
risteddkin yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joiden ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin. N&ita
ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri
arvioiden mukaan kasvavan keskimaarin 1-4 %
vuosivauhtia. Uusien digitaalisten palveluiden
odotetaan kasvavan 5-10 % vauhtia riippuen osa-
alueesta, tosin niiden kysynté on syklisempaa, mika
on jélleen nahty vuoden 2023 kysynnan
pudotuksessa. Markkinan kasvua hidastavat
perinteisten infra- ja vanhemman sukupolven
ohjelmistoratkaisuiden laskevat kysynnat. Lisaksi
perinteiset IT-jarjestelmat modernisoituvat, joka on

luonut ikdan kuin ndiden kahden osa-alueen viliin
nopeasti kasvavan alueen.

Radarin mukaan Suomen IT-markkina kasvaa
vuonna 2024 1,6 % kokonaisuudessa ja palvelut 2,4
%. IT-palvelumarkkinan sisélla kasvua vetaa
pilviratkaisut (keskimaarin 2021-24e 10 %) ja tukee
konsultointi (4 %), kun ulkoistuspalvelut kasvavat
hitaimmin (0,2 %). Huomioitavaa on myos etta
Radarin mukaan konsultointi laski vuonna 2020 noin
15 %, kun Helsingin porssin listatut IT-palveluyhtion
kasvoivat orgaanisesti 8 % vuonna 2020 (2021-22 10
%), mika indikoi yhtididen asemoituneen nopeammin
kasvaville palvelualueille ja olevan keskimaaraista
yhtiota kriittisemman toimittajan roolissa.

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia
osia ovat tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,
transformaatiojohtaminen ja data & analytiikka.
Tietoturvapalvelut ovat ollut viime vuosina paljon
puhuttu kasvualue, mutta useilla toimijoilla on
haasteita saada liiketoiminta kannattavaksi.

Tietoevry odotti pilvipalveluiden kasvavan 15 %, data
& analytiikan 15 %, ydinohjelmistojen 10 % seka
automaatio ja DevOpsin 20 % vuosina 2020-2023.
Nakemyksemme mukaan Tietoevry on parhaita
toimijoita arvioimaan markkinoiden kehitysta
Pohjoismaissa, koska yhtiolla on laaja IT-tarjoama, se
toimii useimmilla asiakassektoreilla ja omaa
maantieteellisesti vahvan lasndolon kaikissa
Pohjoismaissa. Asiakassektoreittain Tietoevry on
kertonut odottavansa terveydenhuollon sektorin
kasvavan keskimaarin 5-6 %, julkisen sektorin 4-5 %,
energiasektorin 3-4 %, metsateollisuuden 6-7 % seka
pankkipalveluiden ja maksuratkaisuiden 4-9 %.
Gofore on onnistunut padsemaan markkinan
kasvuun hyvin kiinni asemoitumalla IT-markkinan
nopeimmin kasvaville palvelualueille. Yhtio on ollut
Suomen voimakkaimmin kasvaneita IT-
palveluyhti6itd jo useiden vuosien ajan.
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Pohjoismaista IT-markkinadataa ja Saksan markkina

Pohjoismaiset IT-markkinat - Palvelut, ohjelmistot ja
laitteet, miljardia euroa
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Saksan markkina

Goforen tavoittelema Saksan markkina on yhtion mukaan noin
kymmenen kertaa Suomen markkinan kokoinen. IT-palvelumarkkinan
kehitys on yhtion mukaan muutaman vuoden Suomea jaljessa.
Julkinen sektori on keskimaarin kehitysta eniten jaljessa, mutta
Gofore panostaa vahvemmin yksityisen sektorin asiakkaisiin, jossa
yhtidlla on paikallisesti enemman kilpailukykya.

Asiakashintojen ero on Saksassa leveampi kun suomessa ja Goforen
tekemisessa hintapiste on hieman Suomea korkeampi.
Palkkakustannus eroaa Saksassa Suomea enemman riippuen
kaupungista. Saksan markkinalla inflaatiopaine menee vahvemmin
palkkoihin, mika luo painetta my6s asiakashintoihin. Goforen
tavoitteena on vieda Suomen erityisosaamista (pilvi ja design)
osaamista Saksaan.
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Markkinan pitkdn aikavalin kasvundakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttaa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitdmaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen pitkan
aikavalin kysyntafundamentit ovat vahvoja.

Taman ansiosta IT-palveluyhtitt tarjoavat sijoittajalle
hyvan mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskiprofiililla.
Markkinan voidaan odottaa kasvavan makrotaloutta
nopeammin pitkalla aikavalilla. Markkina elaa
kuitenkin sykleissa ja yritysten ulkoa ostamien IT-
palvelujen maara voi myds laskea ja hintakilpailu
kiristya, kuten 2022-23 heikentyneessa
taloustilanteessa.

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. Nopea markkinan muutos
vaatiikin IT-yhtidiltd 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 télloin usein liilketoiminta tai
tuotekehitys, eika tietohallinto ja tukitoiminnot.

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

mukauttamaan tarjoamiansa ja kulttuureitaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.

IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla voidaan
havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla
markkina voimakkaasti kasvaneisiin uusiin
digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan perinteiseen
tietojarjestelmakehitykseen. Markkinan kahtiajako
on nyt kuitenkin muuttumassa epérelevantiksi, silla
uusia digitaalisia palveluita ei voida kasitella
liketoiminnan ydinjarjestelmista erillisena.

Selkedna trendind markkinalla onkin viime vuosina
ollut IT-ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, etté 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, paaasiassa osaajahankinnalla
menestyneet digipalveluiden kehittgjat ovat
joutuneet arvioimaan strategioitaan uudelleen.
Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin
kasvun myota niistd on tullut myds vaativampia
ostajia ja lisaksi ne ovat itse aktivoituneet
rakentamaan omia ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina onkin kaynyt [api merkittédvan
muutoksen viimeisen kymmenen vuoden aikana.
Seuraavan kymmenen vuoden aikana markkinan
muutosnopeus kiihtyy entisestaan ja teknologian
kompleksisuuden sekd nopean kehityksen takia
muutosten ennustamisesta tulee yhtioille
vaikeampaa.

E@ﬂ Suomen IT-palvelu markkina ja kasvukuva

~45
miljardia euroa

2022 +2-5 vuotta
Perinteiset Perinteiset IT-jarjestelmat Uudet
IT-palvelut modernisoituvat, missa digitaaliset
nopeaa kasvua palvelut

Markkinan jakauma ostajaryhmittain,
Inderesin karkea arvio

Yksityinen sektori
75 %

Julkinen
sektori
25 %
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Siten mielestamme sektorin yhtididen reagointi- ja
muutoskyky kilpailuetuna korostuu edelleen.
Goforen strategia ja kulttuuri perustuu juuri
muutoskykyyn ja markkinamuutosten nopeaan
reagointiin, mika antaa yhtidlle hyvat valmiudet
parjatd voimakkaasti muuttuvassa markkinassa.

Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen eri
osioon seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittad uusien digitaalisten palveluiden kehityksen
(raataloity ohjelmistokehitys). Tama on ollut
markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue, joka
on kaytanndssa syntynyt vasta 2010-luvulla.
Nimekkaita toimijoita markkinalla ovat muun
muassa Reaktor, Futurice, Nitor, Siili ja Vincit, minka
liséksi suuret IT-generalistit ovat lahteneet
panostamaan télle alueelle myohassa. Markkinalle
on ominaista matala alalle tulon kynnys.

IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen
markkina, joka kasittdd laajasti ERP:n ja siihen
litdnnaiset jarjestelmat kattaen pdaasiassa
valmisohjelmistojen toimituksen, raataldinnin,
integraation ja yllapidon. Talla markkinalla
Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi
Innofactor, Enfo, Solteq, Digia, Sofigate, Fellowmind,
Vincit (Bilot-fuusion jélkeen) seka erityisesti IT-
generalistit kuten Tietoevry ja CGI. Talla alueella
markkinan kasvu on ollut hidasta ja ominaista on
korkea alalle tulon kynnys. Vanhojen jarjestelmien
modernisoituminen on kuitenkin myds luonut
markkinalle nopeasti kasvavia taskuja.

IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Taméa markkina on ollut
lahinna generalistien (kuten Tietoevry, Fujitsu)

vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea, koska
markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen mydta 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). Télla markkinalla on
nopeasti hiipuvia (paikallinen infra) ja rajusti kasvavia
alueita (pilvialustat).

Né&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
hankkeiden suunnitteluvaiheessa, silla yhden
suunnittelutyétunnin myynti on tarkoittanut
moninkertaista maaraa ohjelmistokehitystuntien
myyntid. Monet toimijat pyrkivat vahvempaan
asemaan arvoketjussa vahvistamalla
neuvonantopalveluiden osaamista, jolloin IT-
toimittaja ennemminkin johtaa hankkeita ja
resursseja kuin pelkdstaan toimittaa niitd. Suuntaus
on nakynyt markkinalla lukuisina yrityskauppoina.
Lisdksi monet IT-konsultit pyrkivét laajentumaan
strategiatason konsultointiin, joskin vaihtelevalla
menestykselld. Goforen toiminnasta noin neljannes
on neuvonantoa ja loput ohjelmistokehitytysta. Yhtio
profiloituu organisaatioiden laaja-alaiseksi
digitransformaation konsultiksi, mika erottaa sita
ohjelmistokehittgjataloista.

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

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten
toimijoiden strategioille on myods pyrkimys
liiketoimintakriittisemman kumppanin asemaan
asiakkaissa. Pienten ohjelmistokehittajatalojen
osaaminen ja tarjonta ei talldin yksinaan ulotu
rittdvan syvélle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Taméa kehitys voi osaltaan kiihdyttaa
markkinan konsolidaatiota. Markkinan osoittaessa
heikkoutta vahvimmat asiakassuhteet omistavat
yhtiot parjaavat tyypillisesti parhaiten, kuten vuosien
2022-23 heikommassa markkinaymparistossa.

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

Taustajarjestelmdosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa dataa tulee osata hyddyntaa

IT-markkinan kovin kysynta on jo vuosia ollut uusien
digitaalisten palveluiden kehittémisessa seka
luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessd. 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 liikketoiminnallinen hydty irti.

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla kasvava
tarve modernisoida jarjestelmid, koska vanha
toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia jarruna
digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten pitkdan
hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on selkeaa piristymista. 20
My®6s integraatio- ja dataosaamisen merkitys
korostuu.



Goforen tarjonta

IT-palvelumarkkinan jakautuminen

@ Ydinosaamisalue
@ Osaamisalue

Rooli asiakkaan Markkina ja sen
Ostaja Palvelualueet liikketoiminnassa rajojen hamartyminen Kilpailu

Digistrategia &
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Paikallinen Hybrid Pilvi-infra
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Lahde: Inderes
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Taustajarjestelmissa ja yllapidossa kilpailukenttd on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys
korkeampi ja asiakassuhteet pitkakestoisia. Lisdksi
taustajarjestelmiin vaadittavien kyvykkyyksien
rakentaminen on vaikeaa. Tama suuntaus
elinkaariagjatteluun on puhtaiden digipalveluiden
kehittgjien yksi haaste kilpailussa generalisteja
vastaan.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa ndkemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttaytymista seuraaviin

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Datasta on tulossa yha useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekodlyratkaisuille. Useat toimijat ovat nostaneet
sen keskioon strategioissaan. Haasteena asiakkailla
on yhdistaa data siiloutuneesta tietohallinnosta lapi
koko organisaation markkinointiin ja
liketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhtict, joilla on
yhdistettyna analytiikan, koneoppimisen ja
liketoiminnan ymmarrysta.

Tietoturva on vielad suhteellisen pieni osa IT-
palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on datan
tavoin nousemassa yha vahvemmaksi
kilpailutekijaksi. Tekoalyn kehitys antaa myotatuulta
myds tietoturvan kysynnélle. Ostajat keskittyvat yha
enemman tietoturvaan ja taman osaamisen
puuttuminen on toimittajalle selked maineriski.
Geopoliittinen tilanne on entisestaan lisannyt
kysyntaa. Useat sektorin yhtiot investoivat
parhaillaan tietoturvakyvykkyyksiinsa.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myds
nousemassa palvelualueina tarkedmpaan rooliin.
Automaatio mahdollistaa tuottavuuden

parantamisen, joustavuuden, skaalautuvuuden ja
paremman laadun sekéa asiakaskokemuksen ilman
suuria ja kalliita jarjestelméhankkeita. Useat sektorin
yhtiot ovat kehittdneet tai hankkineet tdta osaamista
(mm. Digital Workforce on alan pioneeri).

Tekodlyosaamisen (Al) markkina on ollut nopeassa
kasvussa viime vuodet, eika se ole enaa pelkka
muotisana. Viimeaikoina markkina on ottanut
nopeita harppauksia mm. ChatGPT:n kaltaisten
teknologioiden saralla ja l&hes kaikki toimijat
pyrkivat hyodyntamaan tekoalya.
Alihankintaverkostojen rakentaminen on yksi vime
vuosien selkeitd trendeja. Talla yhtiot paikkaavat
osin rekrytointitarvetta ja lisdavat joustavuutta.
Goforella on suuri alihankintaverkosto ja yhtio on
kayttanyt sita jatkuvasti.

Near-shore kyvykkyyksien rakentaminen on ollut
yksi selked viime vuosien trendi. Koronan myéta
etatyonteko on mahdollistanut téman entista
lagjemmin. Kustannustaso (palkat) nearshore maissa
on kuitenkin myds kasvanut, mutta on yha
Pohjoismaita jaljessa ja tdma on yksi keino
osaajapulan ratkomiseen.

In-house trendi on jatkanut kasvuaan yritysten
digitaalisen maturiteetin kasvaessa. Digitaalisesti
kyvykkaat asiakkaat haluavat itse johtaa ja pitad
kasissaan niiden arvonluonnin kannalta
liketoimintakriittisten IT-jarjestelmien kehityksen.

Ukrainan sodan suoria vaikutuksia yhtididen
liketoimintaan on nahty hyvin vahan, ainoastaan
Tietoevrylla. Vengjan ja Valko-Vendjan kapasiteetin
kaytannossa poistuminen markkinoilta ja Ukrainan
kapasiteetin vahentyminen on lisénnyt muiden
eurooppalaisten maiden kysyntaa. Isot organisaatiot
ovat my0ds alkaneet arvioimaan tarkemmin

ostopaatoksiaan Euroopan ulkopuolelta. Epasuoria
vaikutuksia on nakynyt kaikilla.

Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Tarkeitd alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
asiakaskokemus. Osaaminen nailla alueilla nousee
tarkeammaksi kilpailutekijaksi IT-toimittajaa
valitessa. Hydtyjida ovat olleet luovat ja design-
keskeiset toimijat.

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

Low-code- ja No-Code-ohjelmistokehitys on tullut
viime vuosina yha yleisemmaksi. Kehityksen voi
ajatella osin disruptoivan perinteistd "helpompaa”
ohjelmistokehitystd, kun ohjelmistokehitysta
voidaan tehda pienelld koodimaaralla tai kokonaan
ilman. Osaltaan se on teknologian kehitystd, mihin
yhtididen on sopeuduttava ja opittava
hyodyntamaan, mika mahdollistaa ajankayton
haastavampien ja parempien ratkaisujen
kehittamiseen.

