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Kasvu, kannattavuus ja uudistumiskyky vakuuttavat

Toistamme Goforen ostaa-suosituksen ja nostamme tavoitehinnan 11,0 euroon (aik. 10,0) heijastellen
ennustemuutoksia ja osakkeen houkuttelevaa arvostusta. Gofore on rakentanut menestyvan IT-
konsulttiliketoiminnan, joka rakentuu teknologian aiheuttaman asiakasyritysten kiihtyvan toimintaympariston
muutoksen ympadrille. Yhtion naytot sen kyvysta kasvaa, uudistua jatkuvasti markkinan mukana seka yllapitaa
vahvaa kannattavuutta ovat olleet vakuuttavia lapi historian. Arvioimme Goforen jatkavan uudistumistaan seka
sektoria vahvempaa kannattavaa kasvua tulevina vuosina, vaikka koronapandemia hidastaa arviolta kasvuvauhtia.

Gofore erottuu digitransformaation neuvonantajana

Gofore on digitalisaation asiantuntijayritys, joka tarjoaa asiantuntijapalveluita liittyen neuvonantoon,
palvelumuotoiluun, digitaalisten palveluiden rakentamiseen, pilvisiitymaan seka Qentinel-yritysoston myéta nyt
my®os ohjelmistotestaukseen. Yhtio profiloituu organisaatioiden laaja-alaiseksi digitransformaation ja sen johtamisen
neuvonantajaksi, mika erottaa sitéd selkeimmin muista IT-palvelutaloista, jotka lahestyvat markkinaa enemman
teknisesta nakdkulmasta. Gofore on viime vuosina vahvistanut edelleen asemiaan IT-markkinalla ja
osaajakilpailussa seka kyennyt uudistumaan IT-markkinan nopeassa muutoksessa, mika on edellytys hyvan kasvun
jatkumiselle. Yhtion selked vahvuus on Suomessa julkisen sektorin asiakkaissa. Taman toimivan reseptin
monistaminen yritysmarkkinaan ja mydhemmin kansainvalisesti on keskeinen edellytys pitkan aikavalin kasvulle.

Kilpailuetu organisaatio- ja johtamismallissa seka kulttuurissa

Nakemyksemme mukaan Gofore on onnistunut luomaan tehokkaan ja muuttuvaan toimintaymparistoon ketterasti
sopeutuvan johtamis- ja organisaatiomallin sekd kulttuurin, mité yhtion itse kehittdma toiminnanohjausjarjestelma
Hohto++ tukee. Nama ovat isossa kuvassa konsulttiyhtiolle ratkaisevia kilpailuetuja, ja niiden toimivuutta todistaa
yhtion historiallinen menestys. Gofore toimittaa kokoonsa nahden suuria hankekokonaisuuksia ja yhtion
palvelualueet iskevét selvasti IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille. Suurin kysymys Goforessa on edelleen yhtion
kyky monistaa nyt saavutettua menestysta ja organisaatiomallia lagjemmille markkinoille yritysasiakkaisiin ja

Kannattavaa kasvua myds epavarmuudessa

Lyhyella tahtdimella korona ei juurikaan ole hidastanut Goforen tai IT-palvelusektorin vauhtia. Gofore on kasvanut
orgaanisesti vahvasti kuluvanan vuonna ja onnistunut rekrytoinneissa. Tama yhdessa Qentinel-yrityskaupan kanssa
tukee kasvua seuraavan vuoden aikana, vaikka markkinan vahva kysyntéavaihe rauhoittuu koronan myéta. Pitkalla
aikavalilla asiakasorganisaatioiden paine digitalisoida toimintojaan seka johtaa digitaalista muutosta pitaa markkinan
kysyntdkuvan Goforelle suotuisana. Ennustamme yhtion kasvavan tavoitteiden mukaisesti IT-palvelumarkkinaa
nopeammin I&hivuosina (orgaanisesti >7 %) ja EBITA-%:n olevan noin 14 % eli 1&hes tavoitellulla 15 %:n tasolla.