Pilvimurros jakaa markkinaa, vaikka kovin siirtyma
alkaa olemaan takanapadin. Asiakkaiden IT-
toimintoja viedaan edelleen pilveen hydtyjen takia
ja siksi, etta se on usein edellytys uusille digitaalisille
liiketoimintamalleille. Hydtyjia ovat ne, joilla on

ovat perinteisen paikallisen IT-infrastruktuurin
toimittajat. Suurin pilvisiityma alkaa olemaan
takanapain Pohjoismaissa ja nyt aletaan siirtymaan
Jjatkuvaluonteiseen pilvipalveluun/ylldpitoon.
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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
liketoiminnan rakentaminen vaatii ndiden alueiden
yhteispelia ja kykya hallita kokonaisuutta. Voittajia
ovat kokonaisuuksia hallitsevat toimijat, jotka
osaavat puhutella myds asiakkaan
liketoimintajohtoa ja markkinointia.

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
palveluita on vaikea toteuttaa luotettavasti, riittdvan
nopeasti ja kustannustehokkaasti offshore-
resursseilla. Ohjelmistorobotiikka ja tekoaly
heikentavat edulliseen tydvoimaan pohjautuvaa
kilpailuetua. Lisaksi off-shoren ja erityisesti near-
shoren hintaetu on pienentynyt voimakkaamman
kilpailukyky on perustunut off-shoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjia ovat toimijat,
jotka pystyvat yhdistémaan paikallisen lasndolon ja
saavuttamaan riittévan kustannustehokkuuden
nearshore-resursseilla.

Suuria, monivuotisia korkean riskin ERP-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei
tehda samassa laajuudessa ja markkinan luonne
muuttunut. Vakiintuneet ERP-jarjestelmat eivat
poistu asiakkailta, mutta ne jaavat yllapitotilaan
olemassa olevien IT-toimittajien hoitoon ja niita
vieddaan pilveen. ERP-jarjestelmien modernisointiin
investoidaan, jotta ne eivat olisi pullonkaulana
projekteista riippuvaiset generalistit. Hyotyjia ovat
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. Hydtyjid ovat

toimijat, joilla on osaamista ketteraan tuotantoon,
kyky hallita useiden eri toimittajien palveluita seka
kyvykkyydet jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

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

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan liikketoiminnan
tukiprosesseja tehostavista investoinneista kohti
liketoiminnan ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
parantaviin investointeihin. Havigjia ovat
liketoiminnan tukiprosesseja ja ERP-sidosryhmia
perinteisesti palvelleet toimijat. Hydtyjid ovat uusien
digitaalisten palveluiden kehittdjat, joilla on teknista
osaamista, taustajarjestelmien osaamista seka
liketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja siirtyy
ClO-roolista yhda enemman liikketoimintajohtajien ja
markkinoinnin rooliin. Hyotyjid ovat asiakkaan
liketoimintaa ja toimialaa ymmartavat toimijat.

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan krooninen osaajapula ja
asiakashintojen nousua voimakkaampi
palkkainflaatio on yksi sektorin keskipitkan ja pitkan
aikavalin keskeisista haasteista. Tehokkuutta
jatkuvasti parantamalla tdman yhtalon ratkominen
kay ajan myota yha haastavammaksi. Erityisesti
senioritason paassa on kyettava erottautumaan
muilla kuin palkkaan liittyvilla tekijoilla. Tallaisina
tekijoind piddmme muun muassa mielenkiintoisia
asiakasprojekteja ja oman urakehityksen kannalta
hyvaa tydymparistdd. Osaajista on myds kyettava
pitamaan kiinni ja henkildston vaihtuvuus
minimoimaan. Osaajapulaa ollaan viime vuosina
sektorilla ratkottu lisdamalla ja rakentamalla

alihankintaverkostoja.

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut vuosina 2020-
2023 2-6 % valilla osaamispainotuksesta riippuen.
Vuonna 2023 Tietoevry odottaa palkkainflaation
olevan keskimaarin 5 %, mutta sita ajaa off-shore
maiden korkeampi palkkainflaatio ja ndin se on
pohjoismaissa matalampaa. Goforen palkkainflaatio
on ollut 3,1 % Q1-Q3'23 (vuonna 2022 2,9 % ja 2021
6,1%). Goforen tydehtosopimus, jossa
palkankorotukset on sidottu orgaanisen kasvun ja
kannattavuuden kehitykseen on mielestdmme yksi
keinoista hallita palkkainflaatiota. Yhtion oma
tydehtosopimus on ollut voimassa vuodesta 2022.
IT-palvelusektorilta myds Siililld ja Innofactorilla on
omat tydehtosopimukset. Vastaavasti Goforen
asiakashinnat ovat nousseet 3,5 % kompensoiden
hyvin kulujen nousua (vuonna 2022 3,5 %).
Lyhyemmalla aikavalilla hidastunut kysyntatilanne
hillitsee palkkainflaatiota, kun heikossa
talousymparistossa vaihtuvuus tyypillisesti
pienenee, mutta samanaikaisesti korkea inflaatio
aiheuttaa lisdpainetta palkankorotuksille. Osittain
tata pyritadn hillitsemaan maantieteellisesti
halvempaa tydvoimaa kayttden, mika ei kuitenkaan
pitkalla tahtaimelld ole kestava ratkaisu ongelmaan.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut
sektorien kommenttien perusteella 0-2 % ja ndin
ollen selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Henkilostokulut vastaavat sektorilla karkeasti noin
2/3-osaa kuluista ja vertailu palkkainflaation kanssa
ei tdten mene yksi yhteen, mutta efekti on edelleen
negatiivinen lahes kaikilla sektorin toimijoilla.
Peukalosaantona asiakashinnat ovat korkeammat
yksityisella sektorilla, kun taas julkisen sektorin
sopimukset ovat perinteisesti pitkia ja tarjoavat sita
kautta jatkuvuutta sekd ennustettavuutta, mika
mahdollistaa laskutusasteiden paremman hallinnan.

23



IT-palvelumarkkina 6/8

Keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla junioriresurssien
laajempi kaytto ratkaisisi osaajapulaa, helpottaisi
palkkainflaatiota ja lisdisi tehokkuutta. Nearshore-
tekemisen laajempi kaytto ratkaisisi lyhyella
tahtdimellda myos osaajapulaa ja voisi hillita
yhtididen palkkainflaatiota. Keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla voittajia ovat myos ne jotka pystyvét
tuottamaan asiakkaalle lisdarvoa ja sitéd kautta
myds nostamaan asiakashintoja.

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme
piirteet

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

Jatkuvaan uudistumiseen kykenevit yhtiot. IT-
palvelumarkkina on ikaan kuin jatkuvan
teknologisen muutoksen keskelld. Muutoksiin
reagoiminen ja niiden ennakkoon tunnistaminen
on oman menestymisen kannalta kriittista.
Teknologian kiihtyvassa muutosvauhdissa myos
osaajien muutoskyvykkyys nousee avainrooliin.
Tassa uudistumisharjoituksessa epaonnistuminen
vaikuttaisi suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin,
uusien asiakkaiden hankkimiseen, suhteelliseen
kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Mielestamme sektorilla
kestavan kilpailukyvyn onkin rakennuttava
jatkuvan muutoskyvykkyyden varaan.

Yritykset, jotka pystyvat vahvemmin

yhdistdmaan my®os junioriresurssit, pystyvét
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. Tasta hyva esimerkki on
tanskalainen IT-palveluyhti® Netcompany. Osittain
junioriresurssien laajempi kayttdé Suomessa vaatii
muutosta myos ostajissa (ts. pois CV-mallista
ratkaisuostamiseen).

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

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

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

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

Kilpailukyvyn ldhteet markkinalla

. Nyt erityisen tarkeitd ovat vahvat myynti-
ja asiakaspalvelukyvykkyydet kilpailun
siirryttya jélleen vahvasti osaajista
asiakkaisiin

. Jatkuva uudistumiskyky

. Kyky rekrytoida keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla

. Elinkaaritarjoama

. Kuumat osaamisalueet:
. Transformaatiokyvykkyys
. Datan hyddyntéminen
. Tietoturva

. Ketteryys ja nopeus

. Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisdarvo markkinalla
. Digitalisaatio ja
digitransformaatio

. Liiketoimintalahtoisyys

. Uuden liiketoiminnan
kehittaminen

. Datan hyddyntaminen
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Yrityskaupat ja konsolidaatio sektorilla jatkuu

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

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

Padosalla sektorin yhtidista on vahvat taseet ja
kaytannossa kaikilla terve kannattava
liketoiminta, joka jatkuvasti tuottaa hyvaa

kassavirtaa ja vahvistaa edelleen tasetta. Omien
osakkeiden kayttd on toki mahdollista ja monet
yhtiot ovat myos kayttaneet tatd mahdollisuutta.
Usean yhtion arvostustaso on kuitenkin talla
hetkellda melko matala ja oman osakkeen kaytto
ei ndin tarjoa samoja mahdollisuuksia omistaja-
arvon luonnille.

Nakemyksemme mukaan velkavivun kaytto
yritysostoissa on edelleen hyva vaihtoehto,
vaikka korkotaso on noussut, kun huomioidaan
vahvat taseet ja yhtididen vahva kassavirta.
Maltillinen velkavipu parantaisi myods oman
padoman tehokuutta.

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

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa
nyt kypsempaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri
osa-alueiden yhdentyessa on lagjempi
konsolidaatio todennakdistd, kuten Tiedon ja
EVRYn sekd KnowlTn ja Cybercomin fuusiossa
nahtiin. Kiinnostava skenaario voisi olla kahden
keskimarkkinan toimijan yhdistéminen
vahvemmaksi haastamaan suuria generalisteja,
kuten Bilotin ja Vincitin fuusio. Nakemyksemme

Digia Gofore Innofactor Loihde Netum Siili Solteq
Kiinnostus jarjestelyihin 4 4 3 4 4 4
Tarve jarjestelyille 2 3 2 2 2 3
Tase mahdollistaa yritysostot 3 5 2 4 2 3
Kiinnostava ostokohde 2 3 3 2 3 2 4

1=matalin, 5=korkein.

Lahde: Inderes arvio

mukaan yhdistymisessa tulisi olla selkeita
liikevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoita. Suomen markkinassa on
nakemyksemme mukaan listaamattomia
toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen lasndolo ja asiakasportfolio
sopisivat yhteen listattujen toimijoiden kanssa.

Selkeitd osaamisalueita, joita on viime vuosina
hankittu tarjoaman vahvistamiseksi ovat
neuvonanto, transformaatiojohtaminen, data ja
analytiikka seka robotiikkaa hyddyntava
automaatio osaaminen. Kyberturvaosaamista
haluttaisiin, mutta ostokohteiden arvostukset
rajoittavat arviomme mukaan transaktioita.
Esimerkiksi DNV ostin Nixun noin 1,5-1,6x EV/S-
kertoimella, mika on korkea taso nykyisessa
heikentyneessa markkinassa ja nykyisella
korkotasolla. Jarjestelyja on tehty myos
toimituskapasiteetin takia, mutta etenkin talla
hetkelld, rekrytointimarkkinan ollessa helpompi,
ovat yhtiGt varovaisempia tekemaan jarjestelyja
pelkan kapasiteetin vuoksi.

Goforella yritysostot ovat merkittava osa
strategiaa ja yhtio on muokannut tarjoomaansa 9
yritysostolla viimeisen 7 vuoden aikana. N&in
yhtidlle on kertynyt hyvaa kokemusta
jarjestelyiden lapiviennista ja integraatiosta.

Digital

Tietoevry Vincit Workforce Witted
4 4 5 4
2 4 2
3 4 5 3
3 4 2
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S . . . N Q3'23
Viimeisten tuloskausien huomiot katsottavissa tasta. )
0323 Kasvu. % Orgaaninen EBITA-% EBITA-%
Asiakaskysynnan epavarmuus realisoitui laajemmin Sektorin lyhyen aikavalin ndkymat ’ kasvu, % oik. oik.
sektorilla Q2la, mutta kehitys oli jopa aiempaa IT-palvelusektorin yhtidkohtaiset 2024 ennusteet ovat CEEC 2
kal:(suakmsg;qpaai(c,)alls t|IaEnekparan| hieman nahtavissa oikealla taulukosta. Keskeisia huomioita  Digia 7% 6% 8,3 % 87 %
vaikeasta :sta, kun yhtiot kerkesivat reagoimaan : sl o fopi.
: ynfiol 2JoIm lyhyen aikavalin nakymista: Gofore 29% 20 % 6%  18%
tilanteeseen, mutta kysynta edelleen selvasti vime L )
vuotta heikommalla tasolla. Yhtiét, joilla raatalsidylla * Lyhyella aikavalilla markkinassa on selvaa Innofactor 8% 8% 70%  61%
ohjelmistokehityksella ja suuri paino yksityisella epavarmuutta joka on realisoitunut sektorilla Loihde 1% 5% 34%  19%
sektorilla karsivat suhteellisesti enemman. Vaikean kysynnan hiipumisena seka hintakilpailuna. siili 0% 4% 47 % 87%
Q2:n jalkeen odotukset loppuvuodelle oli vedetty alas * Nyt parjaavat yhtiot joilla on jatkuvaluonteista Solteq 15 % 2% 55% 35%
ja liilkevaihdot olivat siten isossa kuvassa linjassa likevaihtoa (pidemmat tilauskirjat), syvat ja - 2o . 50% 1425
odotuksiimme, kun taas monien yhtididen tulokset strategiset asiakassuhteet, ovat julkisella sektorilla, letoevry == 2 A £ 2
ylittivdt matalat odotuksemme. Ennustamme pitkid sopimuksia, toiminnanohjaustekemista ja Vincit 4% 4% 63% 8.8%
kaksijakoisuuden jatkuvan osin vuonna 2024, mutta yleisesti ne, jotka tekevat asiakkaiden Witted 23 % 2% -2,0% -2,7%
kys'yn'tana?kyman pysyvan kokc'mal’suutena vaysuna |||.If<=j~.t_9_|n_1.|ntak‘r.|.|tt|§|§ ratkalsuj'a. 'Hellfommln.taa's Keskiarvo 8% 26% 52% 6.0 %
yksityisella sektorilla, kun taas julkisen sektorin parjaavat yhtiot, joilla on yksityisella sektorilla ja
. P . e selpss . . . . . . H i [
kysynnan arvioimme pysyvan tyydyttavalld tasolla. ohjelmistokehityksella suuri paino. Mediaani 7% 2,0% 6.3% 8.7 %
IT-palvelusektorin yhtiokohtaiset Q3-luvut ovat * Isossa kuvassa voidaan edelleen sanoa, etta kilpailu Lahde: Yhtiot ja Inderes.
nahtavissa oikealla taulukosta. Keskeisia huomioita on siirtynyt ensimmaista kertaa todella moneen 2024e (Q3-raportin jlkeen) -
sektorilta viime neljanneksilts ovat: vuoteen tekijoista asiakkaisiin.
. . . .. . K % Orgaaninen EBIT-% EBIT-%
* Orgaaninen kasvu hidastui selvasti Q2’23:lla ja oli O * Laskeva vaihtuvuus ja asiakaskysynnan epavarmuus asvi, % kasvu, % oik. oik.
9 10 9 i Q3: 9 : itysta hillitsee todennéakdisesti voimakkainta
% (Q1: 10 %), mutta kasvoi Q3:lla 2 %. Q3:lla kehitysta . : : ' ‘ Digia 6% 2% 92% 89%
hidasti Q2:n tapaan vertailukautta yksi tyopaiva palkkainflaatiota. Odotammekin palkkainflaation o ) ) . )
Véhemmén’ kun taas Q1:11a oli yks| tyopa|va myOS maltillistuvan thyella aikavalilla sektorin Digital Workforce 10 % 10 % 7.4% 2.1%
edellisvuotta enemman. tasolla Osalla yhtidista vaihtuvuus jopa laskee Gofore* 9% 7% 13,0 % 133 %
. . - . alkkainflaatiota. 9 9 9 9
+ Kannattavuus laski Q3:lla heikon likevaihdon P [T E T 3% 3% 75% 73 %
kehityksen my6t4 ja kun toteutetut kuluséastot eivat * Useiden yhtididen kustannussaastdohjelmat tukevat Loihde 1% 1% 38% 18 %
vield ehtineet taysin purra. Kannattavuudet ylittivét kannattavuuksia ensi vuonna. Netum* 25 % 7% 90%  88%
kuitenkin matalat odotukset monilla yhtiGista. » Tekodly on myés ollut kuuma puheenaihe, ja siili 1% 1% 7.2% 6,9 %
+ Heikon markkinan ajamana kesalla ja syksylla ollaan osaltaan se kiinnostaa erityisesti tassa Solteq 5% 2% 52%  -34%
nahty useita muutosneuvotteluita (jopa 2 per yhtio) markkinatilanteessa, koska silla on mahdoliista Tietoevry P o 129%  126%
ja tulosvaroituksia. saavuttaa asiakkaalle kustannussdastoja ja tehostaa . R . .
. my®s toimittajien tysta. Kokonaisuutena tekoalylls — Vineit ke ke G0k i
* |T-palvelusektorin odotukset vuodelle 2024 . . o . R ) Witted 0% 5% 25 05%
) o ) . ) on kuitenkin toistaiseksi yha pieni rooli. Lahivuosina Witte o 2% 0 7% .9 %
luettavissa tasta. Marraskuussa julkaistu IT-podi . . . . . .
. R . , se avaa kuitenkin uusia kasvumahdollisuuksia. IT- Keskiarvo 4.4 % 3% 7,7 % 57%
kuunneltavissa tasta. Koko IT-palvelusektorin Q3'23- alveluvhtisiden on arviomme mukaan isossa
e e N . H H o o) o, [
yhteenveto tastd, Q2'23-yhteenveto katsottavissa b yHiic o Sl L2l : 220 25 D58 G2
e . e s kuvassa kuitenkin vaikeata hakea tekoalysta Lahde: Inderes ja *Gofore lokakuun lukujen jélkeen
tastd ja kuunneltavissa tasta, Q123-yhteenveto 26

kilpailuetua toisiinsa.
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Pohjoismainen IT-palvelumarkkina Q3:lla

Q3'23
- i !
Q3'23 Kasvu, % olr(gasi:f’l/f" EBITA-% oik. EBITA-% oik. v:"';:::'fl‘:s‘;t E;:Zﬁ; ;/s ‘.;: IT-palvelusektori 0323
Q3'23 Q3'22 9% 89
Digia 7% 6 % 8,3 % 8,7 % Linjassa Linjassa 7% ’
Gofore 29 % 20 % 1,6 % 1,8 % Linjassa Ylitti
Innofactor 8% 8% 7,0 % 6,1% Linjassa Ylitti
Loihde 1% -5% 34 % 19 % Alitti Ylitti
Siili 0% -4 % 4,7 % 8,7 % Linjassa Ylitti
Solteq 15 % 2% -55% -3,5% Alitti Linjassa 2%
Tietoevry -4 % 2% 13,0 % 14,2 % Linjassa Linjassa
Vincit -4 % -4 % 6,3% 8,8 % Ylitti Ylitti .
Witted 23% 2% -20% 2.7 % Linjassa Linjassa Kasvu, % Orgaaninen kasvu, % EBITA-% oik.
Avensia 2% 2% 9,4 % -1,5 %
Addnode 1% 59 73% 19 % W Mediaani (suomalaiset) H Mediaani (muut Pohjoismaat)
Bouvet 12 % 12 % 10,3 % 10,6 %
B3 Consulting 2% -5 % 4,5 % 10,3 % st Liikevaihto- S
CombinedX 20% 8% 6.3% 29% 2023 muutosneuvottelyt OTJeistuksen o en I;sku
Exsitec 10% 8% 7.8% 39% lasku
Knowit 0% 0% 4,8 % 5,9 % Digia Ei* Ei Ei
Netcompany 8% 8% 1,9 % 20,4 % Digital Workforce Ei Kylla Ei
NNIT 19 % 1% 58 % 0,8 % Gofore Ei Ei ohjeistusta
Proact Group -3 % -8 % 6,8 % 71 % Innofactor Ei Ei Ei
Webstep 9% 9% 11% 2.8 % Loihde Ei* Kylla Kylla
Keskiarvo (suomalaiset) 8% 26 % 52 % 6,0 % Netum Kylla Kylla Kylla
Mediaani (suomalaiset) 7 % 2,0% 6,3 % 8,7 % Siili Kylld x2 Kylla Kylla
Keskiarvo (muut Pohjoismaat) 8 % 33% 6,9 % 6,8 % Solteq Kylla Kylla Kylla
Mediaani (muut Pohjoismaat) 9% 8,0 % 6,8 % 59 % Tietoevry Ei" Kylla Kylla
Keskiarvo 8% 2,9% 6,1% 6,5 % Vincit Kylla x2 Kylla Kylla
Mediaani 8 % 2,0 % 6,6 % 6,6 % Witted Kylla Ei Kylla

Lahde: Yhtiot ja Inderes. Lahde: Inderes, Yhtiot, *Osaa organisaatiosta uudelleenjarjestelty
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Sektorin yrityskauppoja pohjoismaissa

IT-palvelusektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

Paivamaara Ostaja Kohde Liikevaihto EBITDA EBITDA-% Henkil6sto EV EV/Sales EV/EBITDA
MEUR MEUR MEUR

09/23 Digia Top of Minds 10,0 14 14 % 63

07/23 Netum Buutti Oy 9,3 11 12 % 110 10,0 1,1 9,1x

04/23 Azets Solteqin Microsoftja Retail toimintoja 1,2 1,5 ~13 % 60 15-20 1,3%-1,8x 10x-13x

02/23 DNV Group Nixu 60,2 2,4 4% 393 98,0 1,6x 41x

01/23 Netum Studyo 1,3 0,1 14

01/23 Investcorp International Eficode Oy 150,0 600

11/22 Solteq S2B Energia Oy 10

11/22 Loihde Onrego 71 0,5 7% 30 43 0,6x ~9x

1/22 Gofore eMundo ~8 0,8 9% 96 8,0 ~1x ~8x

10/22 Digia Avalon 2,4 0,4 15 % 24

10/22 Siili Haallas 5,8 0,9 ~15% >50 3,75-9,0 0,6x-1,6x 4x-10x

09/22 Witted Nexec Oy 12,8 0,7 5.8 % 80 8,3-12 0,7x-0,9x 11x-16x

07/22 Vincit Bilot (sulautuminen) 30,5 0,6 21% 195

06/22 Digia Productivity Leap Oy 55 12 22% 35

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

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

05/22 Pinja Oiwa 21 25

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

01/22 Gofore Devecto 10,7 2,0 19 % 130 21-26 2,0%-2,4x 10x-13x

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

1/21 Norvestor Pinja 40,0 450

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

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

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

10/21 Bilot Motley 4,1 0,2 40 5,1 1,2x 26x

09/21 KnowIT Capacent (johdon kosnultointi) 50

08/21 HiQ Advicon 25

08/21 Advania Visolit 1200

05/21 eCraft (Fellowind) Project-IT 12,0 30

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

05/21 Loihde Talent Base Oy 74 11 15 % 58 10 1,4x 9x

05/21 HiQ Scandio (GER) 100

05/21 Knowit Cybercom 1200 13x

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

03/21 TSS Innofactorin Prime-liiketoiminta >2 15

02/21 Aucerna TietoEVRYn 06ljy ja kaasu -liiketoiminta ~50 430 155 3,2x

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

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

12/20 IBM Nordcloud 80,0 490

12/20 Digia Climber (SE, FI, DK, NED) 13,8 0,7 5% 77 8-14 0,6x-1,0x 12x-20x

12/20 Siili Supercharge (Unkari) 9,0 21 23% 15 17 ~1,8x ~8x

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

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

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

08/20 Pinja (Protacon) PiiMega

L&hde: Inderes ja yhtict
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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
kansainvdliset IT-generalistit, jotka eri
markkinalahteiden mukaan pitévét hallussaan noin
vajaan 50 % markkinaosuutta. Tallaisia globaaleja
jatteja ovat esimerkiksi Tietoevry, CGl, Fujitsu,
Accenture ja CapGemini. Toisessa kerroksessa
toimivat yhtiot ovat puolestaan kokoluokaltaan
noin 20-200 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 henked
tyollistaville ratkaisutaloille.

Goforen kilpailijat

Goforen paakilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvaliset IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Suomen kilpailukentassa
Gofore asemoituu selke&sti uusien, kasvavien
ohjelmistokehitystalojen joukkoon.

Generalisteista kilpailijoina voidaan mainita
Tietoevry, CGl ja Accenture. Gofore tai muut
pienemmat toimijat eivat pysty erottumaan
generalisteihin verrattuna tarjoamillaan tai
toimituskyvykkyyksillaan, vaan kilpailuetu tulee
ketteryydestd ja pienemman toimijan syvemmasta
sitoutumisesta asiakkaaseen. Tama on etuna

erityisesti pienemmisséa asiakaskokoluokissa, jotka
eivat ole kiinnostavia suurimmille toimijoille.
Keskisuurista toimijoista erityisesti
ohjelmistokehityspalveluissa kilpailijoina voidaan
mainita Reaktor, Nitor, Vincit, Futurice ja Solita.
Naista toimijoista Gofore erottuu selkeimmin sen
johdon konsultoinnin osaamisella seka
profiloitumalla digitaalisen muutoksen
toteuttajaksi. Yksittaisista palvelualueista Goforen
kilpailijoita ovat neuvonantopalveluissa Sofigate
seka perinteiset liikkkeenjohdon konsultit (kuten
PwC, Deloitte, KPMG), pilvipalveluissa
erikoistuneet toimijat (kuten Nordcloud) seka
palvelumuotoilussa erikoistuneet
palvelumuotoilutoimistot. Monet pienet toimijat
yhtié ndkee kumppaninaan ja kayttaa naita
alihankinnassaan.

dj(h Kilpailukentin dynamiikka

Kansainvaliset

IT-generalistit
(> 2 000 henkil6a)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 — 2 000
henkil6d)

COFORE

Pienet ja
; erikoistuneet
yhti6t

(<200 henkilo&)

i Osaajatja tiimit perustavat uusia pienia ja
erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista [6ytyy myos kansainvalisia yhticita kuten Siili,
Gofore, Digia, Witted, Solteq, Vincit ja Innofactor.
Lahde: Inderes
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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 lagjoja. N&in myos
asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat yleensa
pienempia toimijoita syvempia. IT-generalistien
geeniperiman ytimessa on vahva
taustajarjestelmaosaaminen.

Kaytdnnossa tama tarkoittaa sitd, ettéd ndiden
yhtididen ratkaisut ovat asiakkaan nakokulmasta
seka erittain liilketoimintakriittisia etta vakiintuneita.
Nama taustajarjestelmatoimitukset ovat myos
teknisesti hyvin haastavia ja korkean riskin
hankkeita, mikéd nostaa alalle tulon kynnysta. IT-
generalistien keskeisimmat kilpailuedun I&hteet
voidaan mielestamme tiivistaa suuriin resursseihin,
asiakkaan kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka
korkeisiin alalle tulon kynnyksiin.

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

enemman paallekkaisyytta).

Koska toimialan ansaintalogiikka on
padomakevytta ja henkildintensiivista, myos alalle
tulon kynnykset ovat yleisesti ottaen matalia.
Monet IT-palvelumarkkinan uudet toimijat ovatkin
syntyneet vakiintuneista IT-toimittajista yrittdjiksi
l&8hteneiden 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 yhtiot eivat valttamatta kykene tarjoamaan
kunnianhimoisille osaajille riittdvan mielenkiintoisia
urapolkuja, mika samalla vaikeuttaa seka oman
liketoiminnan kasvattamista ja arvoketjuaseman
kohentamista. Osaajakilpailussa pienten yhtididen
keskeisimmat valtit ovatkin tyypillisesti
kulttuurisidonnaisia.

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista pitkén aikavalin kasvunakymista
johtuen kilpailua on paljon, silld 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 ndemmekin, etta kilpailuetuja on
rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tahtédavien osaamisten paalle.
Tama puolestaan edellyttaa yhtidilta sitd, etta
toiminnasta 10ytyy jatkuvaa dynaamisuutta,
joustavuutta ja uudistumiskykya. Pitkalla aikavalilla
menestydkseen yhtididen onkin mielestémme
kyettéva lukemaan seka teknologioiden etté
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan naihin
muutoksiin omia osaamisia rakentamalla.

=

N
" Goforen kilpailutekijat

Vahvistavat tekijat

Kettera ja todistetusti tehokkaasti toimiva
liiketoimintamalli

Vahva tyonantajaimago ja kyky houkutella osaajia
vs. suuret toimijat

Vahva ja vakiintunut asema seka maine etenkin
julkisella sektorilla, mutta viime vuosina myos
yksityisella sektorilla osoittanut hyvaa
kilpailukykya

Vahva asema arvoketjussa osin
neuvonantopalveluiden ansiosta ja siten tarkeata
hinnoitteluvoimaa
Kyvykkyys toimittaa vaativia hankkeita vs. pienet
toimijat

Heikentavat tekijat

Kapeampi tarjoama vs. generalistit, joilla mittavat
offshore-resurssit ja laajat kyvykkyydet

Useita pienia ketteriad toimijoita haastajina,
ohjelmistokehityksessa matala alalle tulon kynnys

Ei merkittavaa yllapitoliiketoimintaa tai jatkuvuutta

Kansainvalisesti ei vield samaa tunnettavuutta
kuin Suomessa

Lahde: Inderes =2
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T&ata taustaa vasten pidamme aidosti kestavien
kilpailuetujen luomista rakenteellisesti vaikeana
harjoituksena. Pitkén aikavalin arvonluonnille
emme kuitenkaan néde tata esteena.

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

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

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2018-2022 on
ollut keskimaarin noin 22 %, mita selittaa
markkinan kasvu, monien toimijoiden nopea
orgaaninen kasvu seka yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtict ovat
laajentuneet niin yritysostoin kuin myos
orgaanisesti. Vahvoja orgaanisia kasvajia ovat
olleet mm. Luoto, Gofore, Sulava, Siili, Vincit,
Witted, Futurice, Netum, Reaktor, Eficode, Bouvet
Netcompany. Hitaimmin ovat kasvaneet
suuremmat toimijat, jotka ovat karsineet markkinan
murroksesta (kuten Tietoevry, Enfo ja CGlI).