Arvostus on hyvin houkutteleva useammasta nakdkulmasta katsottuna

Goforen kautta sijoittaja padsee kiinni digitalisaatiomurrokseen vakaata kannattavuutta ja kassavirtaa tekevan
palveluliiketoiminnan maltillisemmalla riskiprofiililla seka ilman teknologiariskeja. Ennusteillamme vuoden 2021e
osakkeen EV /EBIT- ja P/E- kertoimet ovat 9x ja 13x ja vajaa 30 % alle verrokkien tason, mika on houkutteleva
huomioiden yhtion laatu, vahva taloudellinen asema seka sektoria parempi tuloskasvunakyma.
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Suositus ja tavoitehinta

Osta 0

(aik. Osta)

11,00 EUR
(aik. 10,00 EUR)

Osakekurssi: 9,12 EUR
Potentiaali: 20,6 %

Ohjeistus (Ennallaan)

Gofore arvioi, etta tilikauden 2020 liikevaihto on 70-76
MEUR (2019: 64,1 MEUR), ja etta oikaistu EBITA vuonna
2020 kasvaa verrattuna vuoteen 2019 (8,0 MEUR).

Avainluvut
2019 2020e 2021e 2022e

Liikevaihto 64 75 88 94
kasvu-% 27 % 17 % 17 % 7%
EBIT oik. 8,0 1,0 121 13,3
EBIT-% oik. 12,5 % 14,6 % 13,7% 14,2 %
Nettotulos 4.4 5,9 7.5 8,6
EPS (oik.) 0,47 0,63 0,71 0,79
P/E (oik.) 16,0 14,4 12,8 1,5
P/B 3.3 3,7 33 3,0
Osinkotuotto-% 2,7 % 2,7 % 3,0% 33%
EV/EBIT (oik.) 1,2 10,3 9,0 7,6
EV/EBITDA 10,9 10,9 8,8 7.5
EV/Liikevaihto 1,4 1,5 1,2 1,1

Lahde: Inderes
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Arvoajurit

Saavutetun menestyksen
monistaminen laajemmille
markkinoille ja erityisesti
yksityiselle sektorille
Vahvasti kasvavat markkinat
Asemoituu kasvaville
palvelualueille

Arvonluonti vahvan orgaanisen
kasvun ja yrityskauppojen
kautta

Organisaatiomalli, kulttuuri ja
uudistumiskyky kilpailuetuina

& Riskitekijit

Kyky hallita kasvua

Riippuvuus suurista asiakkaista
ja Suomen julkishallinnon
sektorista

Markkinatilanteen kdantyminen
Kulttuurin ja tydnantajaimagon
sdilyttaminen

Yrityskaupat ja
kansainvalistyminen
Koronapandemian vaikutukset
voivat vaikuttaa ennustettua
voimakkaammin
asiakaskysyntaan

Ei Arvostus

» Liikevaihdon kasvu ja
yrityskaupat tarkeimpia
arvoajureita

» Vahvan tuloskasvun myota
hyvéksymme sektoria
korkeamman arvostuksen

* Yhtiolla on vahva
nettokassapositio ja
suhteellisessa arvostuksessa
suosimme taman takia EV-
pohjaisia kertoimia

» Yhtion arvostus on useasta
nakokulmasta houkutteleva
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Gofore lyhyesti

Gofore on digitalisaation palveluyritys. Yhtion
palvelut kattavat digitalisaatioon liittyvén johdon
konsultoinnin, palveluiden muotoilun ja rakentamisen
seka pilvipalvelut ja ohjelmistotestauksen.

64 MEUR (+27 % vs. 2018)

Liikevaihto 2019

“50 %

Goforen keskimaarainen vuosittainen kasvu (CAGR) 2009-2019

5,5 MEUR/9 %

Kansainvalinen liketoiminta ja osuus liikevaihdosta

8,0 MEUR (12,5 % lv:sta)
EBITA 2019

“680

Tyontekijoitd 6/2020 (oma + alihankinta)

Lahde: Gofore / Inderes
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Yhtiokuvaus
Digitalisaation asiantuntijayritys

Gofore on digitalisaation palveluyritys, jonka
palvelut kattavat johdon konsultoinnin,
digitaalisten palveluiden muotoilun ja
rakentamisen, pilvipalvelut ja ohjelmisto-
testauksen. Yhtiolla on vahva kannattavan kasvun
historia. Yhtio on ollut voimakkaassa orgaanisessa
kasvussa vuodesta 2009 Ightien (arviomme
mukaan 42 % vuodessa) ja vuosina 2017-2020
kasvua on kiihdytetty yritysostoilla. Kasvu on ollut
my®os erittdin kannattavaa keskimaaraisen EBITA-
marginaalin ollessa 14 % vuosina 2009-2019. Yhtio
on ollut menestyksekas erityisesti julkishallinnon
asiakkaissa Suomen markkinalla.