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 yllapitdéminen kay yha
haastavammaksi, mikd on nakynyt joillain yhtigilla
vuosina 2019-2021 orgaanisen kasvuvauhdin
hidastumisena. Selkeé erottuva yhtio on
tanskalainen Netcompany, joka lahes 5000
osaajasta (nyt 7700) huolimatta pystyi kasvamaan
palveluliiketoiminnassa orgaanisesti V20 %
vuosivauhtia ja yli 25 %:n EBITDA-marginaalia.
Liséksi Goforen orgaaninen kannattava kasvu on
jopa kiihtynyt viime vuosina, vaikka yhtio on
saavuttanut jo merkittdvan kokoluokan.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 1 % kéayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2018-2022 (2017-2021: 12 %). Yhtiot
ovat keskimaarin kannattavuudeltaan terveelld
tasolla. IFRS-16-muutos nosti IFRS-kirjanpidossa
olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja noin 1-3
%-yksikkoa vuodesta 2019 alkaen (efekti
laimeampi keskiarvoja katsottaessa). Tama
heikentaa vertailukelpoisuutta vuotta 2019
edeltdavaan jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa
oleviin yhtioihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
piténeet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei
pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry
ja CGI ovat tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta
kasvusta huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan
markkina-asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelm&aa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat
muutamat toimijat ylitse muiden. Tahtipelaajien
lokeroon asettuvat suomalaisista yhtioista Gofore,
Solita ja Netum seka tanskalainen Netcompany,
isobritannialainen Kainos, norjalainen Bouvet ja
Yhdysvaltalaiset Globant, Endava seka Epam.

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa.
e Tekoaly luo uusia kasvumahdollisuuksia

* |T:std tulee yha keskeisempi osa yhtididen
liilketoimintaa ja strategiaa

* Asiakashintojen nousu

e |T-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

» Kansainvalistyminen ja near-shoren kasvattaminen
*  Yritysostot

Lyhyt aikavali

e Tehokas myyntitoiminto

* Asiakashintojen lasku

* Rekrytointi — tyontekijagimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden mydéta

¢ Alihankinnan kasvattaminen

*  Yritysostot

Eﬁﬂ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Asiakashinnoissa painetta

* Laskutusasteet

* Vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

* Tehokkuuden parantaminen
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Kilpailijoiden taloudellinen kehitys 5v

100%
® Witted™
80%
® Eficode
60%
Liike- .
vaihdon 0% ® Soficate. Solita
kasvu, e 3ulava* .Enda:a Globant
2018-2022, : Gofore®
5 Fellowmind Suom® ) o Epam ® Netcompany (DK)
CAGR % Kainps (UK) ¢ ® Netum
50% ® Know-IT (SE)
(o]
Futurice Vincit"?
° o0 Siili ® Bouvet
—eo—Nixu ®—9—ReaKtoT
® Loihde™* Pigia Solteq
@ Innofgctor ® Ti
0% o Acando* Tleto.Evry -
0% 5% o 10% 15 Gl Finlandy oo, 25% 30%
o Columbus (DK)
Enfo*
-20%

Kayttokate-% keskimaarin 2018-2022

Léhde: Inderes, yhtitt. Luvut siséltdvat IFRS 16 -muutoksen vuodesta 2019 léhtien, osalla
*vuodet 2017-2021
**Sisaltad Tiedon ja Evryn itsendiset luvut ensin vuosilta 2017-2020

***Vuodet 2019-2022; Loihteen osalta kaytetty digitaalisen kehityksen liikevaihdon kehitysta ja konsernin kéyttokatetta

~Kayttokate-% -10,7 %; “Vincitin ja Bilotin konsolidoidut luvut

35%

ﬁ Kilpailukent&n profiili

Kasvajat Téhdet

Kaanneyhtiot Tuloskoneet

Téhdet

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

Kasvajat

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

Tuloskoneet

Yhtioitd, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
esimerkiksi raataloityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella

Kaanneyhtiot

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

Paikallinen kilpailu Pohjoismainen kilpailu Globaali kilpailu

Keskisuuret organisaatiot < » Suuret organisaatiot B — Kansainvaliset

suuryritykset

Uudet digitaaliset l“n'l'“ Eﬂ MOANY . Rea ktor
palvelut (/, W|tted
NITOR LO I HDE .
futurice
. GOFORE
il soLita
& Nordclo

SIILI.

netum vyt

&) suLava
SOFIGATE digia  gugmwoncone

INNOFACTOR knowlt ‘

gadvania SOLTEQ Capgemini
tleto CGI Inms

ATER FU]ITSU

>
Iellowwind =4 accenture

Yllapito ja perinteinen
IT-jarjestelmakehitys

Lahde: Yhtiot, Inderes
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Strategian ajurina on jatkuva muutos

Goforen tavoitteena on olla IT-markkinan kasvaviin
alueisiin keskittyva kasvuyhtio. Yhtio pyrkii edelleen
vahvistamaan asemaansa ketterana ja kulttuurillisesti
vahvana, jatkuvasti kehittyvana
asiantuntijaorganisaationa, joka auttaa asiakkaita
vaativissa digitaalisissa muutoksissa. Goforen visiona
on olla merkittavin digitaalisen muutoksen
asiantuntijayrityksista Euroopassa vuonna 2027.
Yhtion missio on muuttaa maailmaa entista
paremmaksi digitalisaation keinoin ja tyokulttuuria
uudistamalla. Tulevaisuuden ennustamisen sijaan
Goforen toiminta-ajatus perustuu enemman
jatkuvaan muutokseen ja toimintaympériston
muutoksiin reagointiin yhdessa asiakkaidensa
kanssa. Yhtio ei strategiassaan ole erikoistunut
tiettyihin osaamisalueisiin tai teknologioihin.

Gofore tarkensi strategiaan loppuvuonna 2022
vuosille 2023-2024. Yhtion fokusteemat ovat
toimialapainotus, vastuullisuus, tulevaisuuden tyo ja
kansainvalisyys. Strategiapaivityksessa Gofore tuo
nahdéksemme erityisesti tiukemman
toimialafokuksen. Vastuullisuus mielestémme myds
korostuu aikaisempaa enemman strategiassa ja
erityisesti julkisella sektorilla tdtd vaaditaankin.
Teemoista johdettavat kasvustrategian suunnat ovat:

1) Digital Society —toimialana (julkinen sektori) ja
tavoite hyddyntaa Suomen vahvaa osaamista
kansainvalisesti.

2) Intelligent Industry —toimialana (teollisuus)
tavoitteena on kasvattaa osuutta asiakkaiden IT-
investoinneista ja toimittaa suurempaa osaa
tarjoomasta.

3) Yritysjarjestelyjen kautta edelleen uudistaa
tarjoomaa ja laajentaa asiakasportfoliota.

Tarkeimpana kasvualueena yhtio nakee teollisuuden.
Nakemyksemme mukaan tdma on selkea silla siind
on helpoin ja suurin kasvupotentiaalia yhtidlle.
Goforen julkisen sektorin markkinaosuus on jo suuri
suomessa ja kansainvalisesti ostajat varovaisempia.
Teollisuudessa markkinapotentiaalia on Suomessa ja
kansainvdlisesti huomattavasti ja yhtiolla on jo
nayttoja parilta vuodelta vahvasta kasvusta.

Vastuullisuus tuli vahvasti esille strategiassa ja
viestinnadssa. Yhtio hakee hieman edelleen
tulokulmaa markkinaan, mutta tavoitteena on
ymmarryksemme mukaan, etta tasta tulisi lopulta yksi
oma konsultointikyvykkyys. Hiilijalanjalki
nakokulmasta yhtiolla ei ole suuremmin
parannettavaa. Tyokulttuurissa ja sosiaalisella
puolella yhtio haluaa olla vastuullisuudessa esimerkin
nayttaja.

Goforen toimintaperiaatteisiin kuuluvat edelleen
liketoimintariskien minimointi, jatkuva muutos ja
tyokulttuurin jatkuva kehittéminen.
Liiketoimintariskien minimointi tarkoittaa, ettei Gofore
laajene projekteihin, joissa se joutuu kantamaan
asiakkaan riskeja. Keskeinen osa strategiaa on myos
yhtion oma johtamiseen kaytetty Digital Gofore -
alusta, jonka avulla yhtio uskoo sailyttavansa
tehokkuuden ja ketteryyden myds yrityskoon
kasvaessa huomattavasti.

Strategisesti haasteena Goforella on IT-
palvelusektorin muiden nuorten yhtididen tavoin
jatkuvan yllapitoliiketoiminnan vahaisyys. Lisaksi
kansainvadlisyys nostaa riskitasoa, mutta yhtio eteni
alkuun hitaasti ja vaikuttaa nyt |dytéaneen reseptin
kannattavalle kasvulle, mutta se vaati jatkuvia
nayttoja.

Padomamarkkinapaivan kommenttimme on
luettavissa tasta ja toimitusjohtajan haastattelu tasta.

50%

40%

30%

20%

10%

0%

20%

15%

10%

5%

0%

‘@' Taloudelliset tavoitteet

Liikevaihdon kasvu
49%

43%

34%
27% 27% 28%  26%
22%
o - ﬁ
10% 9%;9,
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e

Liikevaihdon kasvu, %
Tavoite, orgaaninen

Orgaaninen kasvu, %
e T avoite, sis yritysostot

EBITA - %
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Kasvu- ja kannattavuustavoitteet

Gofore tarkensi strategiassaan hieman myds
taloudellisia tavoitteitaan. Goforen pitkan aikavalin
taloudelliset tavoitteet ovat yli 25 %:n vuotuinen
liikevaihdon kaswvu (aik. 20 %), josta orgaanisen
kasvun osuus on yli 15 % (aik. 10 %).
Kannattavuuden osalta Goforen 15 %:n oikaistu
EBITA-tavoite pysyi ennallaan. Piddmme kasvu- ja
kannattavuustavoitteita sektorin kontekstissa
kunnianhimoisina, mutta Goforelle realistisina.

Arvioimme kasvutavoitteen osalta ulkomaisen
likevaihdon roolin (erit. DACH-alue) nousevan
merkittdvampaan rooliin lahivuosina.
Keskimaaraiset ennusteemme orgaanisen kasvun
osalta heijastelevat tavoitetasoja vuosille 2023-24
(20 % ja 7 %). Pidamme Goforelle yli 10 %
orgaanista kasvua mahdollisena jopa heikompina
vuosina, vahva kilpailukyky ja historia huomioiden.
Yhtion kasvanut kokoluokka, Suomen jo valmiiksi
vahva markkina-asema julkisella setkorilla, viela
pieni kansainvalinen liilketoiminta ja vahvat
vertailuluvut ovat hidastavia elementteja.

Kannattavuuden osalta markkinatilanne tekee
laskutusasteiden hallinnan haastavammaksi ja
siten kannattavuusodotuksemme ovat hieman alle
tavoitetasojen. Yhtio on lahihistoriassa kuitenkin
yltanyt Idhes tavoitetasoihin vuositasolla (2022 14,7
%). Yhtion kasvu ja kannattavuus on ollut viime
vuosina jatkuvasti selvasti yli sektorin, jopa kaksi
kertaa parempaa.

Gofore on jo vuosia kehittdnyt organisaatiota niin,
ettd siihen voidaan tuoda ostettuja yhtioita.
Keskeisena osana yritysostojen integraatiota on
ymmarryksemme mukaan Digital Gofore -alusta.
Gofore on historiassaan kasvanut vahvasti ja
onnistuneesti yritysostojen kautta. Yhtion vahva

tase ja kassavirta antavat hyvin likkumavaraa
yritysostoille my0s jatkossa (Q3'23 nettokassa 15
MEUR).

Yhtion liikketoimintamalli sitoo véhan padomaa ja
tuottaa vahvaa kassavirtaa, minka ansiosta
osinkovirta pysynee hyvélla tasolla. Yhtio pyrkii
jakamaan vuosittain vahintaan 40 %
nettotuloksesta osinkoina.

Isossa kuvassa Goforen strategian suurin kysymys
on edelleen kuinka yhtid onnistuu monistamaan
julkisen sektorin vahvaa menestystaan yksityisille
ja kansainvalisille markkinoille seka hallitsemaan
kasvua sekéa kannattavuutta. Tastéd on kuitenkin
saatu rohkaisevia nayttéja jo parin vuoden aikana,
kun orgaaninen kasvu ja kannattavuus on ollut
vahvaa.

Kansainvilistyminen ja vahvempi jalansija
yksityisella sektorilla teollisuuden asiakkaissa

Goforella ei ole absoluuttisia tai suhteellisia
tavoitteita erikseen kansainvalistymiselle tai
yksityisen sektorin kasvulle. Tulkintamme mukaan
ndiden alueiden tulisi kuitenkin kasvaa selvasti
konsernia nopeammin lahivuosina.

Gofore aikoo jatkaa kansainvalisen liiketoimintansa
kasvattamista valitsemallaan DACH-alueella, jonka
markkina on yli kymmenkertainen Suomen
markkinaan verrattuna. Vuoden 2022 lopulla tehty
eMundo-yritysosto antaa tédhan vahvemmat
muskelit ja lahiaikojen kansainvalisten
suunnitelmien osalta onkin nahddaksemme kriittista,
ettd eMundon integraatio saadaan vietya loppuun
onnistuneesti ja hyva operatiivinen trendi jatkuu.
Yritysostot ovat yksi mahdollinen reitti kiihdyttaa
kansainvdlistd kasvua ja pidamme tata
todennéakadisena.

Strategian toteutuksessa seurattavia
asioita

= Yksityisen sektorin (teollisuuden)
liikevaihdon kehitys

= Kansainvalistymisen onnistuminen
= Rekrytointinopeuden yllapitdminen
= Asiakashintojen nousu

= Kustannusinflaation ja vaihtuvuuden
vaikutus kannattavuuteen

=  Tyonantajakuvan ja kulttuurin sailyminen

= Yritysostojen onnistuminen

Katso yhtion
padomamarkkinapaivan tallenne:

Gofore

Webcast |
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Liséksi yhtio haluaa kasvaa kansainvalissa
asiakkaissa palvelemalla niitd Suomesta. Yhtion
kansainvalistymisen strategia on viimeisen
vuodenaikana edennyt huomattavasti ja ndaytot ovat
lisdnneet luottoa jatkon osalta.

Asiakassektoreittain yhtion tavoite on kasvaa seka
Digital Society- ja Intelligent Industry —toimialoilla.
Fokus on ymmarryksemme mukaan kuitenkin
teollisuuden asiakkaissa. Yhtio on vahvistanut
yksityisen sektorin asiakasportfoliota Mangodesign-,
Devecto-, CCEA-, eMundo- ja Creanex-
yrityskauppojen myéta. Yksityinen sektori, joka
sisdltda arviomme mukaan samalla suurimman osan
kansainvdlisesta liiketoiminnasta on kasvanut hyvin.
Yhtion suhteellisen kapea fokus yksityiselld sektorilla
teollisuuden asiakkaissa on mielestamme aluksi
perusteltua, koska silloin yhtio voi rakentaa selvaa
kilpailuetua ja ala on yksin&dén jo huomattavan suuri
nykyiseen kokoluokkaan nahden.

Yrityskaupat

Arvioimme yritysostojen osalta Goforen tahyilevéan
edelleen paasaantoisesti kansainvalisille markkinaille,
mutta myos tdsmahankinnat Suomesta ovat
mahdollisia. Gofore on historiassaan kasvanut
vahvasti ja onnistuneesti yritysostojen kautta ja
uskomme silld olevan hyvat edellytykset luoda
omistaja-arvoa yritysostoilla myos tulevaisuudessa.
Yhtiolla on jo kokemusta yrityskaupoista kotimaassa
ja Saksasta, mika vahentaa yritysjarjestelyihin liittyvaa
riskid. Palvelualueittain yhtid on saanut kriittiset
osaamiset taytettyd, mutta yhtid on innovatiivisesti
lagjentanut osaamista uusille alueille, joka vahvistaa
kilpailukykya. Liséksi piddmme nearshore-jarjestelya
mahdollisena keskipitkalla aikavalilla.

Historiallisista yrityskaupoista Leadin-kauppa vaikutti
sujuneen hyvin. Solinor-kaupassa yhtiolla oli
vaihtuvuushaasteita. Silver Planet vaikutti myos

olleen hyva ostos. Saksasta hankittu Mangodesign
lahti kehittym&an odotuksia hitaammin, mutta
kokoluokaltaan kauppa oli hyvin pieni. Qentinel-
kauppaan yhtio on todella tyytyvadinen, erityisesti
palvelutarjoaman laajentamisesta nakokulmasta
katsottuna. CCEA-kauppa oli varsinkin strategisesti
onnistunut ja erottaa yhticta verrokeista. Devecto- ja
eMundo- yritysosto ovat myds kasvaneet hyvin
ostohetkestd. Creanex-hankinnasta on liian aikaista
vield sanoa onnistumisesta, mutta se tukee
asiakkuustrategiaa ja syventda arvoa strategisissa
teollisuuden asiakkaissa.

Nékemyksemme mukaan Gofore on pystynyt
olemaan aktiivinen yrityskauppamarkkinalla osin
oman likvidin osakkeen korkean arvostuksen
tukemana. Gofore on pyrkinyt minimoimaan
yrityskauppariskeja kayttamalla omaa osaketta ja
sitouttamalla avainhenkil6t.

Gofore on tehnyt yhdeksan yritysostoa vuosina
2017-2023 ja ostanut samalla noin 70 MEUR
likevaihtoa. llman Leadin kauppaa (kauppahinta ei
tiedossa) yhtid on ostanut “66 MEUR liikevaihtoa ja
vajaa 9 MEUR kayttokatetta vajaalla 70 MEUR:lla.
Na&in yritysostojen arvostus on ollut keskimaarin 1x
EV/liikevaihto-kertoimella ja 7,8 EV/kayttokate
kertoimella. Yhtion oma arvostus vastaavilla
kertoimilla samalla ajanjaksolla ollut keskimaérin 2,2x
ja 14,8x. Yhti6é on maksanut osan kauppahinnoista
kayttden omaa osaketta ja osin suunnatulla annilla
paalistalle siirryttdessa. Nain yhtion epdorgaanista
kasvua voidaan sanoa hyvin onnistuneeksi
arvostuksen nakokulmasta katsottuna. Vahva
orgaaninen kasvu ja kannattavuuskehitys seka
korkea sijoitetun padoman tuotto kertovat
mielestdmme myds onnistuneista yritysostoista.
Yhtion vahva tase ja kassavirta antavat hyvin
likkumavaraa yritysostoille myds jatkossa (Q3'23:
omavaraisuusaste 60 % ja kassa 30 MEUR).

E Goforen yrityskaupat

Yritysostot (8 ilman Leadin)
Liikevaihto yhteensa
EBITDA yhteensa
Kauppahinnat yhteensa
EV/Liikevaihto
EV/Kéayttokate

Viimeisimmat

Qentinel Finland kauppa 2020
Liikevaihto

EBIT-%

EV/liikevaihto

EV/EBIT

Henkil6ita noin

CCEA 2021
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkil6ita noin

Devecto 2022
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkilsita noin

eMundo 2022
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkil6ita noin

Creanex 2023
Liikevaihto
EBITDA-%
EV/liikevaihto
EV/EBITDA
Henkil6ita noin

65,7
8,8
68,7
1,0
7,8

12,0
14 %
0,7-0,9x
5,2-6,4x
100

5,6
21%
0,0
5,1x

10,7

19 %
2,0x-2,4x
10x-13x
130

8,2

12 %
1,0x-1,3x
8x-11x
96

4,690
12,2 %
11

8,8

28
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Historiallinen kehitys

Vahvaa ja kannattavaa kasvua lapi historian

Gofore on kasvanut vahvasti ja kannattavasti
vuodesta 2009 lahtien. Suuremmassa
kokoluokassa yhtio on pystynyt 2010-luvun
loppupuolella jatkamaan vahvaa ja hyvin
kannattavaa kasvua. Keskimaarin lilkevaihto on
kasvanut 35 % (orgaanisesti 23 %) ja EBITA ollut
13,6 % vuosina 2018-2022. Nain kasvu ja
kannattavuus ovat olleet selvasti listattua IT-
palvelusektoria parempia (2018-22 orgaanisen
kasvun mediaani vuosittain 11 % ja EBITA-%
keskimaarin 7,6 %), lahes kaksi kertaa parempaa.

Goforen kulurakenne on tyypillisen IT-
palveluyhtion ndkoinen. Liikevaihdosta hieman
vajaa 60 % on henkildstokuluja. Noin 15 %
likevaihdosta on historiallisesti ollut materiaaleihin
ja palveluihin liittyvia kuluja, joka on paéaasiassa
alihankintaa. Lisaksi reilu 10 % liikevaihdosta on
liketoiminnan muita kuluja, mika on tyypillinen taso
sektorilla.

Vahvasta liikevaihdon kasvusta huolimatta Goforen
kannattavuus on pysynyt sektorinsa parhaalla
tasolla. Tama on yleisesti IT-palvelusektorin yhtidlle
poikkeuksellista, silld nopea rekrytointivauhti
tyypillisesti rasittaa konsulttiliketoiminnassa
kannattavuutta. Taso selittyy arviomme mukaan
julkisen sektorin tasaisen kysynnan ja pitkien
sopimuksien, vahvan kayttdasteiden hallinnan,
projektiriskien minimoinnilla ja korkean
asiakaspysyvyyden myota. Ketterat toimijat ovat
pystyneet korkeasta kasvusta huolimatta pitamaan
ylla vahvoja kayttoasteita, koska asiakaskysyntd on
hyvaa ja ne onnistuvat ajamaan uudet osaajat
nopeasti sisddn projekteihin ja asiakkuuksiin.

Gofore on vuodesta 2009 I&htien jakanut
keskimaarin 52 % tuloksesta osinkoina.

Vuosina 2022-23 yhti6 jatkoi vahvaa tekemista
vastatuulista huolimatta

Vuosi 2022 oli Goforelle ja koko IT-
palvelusektorille Venajan hyokkayssodan mydéta
epavarmuuden vuosi, mutta kysynta oli vield isossa
kuvassa hyvalla tasolla. Vuonna 2023 epavarmuus
realisoitui osin markkinassa Q2:lla, mutta Gofore
on edelleen jatkanut vahvaa kasvua.

Kasittelemme tdssa myos vuotta 2023, koska vuosi
on ldahes paketissa ja liikevaihto jo tiedossa
lokakuulta ja marraskuulta. Vuosina 2022-23e
liikevaihto kasvoi 43 % ja 26 % 189 MEUR:oon.
Kasvua tuki yritysostot. Orgaaninen kasvu oli 28 %
ja 20 % vuosina 2022-23e. Lisaksi liikevaihdon
kasvua tuki asiakashintojen nousu (+3,5 %), joka
samalla paikkasi hyvin palkkainflaatiopainetta (+2,9
%). Gofore jatkoi Vendjan hyokkdyssodan ja
globaalin markkinatalouden epavarmuudesta
huolimatta vahvoja rekrytointeja myos orgaanisesti,
mika loi yhdessa hyvan myynnin kanssa perustan
vahvalle kasvulle.

Maantieteellisesti katsottuna 11 % lilkevaihdosta
(2021: 9 %) tuli kansainvalisesta liiketoiminnasta ja
loput 89 % Suomesta vuonna 2022. Q1-Q3'23:lla
kansainvalisen liiketoiminnan osuus oli jo 17 %
eMundo yritysoston ja vahvan orgaanisen kasvun
vetdmana. Yksityisen sektorin osuus liikevaihdosta
nousi 40 %:iin (2021: 35 %, 2020 26 %) ja julkisen
sektorin osuus oli loput 60 %. Q1-Q3'23:lla
yksityisen osuus nousi edelleen ja vastasi 43 %
likevaihdosta. Nain yksityinen sektori kasvoi hyvin
vahvasti (40 %) yrityskauppojen tukemana. Goforen
julkisen sektorin liikevaihto kasvoi myds vahvasti
(26 %).

Oikaistu EBITA kasvoi 50 % 20,2 MEUR:oon
vuonna 2022, mika vastasi todella vahvaa 14,7 %:n

marginaalia. Kannattavuutta tuki vahvat
laskutusasteet ja operatiivinen tehokkuus.
Kannattavuutta voidaan pitda erinomaisena, kun
huomioidaan markkinan lukuisat vastatuulet. Q1-
Q3'23:lla kannattavuus laski hieman paaosin
heikompien laskutusasteiden ajamana ja oli 13,1 %.
Muilla tulosriveilld poistot ovat nousseet
yritysostojen ajamana, mutta muuten
kulurakenteessa ei ole suurempia muutoksia.

Tase on vahva ja mahdollistaa uudet yritysostot

Gofore on ollut |&api historian taseeltaan todella
vahva ja kevyt. Yhtion tase on historiassa
koostunut padosin kayttopaaomatarpeisista.
Yrityskauppojen myéta taseeseen on kuitenkin
syntynyt liikearvoa. Gofore on historiassaan aina
pitanyt vahvan nettokassan ja
nettovelkaantuminen on ollut keskimaarin -69 %
vuosina 2009-2022. Omavaraisuusaste on
samana aikana ollut keskimaarin 52 %.

Q3'23:n lopussa yhtiolla oli korollista vierasta
padomaa 14 MEUR (sisaltéen 3 MEUR IFRS 16-
velkoja) ja kassaa 30 MEUR. Yhtion
omavaraisuusaste oli 60 % (2022: 54 %) ja
nettovelkaantumisaste -14 % (-30 %). Yhtion tase on
terveella pohjalla johtuen terveesta

liiketoiminnasta ja vakaasta rahavirrasta.

Goforen tase on hyvin tyypillinen IT-palveluyhtion
tase. Taseen suurimpia omaisuuseria ovat
liikearvo, aineettomat hyddykkeet, saamiset ja
kassa jotka vastasivat 32 %, 15 %, 26 % ja 20 %
Q3'23:n lopussa.

Goforen vapaan operatiivisen kassavirran ja
kayttokatteen suhdeluku on ollut keskim&arin 91 %
vuosina 2013-2022, mika on erityisen hyva taso
voimakkaaseen kasvuun nahden.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

189

~—— 150 =

105

78
64
51

2018 2019 2020 2021 2022 2023e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Tase Q3'23 lopussa

Muut 10
Kassa Korottomat velat
Saamiset 39 Korolliset velat
Aineettomat oikeudet 23
Oma paaoma
Liikearvo

Lahde: Gofore ja Inderes

48

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Lyhennetty tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate (EBITDA)
EBITA (oik)
Liikevoitto (EBIT)
Tulos ennen veroja
Nettotulos
Osakekohtainen tulos

Vapaa kassavirta

Avainluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. liikkevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Osakelukuja

EPS (oikaistu)
Kassavirta / osake
Osinko / osake

Omapéddoma / osake

Lahde: Inderes ja *IFRS kirjapito (2018 asti FAS)

2018

50,6
7,0
6,8
6,1
6,1
47
0,4
2,4

2018
49 %
13,8 %
13,4 %
12,0 %
24%
25%
64 %
-44 %

2018

0,42
0,19
0,19
1,69

2019

64,1
9,2
7,7
6,6
6,5
5,1
0,5
0,6

2019
27 %
14,4 %
12,1%
10,3 %
19 %
21%
58 %
-48 %

2019

0,46
0,05
0,20
2,39

2020

78,0
12,3
10,8
8,8
8,6
6,9
0,64
-6,7

2020
22 %
15,8 %
13,8 %
1,2 %
20 %
19 %
46 %
-15 %

2020

0,64
-0,48
0,24
2,57

2021

105
171
14,6
12,2
1,3
9,1
0,80
4,2

2021
34 %
16,3 %
14,0 %
1,7 %
19 %
19 %
60 %
-4 %

2021

0,80
0,28
0,28
4,05

2022

150
227
22,0
16,6
15,9
12,2
113
-7,3

2022
43 %
15,2 %
14,7 %
1,1 %
17 %
19 %
54 %
-30 %

2022

113
-0,47
0,34

51

2023e

189
27,6
25,1
20,7
20,3
15,7
1,28
31

2023e
26 %
14,6 %
13,3 %
11,0 %
18 %
19 %
55 %
-25%

2023e

1,28
0,20
0,44
5,86
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Historiallinen kehitys kuukausi ja vuosi

Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot Tot
2018 | 2019 |2020| 2021 (1/22 2/22 3/22 4/22 5/22 6/22 7/22 8/22 9/22 10/22 11/22 12/22| 2022 | 1/23 2/23 3/23 4/23 5/23 6/23 7/23 8/23 9/23
Liikevaihto 50,6 | 64,1 |78,0| 1045 |108 11,3 13,3 11,5 131 125 41 129 148 146 17,2 139 | 1499 | 158 153 18,1 14,5 17,20 159 59 16,9 18,0
muutos, % 49% | 27% [22%| 34% |45% 40% 37% 35% 49% 38% 52% 52% 42% 43% 52% 43%| 43% |46% 35% 36% 26% 31% 27% 44% 3% 22%
Henkilostomaara 495 582 | 724 799 |993 1015 1043 1056 1068 1074 1062 1086 1126 1159 1292 1297 | 1106 | 1318 1342 1354 1385 1400 1396 1423 1448 1460
Kokonaiskapasiteetti, FTE2 460 539 | 669 745 917 942 968 988 1004 1015 1004 1016 1060 1092 1198 1210 | 1035 |[1225 1256 1271 1293 1311 1319 1341 1353 1374
Alihankinta, FTE3 50 53 105 13 147 153 155 156 163 162 78 156 183 186 199 173 159 186 184 189 187 192 170 83 166 186
Tyopaivid 252 252 | 253 | 253 20 20 23 19 21 21 21 23 22 21 22 20 253 21 20 23 18 21 21 21 23 21
muutos, % 5% 0% 0% -5% 5% 0% 5% 5% 0% 0% 0% -5% 5% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 0% -5%
Liikevaihto per FTE, kk 10,2 103 118 101 12 106 38 MNO 19 N4 123 10/ 12 106 124 98 M4 107 41 M1 N5
Liikevaihto/henkilo/tyopaivéd, kk 0,51 0,52 0,51 0,53 0,53 0,51 0,18 0,48 0,54 0,54 0,56 0,50 0,53 0,53 0,54 0,54 0,54 0,51 0,20 0,48 0,55
muutos, % v/v 2% 3% 4% 6% 5% 1% 15% 5% 0% 0% 2% 1% 5% 3% 5% 3% 2% 1% 9% 1% 2%
muutos, % kk/kk 2% 2% 0% 3% 1% -5% -64%165% 13% 1% 3% -10% 6% 0% 1% 1% 0% -7% -61% 145% 14 %
Henkilostokasvu, kk 121 87 142 128 194 22 28 13 12 6 12 24 40 33 133 5 498 212 24 12 31 15 -4 27 25 12
Oma kapasiteetti + alihankinta,
kasvu kk 182 | 152 |206 31 28 21 23 10 -95 90 71 35 119 -4 525 217 29 20 20 23 -14 -65 95 4
Kokonais FTE, kasvu kk 14 79 130 120 172 25 26 20 16 M -1 12 44 32 106 12 465 191 31 15 22 18 8 22 12 21
Alihankinta FTE, kasvu kk 3 52 32 34 6 2 1 7 -1 -84 78 27 3 13 -26 60 27 -2 5 -2 5 -22 -87 83 20
Alihankinta kokonaiskapasiteetin
liséksi (%) 14% 14% 14% 14% 14% 14% 7% 13% 15% 15% 14% 13% 3% 13% 13% 13% 13% 1N% 6% MN% 12%
Lahde: Gofore ja Inderes
Goforen liikevaihto kuukausitasolla
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28 %
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1371
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12,0
0,55
0%
-1%

12 %
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9%
1471
1376
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0%
12,0
0,55
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0%
5
2
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1476
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156
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2023
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26 %
1412
1323
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251

0,50
1,4 %

370
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347
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Ennusteajurit

Ennustamme Goforen lilkkevaihtoa paaasiassa
henkilokunnan kokonaiskapasiteetin (oma
henkilokunta ja alihankinta) muutoksen kautta,
koska yhtion liikevaihto on vahvasti riippuvainen
osaajakapasiteetista. Kulurakenteessa suurin
kuluera on myos henkildstokulut, joka on suoraan
sidonnainen oman henkilostomaaran muutoksiin,
tuottavuuteen seka palkkainflaatioon. Myos
materiaalit ja palvelut ovat suoraan lilkkevaihtoon
sidonnaisia alihankintakuluja. Kolmatta suurta
kulueraa, liikketoiminnan muita kuluja ennustamme
pdaasiassa suhteessa liikevaihdon kehitykseen.
Yhtio investoi toiminnanohjauksen johtamisen
alustan (Digital Gofore) kehitykseen, eika naitad
kehitysmenoja aktivoida taseeseen, mika painaa
likevaihtoa (vajaa 2 MEUR) ja kannattavuutta.

Gofore raportoi kuukausittain sijoittajille
likevaihtoa, henkiloston kokonaiskapasiteettia ja
alihankintaa seka tydpdivien lukumaaraa. Tama
parantaa sijoittajille 1apindkyvyyttd yhtion
kehitykseen ja liikketoimintaan, mika isossa kuvassa
pienentaa@ myos osakkeen riskitasoa. Yhtio
raportoi kvartaaleittain myds EBITA-liikevoiton.

Gofore ei anna ohjeistusta, mika lisada erityisesti
nykyisen kaltaisessa epadvarmassa ymparistossa
ennusteisiin liittyvaa epavarmuutta (ensi vuodelle).
Yhtion kuukausittaisten kattavien
liiketoimintakatsausten my6ta meillda on kuitenkin
verrattain hyva nakyvyys yhtion liilketoimintaan
seka sen kehitykseen. Lisaksi yhtion pitkaaikainen
hyvin tasainen ja vahva tekeminen antavat luottoa
kuluvaan vuoteen seka pitkan aikavalin tavoitteita
kohti etenemiseen.

Markkinatilanne hidastaa hieman kehitysta,
mutta on edelleen selvasti sektorin karkea

Goforen lilketoimintakatsauksien myo6ta teimme
pienid tarkennuksia ennusteisiimme (-1...-3%).
Ennustamme Goforen kasvavan 8 % ja 14 %
vuosina 2024-25 p&aaosin orgaanisen kasvun
vetamana. Yhtio on osoittanut historiassa
poikkeuksellisen vahvaa kasvua, joka vuosi, ilman
“vélivuosia” ja markkinan vastatuulista huolimatta.
Tama indikoi vahvaa kilpailuetua ja antaa
luottamusta sektoria paremman tekemisen
jatkumiselle myos jatkossa. Kasvua vetaa
arviomme mukaan yksityinen sektori ja
kansainvalinen kasvu.

Odotamme EBITA-%:n laskevan 13,0 %:iin (2023e
13,3 %) vuonna 2024. Kannattavuuslaskua ajaa
asiakashintojen paine ja markkinatilanteen myéta
laskutusasteiden vaikeampi hallinta. Vuonna 2025
odotamme kannattavuuden jalleen palautuvan
kohti historiallisia tasoja markkinatilanteen
paranemisen tuella seka sen myota paremman
laskutusasteiden hallinnan mydéta.

Yhtion palkkainflaatio joustaa sektoria paremmin
yhtion tuloskehityksen mukaan, johtuen omasta
TES-sopimuksesta. Lisdksi yhtid on osoittanut
hyvaa kykya vieda inflaatiota asiakashintoihin.
Yksityisen sektorin kasvu ja asiakassegmentin
korkeammat asiakashinnat tukevat myods
hintakehitysta.

Ennustamme oikaistun osakekohtaisen tuloksen
kasvavan 1,35 euroon ja edelleen 1,64 euroon
vuosina 2024-25 (2023e 1,28 €). Oikaisemme
tuloksesta yrityshankintoihin liittyvat aineettomien
hyddykkeiden poistot, koska ne eivét ole
kassavirtavaikutteisia. Arvioimme yhtion jakavan
osinkoa reilu 40 % tuloksesta lahivuosina, mika
vastaa 0,50 ja 0,58 euron osakekohtaista osinkoa.

Katso videohaastattelu 3-
tuloksesta:

Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn
1/24 2/24 3/24 4/24 5/24 6/24 7/24 8/24 9/24 10/24 11/24 12/24 2024

Liikevaihto 183 175 171 182 183 158 70 173 190 20,7 190 14,9 203,3
muutos, % 6% 14% 5% 26% 7% 0% 18% 2% 6% 1% 2% 8% 8%
Liikevaihto/henkilo/tyopaiva, kk 053 053 054 055 055 053 020 049 056 055 055 0,51 0,51 :
muutos, % v/v 0% 0% 1% 1% 1% 4% 2% 2% 2% 1% 1% 2% 0,9 % \ !
muutos, % kk/kk 7% 0% 2% 1% 0% -4% -62% 145% 14% 1% 0% -8% KorjaGusIu 2ri(ez,$a3t:az\,ﬁjt;en
Oma kapasiteetti + alihankinta, kasvu kk 26 6 6 3 9 -1 -70 89 22 13 13 -13 93 L

Alihankinta kokonaiskapasiteetin lisdksi (%) M3% MN3% 1M14% MN3% 113% 10% 59% MN% MN1% 1M0% MN0% 9,6%

Lahde: Gofore ja Inderes


https://www.inderes.fi/videos/gofore-q323-korjausliike-kannattavuuteen
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Arvioimme yhtion kayttdvan padosan kassavirrasta
edelleen yritysostoihin, mika on hyvin perusteltua
silla yhtion yritysostostrategia ja toteutus on ollut
nakemyksemme mukaan hyvin arvoaluovaa.

Tuloksen liséksi seuraamme myos tiiviisti
laskutusteiden kehitystd, asiakashintojen muutosta
seka henkiloston vaihtuvuutta ja palkkainflaatiota,
koska nama ovat keskeisia liikevaihdon ja
kannattavuuden ajureita.

Keskipitkan aikavalin ennusteissa liikevaihdon
kasvu vetaa tuloskasvua

Arvioimme Goforen strategisen positioitumisen
kasvaville digitaalisille alueille mahdollistavan
yhtidlle edelleen sektoria paremman kasvun
jatkumisen lghivuosina. Yhtion mukaan sen
johtamismallit rakentuvat 15 % EBITA-marginaalin
mukaisesti ja yhtio pystyy liiketoiminnan hyvén
ennustettavuuden myota suhteellisen tarkasti
toimimaan téman mukaisesti. Lyhyellad aikavalilla
markkinaepavarmuus ja sen myo6té asiakashintojen
paine ja laskutusasteiden haasteellinen hallinta
rajaa kuitenkin arviomme mukaan
kannattavauuspotentiaalia. Lisdksi yrityskauppojen
integraatiot ja suurten julkisten sopimusten
uusimisien taitekohdat voivat hetkellisesti
aiheuttaa epéjatkuvuutta yhtion tekemiseen ja
painaa kannattavuutta. Naemme kuitenkin
Goforen olevan kilpailullisesti hyvassa asemassa
niin osaajien saatavuuden kuin
hinnoitteluvoimankin suhteen, mitd viime vuodet
myods kuvaavat. Lisaksi yhtiolla on vahvaa
kokemusta yrityskaupoista ja niiden strategisesta
arvosta, strukturoinnista sekd integraatiosta, mika

lisaa luottamusta jatkon osalta.

Vuosina 2026-2028 ennustamme liikevaihdon
kasvavan 8-14 % (orgaanisesti) yksityisen sektorin
ja kansainvalisen liilketoiminnan ajamana. Lisaksi
odotamme EBITA-%:n laskevan hienoisesti
vuosittain yksityisen sektorin vaikeamman
projektin hallinnan ajamana ja olevan 13,3 vuonna
2028, mika on edelleen selvasti sektoria vahvempi
taso. Ennusteemme liikevaihdon kasvulle ovat alle
yhtion viime vuosien tason, mutta yli sektorin
keskimaaraisen tason. Taman taustalla on yhtion
kasvanut kokoluokka, haasteellisempi kasvu
Suomen julkisella sektorilla, viela suhteellisesti
pienempi yksityisen sektorin ja kansainvalisen
liketoiminnan osuus. Kannattavuusodotuksemme
heijastelevat edelleen ehjid vuosia ilman
suurempia pettymyksia.

Isossa kuvassa yhtion tuloskasvu on vahvasti
likevaihdon kasvun varassa, silla
kannattavuusmarginaaleissa on mielestamme vain
rajallista nousuvaraa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme kasvun asteittain
hidastuvan 5-6 %.:iin ja olevan 2,5 %
ikuisuusoletuksessa. Odotamme EBITA-%:n
laskevan lahemmas 12 % ja olevan 12,3 % vuonna
2032 ja ikuisuusoletuksessa. Nakemyksemme
mukaan yhtion ennustettava liiketoimintamalli,
pitkat asiakassopimukset ja vahva yllatykseton
historia antavat tukea myos pidemman aikavalin
ennustamiselle ja kassavirtamallin kayttdmiseen
arvonmaarityksessa.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
EBITA (oik.)
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

2020
78,0
12,3
-3,6
10,8

8,8
-0,1
8,6
-17
6,9
0,64
0,49

2020
217 %

15,8 %
13,8 %
8,9 %

2021
105
171
-4.9
14,6
12,2
-0,9
13
23

9,1

0,80

0,60

2021
341%
359%
16,3 %
14,0 %
8,7 %

Lahde: Inderes. 2020 ja 2021 luvut oikaistu IFRS-kirjanpitoon
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Q1'22
354
5,1
-15
5,1
3,7
-0,1
3,6
-0,9
2,7
0,26
0,17

Q1'22
40,3 %
45,8 %
14,5 %
14,4 %
7,5 %

48

Q222
371
6,2
14
5,6
47
03
44
1,0
34
0,28
0,22

Q2'22
40,4 %
633 %
16,6 %
15,1%
9.2%

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

41

Q322
317
43
16
37
27
-0,2
25
-0,6
19
0,19
0,13

Q3'22
46,6 %
38,8 %
135%
1,6 %
6,1%
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Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q4'23e

Liikevaihto

e QOikaistu liikevoitto-%

Q422
45,7
7,2
16
76
5,5
0,2
5.4
12
42
0,40
0,27

Q4'22
46,4 %
50,1%
15,6 %
16,6 %
9.2%

20%

15%

10%

5%

0%

2022
150
22,7

-6,1

22,0
16,6
-0,8
15,9

-3,7

12,2
113

0,79

2022
435 %
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15,2 %
14,7 %
82%
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54 34 25
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0,35 0,22 0,16
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51,2
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16
6,7
57
-0,1
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0,34
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19 %
-123%
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2023e

189

27,6
-6,9

25,1
20,7
-0,3

20,3
-4,6
15,7
1,28
1,00

2023e
259 %
14.1%
14,6 %
13,3 %
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2024e
203
28,9
-6,5
26,4
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-0,2
22,2
-5,1
171
1,35
1,09

2024e
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2025e
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34,9
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-0,5
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-6,4
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Liikevoiton (oik.) kehitys kvartaaleittain
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Kuukausiennusteet vuodelle 2024

Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn Enn
124 2/24 3/24 4/24 5/24 6/24 7/24 8/24 9/24 10/24 11/24 12/24 | 2024
Liikevaihto 183 175 171 182 183 158 70 173 19,0 20,7 19,0 149 203,3
muutos, % 6% 14% 5% 26% 7% 0% 18% 2% 6% 1% 2% 8% 8 %
Henkilostoméaara 1481 1486 1491 1494 1503 1512 1512 1521 1533 1545 1557 1569 1517
Kokonaiskapasiteetti, FTE2 1386 1391 1396 1399 1408 1417 1417 1426 1438 1450 1462 1474 1422
Alihankinta, FTE3 177 178 179 179 179 159 89 169 179 180 181 156 167
Tyopaivia 22 21 20 21 21 19 23 22 21 23 21 18 252
muutos, % 5% 5% -13% 17% 0% -10% 10% -4% 0% 5% 5% 0%
Liikevaihto per FTE, kk 1,7 112 109 N5 116 100 46 109 N8 12,7 11,6 9,1
Liikevaihto k/henkil6/tyopéiva, kk 0,53 053 054 055 055 053 020 049 056 055 055 0,51 0,51
muutos, % v/v 0% 0% 1% 1% 1% 4% 2% 2% 2% 1% 1% 2% 0,9 %
muutos, % kk/kk 7% 0% 2% 1% 0% -4% -62% 145% 14% 1% 0% -8%
Henkilostokasvu, kk 5 5 5 3 9 9 0 9 12 12 12 12 93
Oma kapasiteetti + alihankinta, kasvu kk 26 6 6 3 9 " -70 89 22 13 13 -13 93
Kokonais FTE, kasvu kk 5 5 5 3 9 9 0 9 12 12 12 12 93
Alihankinta FTE, kasvu kk 21 1 1 0 0 -20 -70 80 10 1 1 -25 0
Alihankinta kokonaiskapasiteetin lisaksi (%) "13% MN3% 1M14% N3% 1M13% 10% 59% M1N% MN1% MNO0% 1M0% 96%
Lahde: Gofore ja Inderes

Goforen liikevaihto ja kokonaiskapasiteetti kuukausitasolla
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Sijoitusprofiili

1 Kansainvalistyminen ja yksityiselle
: sektorille laajentuminen

2 Kyky kasvaa ja uudistua jatkuvasti
‘ markkinan mukana

3. Erottuva tulokulma markkinaan

4 Vahva sektoria parempi kasvu ja
°/  kannattavuus

5. Kevyt paaoman tarve ja hyva kassavirta

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I

* Menestyvéan toimintamallin monistaminen yksityiselle sektorille ja
kansainvalisesti

* Markkinangdkyméat Goforen palvelualueilla vahvoja pitkalla aikavalilla

* Vahva tydantajakuva ja palvelutarjooma mahdollistaa markkinoita
vahvemman orgaanisen kasvun

* Oma toiminnanohjausjéarjestelma tukee johtamista ja tuo kilpailuetua

* Korkea arvostustaso ja hyvat naytot yritysjarjestelyista antaa hyvat
mahdollisuudet arvonluontiin yrityskauppojen kautta

Riskit A

* Kyky hallita kasvua ja kannattavuutta

* Markkinatilanteen heikkeneminen

* Kulttuurin ja tydnantajaimagon sailyttéminen

* Tyontekijoiden vaihtuvuus ja palkkainflaatio

* Julkisen sektorin ja muutamien suurien asiakkaiden voimakas painotus

* Yksityiselle sektorille laajentumisen ja kansainvalistymisen
epéonnistuminen

* Yrityskaupat
a4
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Sijoitusndkemys - vahva orgaaninen ja
epaorgaaninen kasvu osakkeen ajureina

Gofore on kasvulla ja kannattavuudella mitattuna
selkeasti toimialansa parhaimmistoa, erityisesti
Suomalaisiin verrokkeihin verrattuna. Yhtion kasvu
perustuu omiin rekrytointeihin, alihankintaan,
asiakashintojen nousuun ja onnistuneisiin
yritysostoihin. Arviomme mukaan Goforen
osakkeen arvonmuodostus tulee paaasiassa
perustumaan orgaanisen- ja epdorgaanisen
likevaihdon kasvun tuomaan tuloskasvuun
pidemmallad aikavalilla. Goforen lilkevaihdosta
verrattain suuri osa tulee neuvonantopalveluista,
mika erottaa yhtion profiilia muihin puhtaampiin
ohjelmistokehitystaloihin. Uusi ostettu pieni
tuoteliiketoiminta on mielenkiintoinen, mutta
nostaa samalla hienoisesti riskitasoa. Yhtioé on
viimeisen viiden vuoden aikana tehnyt yhdeksan
yritysostoa, mitka ovat isossa kuvassa olleet
onnistuneita. Yhtion tase on yrityskauppojen
jalkeenkin edelleen hyvin vahva (2023e:
omavaraisuusaste 55 % ja 23 MEUR:n nettokassa).
Yhtio tavoittelee jatkossakin aktiivista
konsolidaatiota sektorilla.

Nakemyksemme mukaan Goforen arvostusta
tukevat seuraavat tekijat:

= Yhtion historiallinen jatkuva sektoria vahvempi
kasvu ja kannattavuus ilman suurempia kuoppia,
mika lisada luottamusta hyvan suorittamisen
jatkumiseen.

= Markkinan vahvat kysyntdfundamentit
pidemmalla aikavalilla Goforen osaamisalueilla
seka Goforen nykyinen suhteellinen kilpailuetu
sektorin osaajakilpailussa.

= Yhtion profiloituminen digitaalisen muutoksen

IT-taloksi ja yhtion osaamisalueiden (kuten
neuvonantopalvelu, palvelumuotoilu,
digitransformaatio) tuoma arvoketjuasema, mika
erottaa Goforea useista verrokeista. Lisaksi
yhtidlld on erikoisosaamista ja tuoteratkaisuja
teollisuuden asiakkaille.

= Vahva asema defensiivisella julkisella sektorilla
ja profiloituminen julkishallinnon IT:n
uudistajaksi. Julkisen puolen pitkat sopimukset
tuovat ennustettavuutta rekrytointitarpeeseen ja
jatkuvuutta liiketoimintaan.

= Yhtiollda on hyvat alustavat naytot
lagjentumisesta yksityiselle sektorille ja
kansainvalisesti, mika on kriittistd pidemman
aikavalin kasvun jatkumisen kannalta.

= Yhti6é on tehnyt onnistuneesti yritysjarjestelyja, ei
pelkdstaan tukeakseen kasvua, vaan myos
vahvistaakseen kilpailukykyaan ja
arvoketjuasemaansa. Lisaksi oma ja sektoria
selvasti (joskin mielestémme perustellusti)
korkeampi arvostustaso mahdollistaa
suhteellisesti paremmin arvonluonnin.

= Matala itseohjautuva organisaatiorakenne, oma
tehokas toiminnanohjausjarjestelma ja vakaa
avainasiakasportfolio.

= Poikkeuksellisen suuri henkilosto- ja
avainjohdon omistus kannustimena henkilostolle
ja riskin madaltajana sijoittajalle.

= Matalariskinen liiketoimintamalli, jossa yhtio ei
kanna asiakasriskeja (tuntilaskutus).

= Yhtion lupaus lapindkyvastd, jatkuvasta ja
avoimesta raportoinnista ja viestinnasta
sijoittajille (mm. liikevaihdon kuukausiraportointi).

Vastaavasti ndkemyksemme mukaan sijoittajan

kannalta Goforeen liittyvia keskeisia riskeja ja
arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita
ovat seuraavat:

= Yhtio on edelleen kohtalaisen riippuvainen
suurimmista asiakkaistaan (viisi suurinta 30 %
likevaihdosta vuonna 2022).

= Henkiloston ja vahvan tydntekijdimagon
sdilyttdminen ja rekrytointinopeus.

= QOsaajamarkkinassa korkea palkkainflaatio ja
vaihtuvuus.

= Yrityskauppojen integraatioon ja
kansainvadlistymiseen liittyvat riskit, jotka
realisoituivat osittain Solinor-kaupassa
vaihtuvuuden my6ta ja Ison-Britannian
liketoiminnassa heikkona kehityksena.

= Yhtion henkildstdintensiivisen liiketoimintamallin
skaalautuvuus on rajallinen, mika rajoittaa
osakkeen hyvaksyttavaa suhteellista arvostusta.

= Yhtion tuloskasvu ja arvonluonti nojaavat
likevaihdon kasvuun tai yrityskauppoihin, silla
kannattavuus on jo hyvin vahva ja sektorin
keskimaaraista selkeasti korkeampi.

= Tuoteliiketoiminnan ja palveluliiketoiminnan
yhdistédminen on useilla verrokeilla ollut
haastavaa, mikd nostaa myds Goforen riskitasoa.
Toisaalta tuoteliiketoiminnan osuus ja rooli
Goforella on vield hyvin pieni.

= Lyhyella aikavalilla ohjeistuksen poisjattaminen
lisda epavarmuutta myos Goforessa, kun
markkinassa on edelleen poikkeuksellisen
suurta epavarmuutta ja yksityinen sektori on
syklisempaa seka yha tarkedmpi osa yhtion
kehitysta.
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Vertailuryhma

Kaytamme Goforen vertailuryhméana Suomessa ja
Pohjoismaissa listattuja IT-palveluyhtisita. Goforen
erottavat tekijat kilpailussa liittyvat ndkemyksemme
mukaan palvelualueisiin, kuten
neuvonantopalveluihin, asiakaskuntaan ja sen
kokoluokkaan seka liiketoiminta- ja toimitusmalleihin.
Yritysoston my6ta myds uusi tuoteliiketoiminta
erottava tekijg, vaikka se on vield suhteellisen pienta.

Nakemyksemme mukaan yhtion vertaaminen
kansainvalisiin digiaikakauden verrokkeihin alkaa jo
olemaan perusteltua johtuen Goforen kansainvalisen
liketoiminnan osuuden kasvusta (Q3'23: 17 % vs.
Q2'22:10 %). Verrokkiryhmdassa olemme kayttaneet
Inderesin ennusteita seuraamissamme yhtidissa,
mika huomioi liikearvopoistot ja parantaa
vertailukelpoisuutta suomalaisten IT-palveluyhtididen
valilla.

Sektorilla suosimme yleisesti oikaistuja EV/EBIT-
kertoimia hyvasta vertailukelpoisuudesta ja vahvoista
taseita johtuen. Olemme oikaisseet liikevoitossa
likearvo- ja PPA-poistot. EV/EBITDA-kertoimen
vertailukelpoisuutta verrokkien kesken vaikeuttaa
juuri edella mainitut likearvo- ja PPA-poistot seka
muut IFRS- ja FAS-kirjanpitosdantdjen erot ja tasta
johtuen kyseisen kertoimen informaatioarvo voi
jaada heikoksi. Viileana olevan
yritysjarjestelymarkkinan myota vahvojen taseiden
saaminen tuottavaan tyohon on kuitenkin muuttunut
haastavammaksi. N&in ollen painotamme
arvostuskertoimissa nyt myos P/E-lukua vahvemmin
EV/EBIT-kertoimen rinnalla.

Yleisesti piddmme IT-palveluyhtioita edelleen
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntdfundamenteista pitkalla aikavalilla.
Yhtididen valisten erojen hajontaa on edelleen, mutta
nyt enemman markkinatilanteen vaikutuksien
eroavaisuudesta johtuen.

Gofore on arvostettu noin 15 % alle koko
verrokkiryhman ja vajaa 20 % alle kansainvalisten
verrokkien vuosien 2023-2024 kertoimilla. Téama
arvostus on nykyinen kasvu ja kannattavuusnakyma
huomioiden houkutteleva taso. Suomalaisiin
verrokkeihin nahden Gofore on arvostettu “30 %
preemiolla. Preemio on mielestamme perusteltu
sektoria noin tuplasti paremman kasvun ja
kannattavuuden nakokulmasta katsottuna.

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

EV/EBIT
2023e 2024e 2023e 2024e

P/E

Digia* 10,8 9,5 1,7 10,8
Digital Workforce* 81,7 21,3 1M,0 429
Loihde* 61,6 124 376,0 17,8
Innofactor* 9,3 8,3 111 9,9

Netum Group* 12,5 9,6 11,9 9,8

Siili Solutions* 8,4 7,6 132 N3

Solteg* 13,0 25,5
Tietoevry* 9,5 8,8 9,5 9,2

Vincit* 8,7 58 152 10,7
Witted Megacorp* 14,4 227
Bouvet 16,2 149 193 179
CombinedX 745 6,6 9,3 9,1

Avensia AB 113,8 9,2 10,9
Knowit 16,7 140 181 159
Netcompany Group 20,2 158 234 178
Epam Systems Inc 19,6 18,9 271 264
Endava PLC 223 270 26,0 343
Kainos Group PLC 17,0 155 225 214
Globant SA 331 272 413 356
Accenture PLC 22,7 213 29,6 28,1
Atos SE 145 77 2,7 2,4

IBM 174 166 172 164
CGl Inc 152 143 204 18,6
Wipro Ltd 14,7 148 20,1 199
Gofore (Inderes) 128 M5 17,2 16,3
Keskiarvo (kaikki) 247 139 38,8 184
Mediaani (kaikki) 16,2 14,0 187 17,8
Erotus-% vrt. mediaani (kaikki) 21% -17% -8% -8%
Mediaani (Kansainviliset) 17,2 151 204 18,2
Erotus-% vrt. mediaani

(Kansainvdiliset) 25% -249% -16% -10%
Mediaani (Suomalaiset) 10,8 9,6 13,2 1,3
Erotus-% vrt. mediaani (Suomalaiset) 19% 21% 30% 45%
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Arvostuskertoimiin pohjautuva arvostus Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Goforea voi télla hetkelld seurata hyvin kaikkien Osakekurssi 8,45 7,50 17,2 22,6 22,4 22,0 22,0 22,0 22,0
tuloskasvumittareiden kautta. Yhtion vahvan taseen Osakemaara, milj. kpl 13,0 13,6 14,0 15,1 15,5 15,7 15,7 15,7 15,7
my6ta suosimme EV/EBIT-kerrointa, mutta myos Markkina-arvo 1 105 241 341 347 345 345 345 345
P/E-kerroin on hyva tarki i rityi i

/ erroinon hiyva t? St“sP st?e. ty sgst Yritysarvo (EV) 101 89 235 317 325 322 305 285 263
markkinatilanteessa, jossa yritysjarjestelyiden
toteuttaminen on haastavampaa P/E (oik.) 20,2 16,4 27,0 28,2 19,7 17,2 16,3 13,5 1,8
Vertailukelpoisuuden ndkdkulmasta oikaisemme P/E 23,2 20,0 34,9 37,5 284 21,9 20,1 15,7 13,3
tuloksesta liilkearvopoistot ja PPA-poistot (EBITA). P/B 50 32 6,7 5.6 4.4 3,8 3,4 3,0 2,6
Goforen vahvan tekemisen myota P/S 22 1.6 3.1 33 23 1.8 1,7 15 1.3
arvostuskertoimet ovat olleet vuosina 2018-2022 EV/Liikevaihto 2,0 14 3,0 3,0 2,2 17 15 1,2 1,0
hyvin korkealla (EV/EBIT 12x-22x ja keskimaarin EV/EBITDA (oik.) 14,5 97 19,1 18,6 143 "7 10,5 8.2 6.7
17x). Kasvuyhtididen arvostukset olivat .

e ) ) o ) EV/EBIT (oik.) 14,9 1,6 21,8 21,7 14,8 12,8 1,5 8,38 71
nahdaksemme kuitenkin osittain kuplassa vuosina
2020-2021 nollakorkojen tukemana. Osakkeen Osinko/tulos (%) 52,7 % 55,0 % 48,8 % 46,5 % 43,1% 43,8% 45,7 % 41,3% 39,9%
kurssin poljettua pari vuotta kdytanndssa paikallaan Osinkotuotto-% 2,2% 2,7% 1,4 % 1,2 % 15 % 2,0% 23% 2,6% 3,0%
arvostus on laskenut yhtion vahvan tuloskasvun L&hde: Inderes
myo6td. EV/EBIT- ja P/E-kerroin jo ldahes
toteutuneelle vuodelle.2023 on 13x ja 17x. Vuoden P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
2024e vastaavat kertoimet ovat 12x ja 16x.
Absoluuttisesti arvostuskertoimet ovat yhtion 282
néytot, vakaa liiketoiminta, vahva pddomantuotto ja 270 218 217
kasvunakyma huomioiden nadkemyksemme

; 24,0
mukaan hyvin houkuttelevat. 202 19.7
14.Q 14 O
16,4 7.2 163
13,5 1,6
@ @ O D g g e P @ @ O G g P
DA P AP R DX SIS R
) . EV/EBIT (oik.) Osinkotuotto-%
P/E (oik.) Mediaani 2018 - 2022 = Mediaani 2018 - 2022 e Mediaani 2018 - 2022
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DCF kuvastaa selvaa aliarvostusta ja pidemman
aikavalin potentiaalia

DCF-mallimme antaa osakkeelle arvoksi 32,5 euroa
osakkeelta. Ennustamme 5-14 %:n kasvua vuosina
2024-30 (6v historiallinen orgaaninen keskiarvo 26
%) ja terminaalikasvuna 2,5 %. Lisaksi oletamme
EBITA-%:n olevan keskimaarin 13,5 % vuosina 2023-
2026 (2018-2022 keskimaéarin 14 % ja laskevan
téman jalkeen asteittain 12 %:iin terminaalissa.
Olemme kayttaneet 8,8 %:n tuottovaatimusta
(WACC), jossa oman padoman tuottovaatimus on 10
%. Suhteellisen "normaali” osa arvosta on
terminaalissa (60 %) ja tasainen vankka historia antaa
parempaa tukea kassavirtalaskelmaan myos
Jjatkossa. Kassavirtalaskelma osoittaa myds osakkeen
olevan pitkalla aikavalilla hyvin houkuttelevasti
hinnoiteltu.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

Tarkastelemme Goforen osakkeen tuotto-odotusta
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksyttyjen
arvostuskertoimien nakdkulmasta. Arviomme
mukaan yhtiolla on I&hivuosina edellytykset noin 14
%:n vuotuiseen tuloskasvuun (vuoden 2023e tasoon
nahden) paaosin liikkevaihdon kasvun vetamana.
Lisaksi arvioimme yhtion kasvunakyman vuodesta
2026 eteenpadin olevan yha valoisa. Varovaisilla ja
ohjeistuksen (vahintaan 40 % tuloksesta) alalaidalla
olevilla osinkoennusteillamme osinkotuotto on noin 3
%:n tasolla. Yhtion vahva rahavirta antaa hyvat
edellytykset suhteellisen korkeaan voitonjakoon,
mutta arvioimme yhtion edelleen pyrkivan myos
epéaorgaaniseen kasvuun ja tasta johtuen

osinkoennusteemme ovat matalat. Nakemyksemme
mukaan osakkeen arvostustaso on myos hyvin
houkutteleva suhteessa pitkan aikavalin
arvonluontipotentiaaliin ja historiallisiin ndyttoihin.
Nain ollen odottamastamme tuloskasvusta, osingosta
ja kertoimien nousuvarasta muodostuva vuotuinen
tuotto-odotus on noin 20 %. Tama on
soveltamaamme oman padoman tuottovaadetta
selvasti korkeampi taso puoltaen vahvaa positiivista
nakemysta.

Yritysostojen positiivinen optio

Gofore on toteuttanut useita onnistuneita
yritysostoja viime vuosina. Yritysostojen integrointi
on sujunut hyvin ja uuden kokonaisuuden
orgaaninen kasvu ja kannattavuus on jatkunut
hyvana yritysostojen jalkeen. Yhtion oma sektoria
korkeampi arvostus ja erinomainen yritysostojen
historia huomioiden ndemme yhtidlla olevan hyvat
edellytykset luoda omistaja-arvoa yritysostoilla.
Emme huomioi tulevaisuuden yritysostoja
ennusteissamme niiden mallintamisen erittdin
korkean epavarmuuden takia. Miellamme
yritysosto-option kuitenkin positiivisena ajurina
yhtion arvostukselle.

Osaketuoton ajurit
2023-2025

Neutraali
Tuloskehitys

Positiivinen Negatiivinen

Edellytykset markkinaa
nopeampaan “10 %:n —
orgaaniseen kasvuun

Kannattavuus huippuluokkaa | Tuloskasvu noin 14
(EBITA 13-14 %), ei suurta — % p.a.
nousuvaraa

Kustannusinflaatio ja
osaajakilpailu

Osinkotuotto

Vahva kassavirta ja tase

Osinkotuotto
>2 % p.a.

Mahdolliset yrityskaupat ja
tuotteet sitovat paaomia

Edellytykset hyvaan vuosittaiseen
osingonkasvuun

Arvostuskertoimet

Arvostuskuva houkutteleva
pitkan aikavalin
arvonluontipotentiaaliin nédhden

Arvostus
kokonaisuutena
houkutteleva

Sektoria jatkuvasti parempi
tekeminen tukee arvostusta

Arvostus sektoria korkeampi,
tosin myos perustellusti

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
on tuottovaadetta selvasti korkeampi



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhti6 MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e
Digia* 151 187 10,8 9,5 8,7 7,8 0,97 0,88 1,7 10,8 3,0 3,4
Digital Workforce* 36 22 81,7 21,3 771 17,6 0,88 0,80 11,0 429

Loihde* 70 59 61,6 12,4 8,0 49 0,45 0,43 376,0 17,8 2,4 2,6
Innofactor* 44 54 9,3 8,3 6,3 57 0,68 0,63 11 9,9 5,8 6,6
Netum Group* 33 4 12,5 9,6 1,0 8,6 1,09 0,86 1,9 9,8 4,7 51
Siili Solutions* 70 72 8,4 7,6 5,9 5,5 0,58 0,55 13,2 1,3 29 3,5
Solteqg* 15 39 13,0 3,8 3,6 0,68 0,67 25,5

Tietoevry* 2463 3407 9,5 8,8 8,3 73 1,20 114 9,5 9,2 7,2 7,5
Vincit* 55 42 8,7 5,8 7.8 5.2 0,42 0,39 15,2 10,7 3,0 45
Witted Megacorp* 31 25 14,4 14,0 0,38 0,36 22,7

Bouvet 510 544 16,2 14,9 13,2 12,3 1,83 1,63 19,3 17,9 438 5,0
CombinedX 52 50 7,5 6,6 5,0 47 0,74 0,70 9,3 9,1

Avensia AB 28 30 13,8 9,2 19,0 6,8 0,82 0,79 10,9 17 35
Knowit 365 467 16,7 14,0 7.7 7.2 0,73 0,72 18,1 15,9 39 43
Netcompany Group 1481 1815 20,2 15,8 14,2 12,4 2,24 2,04 23,4 17,8

Epam Systems Inc 14943 13174 19,6 18,9 17,7 17,3 3,05 2,92 27,1 26,4

Endava PLC 3868 3756 223 27,0 18,5 22,7 4,08 4,07 26,0 343

Kainos Group PLC 1405 1279 17,0 15,5 15,5 14,2 2,96 2,73 225 21,4 2,6 2,6
Globant SA 9302 9298 33,1 27,2 23,7 20,0 4,79 4,07 41,3 35,6

Accenture PLC 21737 204196 22,7 21,3 18,7 17,2 3,43 3,32 29,6 28,1 1,3 1,4
Atos SE 704 4062 14,5 7.7 4,2 41 0,37 0,38 2,7 2,4

IBM 138408 179469 17,4 16,6 12,8 121 3,14 3,05 17,2 16,4 4,0 41
CGl Inc 22725 23899 15,2 14,3 12,4 1,7 2,44 2,35 20,4 18,6

Wipro Ltd 24316 22537 14,7 14,8 12,0 121 2,23 2,24 20,1 19,9 2,0 1,7
Gofore (Inderes) 345 322 12,8 11,5 1,7 10,5 1,71 1,50 17,2 16,3 2,0 2,3
Keskiarvo (kaikki) 24,7 13,9 14,3 10,6 1,68 1,57 38,8 18,4 3,4 3,9
Mediaani (kaikki) 16,2 14,0 1,7 10,7 1,09 0,88 18,7 17,8 3,0 3,5
Erotus-% vrt. mediaani (kaikki) -21% -17 % 0% 2% 56 % 70 % -8% -8% -34 % -35%
Mediaani (Kansainviliset) 17,2 15,1 13,5 121 2,3 2,3 20,4 18,2 2,0 2,6
Erotus-% vrt. mediaani

(Kansainvdliset) 25% -24%  -14%  -13% -27% -35% -16% -10% 0% -13 %
Mediaani (Suomalaiset) 10,8 9,6 8,2 7,3 0,68 0,67 13,2 1,3 3,0 4,0
Erotus-% vrt. mediaani

(Suomalaiset) 19 % 21% 43 % 44 % 151% 124% 30% 45% -34 % -43 %

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



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

2021
43,0
26,9
13
4,8
0,0
0,0
0,0
0,0
58,9
0,0
31
16,1
39,7
102

Lahde: Inderes *oikaistu IFRS-kirjanpitoon

2022
75,7
47,7
22,5

4,3
0,0
0,0
0,9
0,3
72,8
0,0
33
24,2

45,2

148

2023e
80,9
52,4
235
4.1
0,0
0,0
0,9
0,0
86,3
0,0
33
30,2
52,8
167

2024e
775
52,4
19,8
4.4
0,0
0,0
0.9
0,0
86,3
0,0
33
30,5
52,5
164

2025e
745
52,4
16,5
4,7
0,0
0,0
0,9
0,0
107
0,0
33
34,9
69,3
182

Vastattavaa

Oma pdadoma
Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
613
01
208
0,0
0,0
40,1
03
12,7
2,6
0,0
10,1
0,0
0,0
27,9
4,4
234
0,0
102

2022
79,8
0,1
28,8
0,0
0,0
50,4
0,5
24,0
59
0,0
14,9
0,0
3,2
447
6,7
37,9
0,0
148

2023e
91,7
0,1
39,2
0,0
0,0
52,4
0,0
18,7
0,0
0,0
18,7
0,0
0,0
56,8
1,5
45,3
0,0
167

2024e
102
0,1
49,5
0,0
0,0
52,4
0,0
10,0
0,0
0,0
10,0
0,0
0,0
51,8
3,0
48,8
0,0
164

2025e
116
0,1
63,6
0,0
0,0
52,4
0,0
8,0
0,0
0,0
8,0
0,0
0,0
57,8
2,0
55,8
0,0
182



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

P&adaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
43,5 %
m1%
16,6
6,1
-0,7
-0,2
0,0
6,1
28,0
3,2
-38,5
-7,3
0,0
-7.3

2023e
259%
1,0 %
20,7
6,9
-10,2
-0,1
0,0
14
18,7
-3,2
-12,4
31
0,0
31
31
491
491
-217
45,2
0,0
53
509
325

20,0%
20,0 %
50%
125
4,75 %
1,50 %
25%
9,9 %
88 %

2024e

7.7 %
1,0 %
224
6,5
-5,1
0,0
0,0
3,2
27,0
0,0
-31
23,9
0,0
23,9
21,9
488

2025e

14,3%

12,4 %
28,8
6,1
-6,4
-0,1
0,0
2,6
311
0,0
-31
28,0
0,0
28,0
23,6
466

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e

13,7 %

12,7 %
33,6
5,9
-7.3
-0,1
0,0
29
34,9
0,0
-3.2
31,8
0,0
31,8
24,6
443

2027e
9,0%
12,5%
36,0
57
-7,5
-0,1
0,0
21
36,3
0,0
-3.2
331
0,0
331
23,5
418

2028e
8,0%
12,5%
38,9
5,2
-7,7
0,0
0,0
21
384
0,0
-3.3
35,1
0,0
35,1
23,0
394

2029e 2030e

6,0 %
12,0 %
39,6
54
-7,9
0,0
0,0
17
38,7
0,0
-3.3
354
0,0
354
21,3
37

6,0 %
12,0 %
42,0
4,6
-8,4
0,0
0,0
1.8
39,9
0,0
-34
36,5
0,0
36,5
20,2
350

Rahavirran jakauma jaksoittain

20%

21%

2023e-2027e

H2028e-2032e

B TERM

2031e
5,0%
12,0%

41
-8,8
0,0
0,0
16
40,9
0,0
-35
374
0,0
37,4
19,0
330

2032e
25%

12,0 %
45,2
4,0
-9,0
0,0
0,0
0,8
40,9
0,0
-2,8
38,2
0,0
38,2
17,9
31

60%

TERM
25%
12,0 %

626
293
293



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
78,0
12,3

8,8
8,6
6.9
-2,0

2020

78,4
36,1
233
-5,6

2020

12,3
3,6
15,5
-19,5
-6,7

2020
3,0
19,1
21,8
27,0
6,7
1.4 %

2021

104,5
171
12,2
1.3
9,1
-2,4

2021

101,9
61,3

26,9

-25,2

2021

17,1
-4
10,9
6,0
42

2021
3,0
18,6
21,7
28,2
5,6
1.2%

2022

149,9
22,7
16,6
15,9
12,2
-5,4

2022

148,4
79,8
477
-23,6

2022

227
6,1
28,0
-38,5
-7.3

2022
2,2
14,3
148
19,7
44

15%

2023e

188,7
27,6
20,7
20,3
15,7
-4,4

2023e

167,2
91,7
52,4

-22,6

2023e

27,6
1,4
187
12,4
3,1

2023e
1,7
1,7
12,8
17,2
3,8
2,0 %

2024e

203,3
28,9
22,4
22,2
171
-4,0

2024e

163,8
102,0
52,4
-39,5

2024e
28,9
3,2
27,0
-3,1
23,9

2024e
1,5
10,5
1,5
16,3
34

2,3 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,49
0,64

m

-0,48
2,57
0,24

2020
22%
33%
40 %
39%
15,8 %
13,8 %
1.2%
20,2 %
19,2 %
46,0 %
-15,4 %

2021

0,60
0,80
0,72
0,28
4,05
0,28

2021
34 %
38%
36 %
26 %
16,3 %
14,0 %
1,7 %
18,7 %
19,0 %
60,2 %
-41,1%

2022
0,79
113
1,81
-0,47
51
0,34

2022
43 %
33%
50 %
41 %
15,2 %
14,7 %
1,1%
17,4 %
18,8 %
53,7%
-29,5%

2023e
1,00
1,28
1,19
0,20
5,86
0,44

2023e
26 %
21%
14 %
13 %
14,6 %
13,3 %
11,0 %
18,4 %
18,5 %
54,9 %
-24,7 %

2024e
1,09
1,35
1,72
1,53
6,51
0,50

2024e
8%
5%
5%
5%
14,2 %
13,0 %
11,0 %
17,7 %
18,9 %
62,3 %
-38,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa 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 missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié 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
paasaantoisesti 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 eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan 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
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda 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
23.3.2018
16.8.2018
30.8.2018
8.10.2018
22.11.2018
20.2.2019
11.4.2019
24.4.2019
10.7.2019
15.8.2019
14.10.2019
20.2.2020
14.4.2020
8.6.2020
17.8.2020
4.9.2020
14.10.2020
23.11.2020
23.11.2020
15.1.2021
4.3.2021
8.3.2021
20.4.2021
16.8.2021
15.10.2021
23.2.2022
1.3.2022
25.3.2022
21.4.2022
16.8.2022
19.10.2022
9.1110.2022
20.2.2023
26.4.2023
11.5.2023
18.7.2023
12.9.2023
19.10.2023
15.12.2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Véahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa

Tavoite Osakekurssi

9,00 €
9,50 €
10,00 €
10,00 €
9,00 €
830€
9,00 €
9,00 €
9,00 €
8,70 €
780 €
8,50 €
8,00 €
9,00 €
10,00 €
1,00 €
13,50 €
14,50 €
14,50 €
15,50 €
19,00 €
20,00€
19,00 €
18,00 €
20,00€
21,00 €
23,00€
23,00€
25,00 €
2550 €
25,00 €
26,00 €
30,00 €
31,00 €
31,00 €
29,00€
2750 €
26,50 €
26,00 €

9,48 €
8,80 €
9,02 €
10,34 €
8,58 €
813 €
8,02 €
8,40 €
9,00 €
772 €
12 E
7,66 €
7,04 €
836 €
8,48 €
912 €
1240 €
13,75 €
17,40 €
19,10 €
17,70 €
18,55 €
2260€
20,60€
2290€
2260€
2460 €
21,50 €
2330€
25,00 €
22,00€
2185 €
26,60 €
26,20 €
25,00 €
22,40€
20,90€
2140 €
22,00 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan sijoittajayhteisomme
tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, etta avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltojen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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