Verrattuna muihin listattuihin kotimaisiin IT-
palveluyrityksiin Gofore profiloituu mielestamme
selkeimmin organisaatioiden digitransformaation
neuvonantajaksi ja toteuttajaksi. Yhtio siis tarjoaa
ohjelmistokehitykseen teknisia koodariresursseja
siind missa muutkin, mutta tulokulma markkinaan
l&htee vahvemmin neuvonantopalveluista ja
asiakkaan digitaalisen muutoksen konsultoinnista,
mista seuraa luonnollinen jatkumo digitaalisten
palveluiden toteutukseen, yllapitoon ja
testaukseen. Vaikka Gofore mielletdaan
ohjelmistokehitystalona, on sen liiketoiminnasta
arviolta noin kolmannes neuvonantoon liittyvaa.
Tyypillisesti IT-palvelutaloilla neuvonantopalvelut
ovat selvasti pienemmassa roolissa ja tulokulma
markkinaan ldhtee teknisestd osaamisesta.

Gofore tarjosi perustamisesta vuonna 2002
vuoteen 2012 viela paaasiassa vain
ohjelmistokehityspalveluita, mutta tarjoomaa on
taman jélkeen laajennettu kattamaan johdon

neuvonantoa, palvelumuotoilua, arkkitehtuurin
hallintaa, hankehallinnan palveluita, pilvipalveluihin

liittyvaa yllapito- ja asiantuntijatyotd seka 9™
viimeisimpana ohjelmistotestausautomaatiota. ggg
Nama laajentumisaskeleet ovat osoittautuneet N/

onnistuneiksi, silld ne ovat vieneet yhtiota
jatkuvasti vahvempaan asemaan arvoketjussa ja

irti asiakkaan resurssitoimittajan roolista. X
. . . .. X
Organisaatiomalli menestyksen ajurina
X
Kuten monilla 2010-luvulla menestyneilld IT-
palveluyhtigilla (Vincit, Futurice, Reaktor), myods
X

Goforella kevyt organisaatiomalli ja

tyontekijalahtdinen kulttuuri ovat olleet keskeisia
menestystekijoita. Huippuasiantuntijoihin X
keskittyva kulttuurillisesti vahva yhtio on ollut
sektorilla korostunut Kilpailutekija, kun osittain

ylikuumentuneessa markkinassa kasvun kannalta v
ratkaisevaa on ollut kyky houkutella osaajia.

v
Goforen organisaatiomalli poikkeaa huomattavasti
IT-sektorin vakiintuneista toimijoista seka jonkin L,

verran myds yhtion lahimmista verrokeista.
Organisaatiomalliin ja kulttuuriin liittyvat tekijat
ovat vaikeasti kopioitavissa, minka takia ne ovat
tarkeita kilpailuetuja. Goforen organisaatiomallin
keskeisia piirteita ovat matala hierarkiaton
rakenne, jossa ei ole liiketoimintayksikoita,
l[&hiesimiehia, henkilo- tai yksikkdkohtaisia
kannusteita tai tavoitteita eika budjetointia
(johtamisvélineend). Johtamisen tydkaluna on
yhtion oma toiminnanohjausjarjestelma Hohto++,
joka yhtion mukaan luo selkeda kilpailuetua.
Rajusta kasvusta huolimatta Gofore on kyennyt
uudistumaan ja pitémaan kannattavuuden hyvana,
mikd mielestdmme todistaa organisaatio- ja
johtamismallin toimivuutta ja skaalautuvuutta.

Goforen organisaatiomalli

Ei liiketoimintayksikoita

Ei lahiesimiehia

Ei budjetointia (johtamisen
nakokulmasta)

Ei henkilo- / yksikkdkohtaisia kannustimia
tai tavoitteita

Ei yksikoiden valista sisaista laskutusta

Koko tuotantohenkildstd yhdessa
yksikdssa

Sisaisten funktioiden tehtava tuottaa
palvelua henkilostolle

Oma toiminnanohjausjarjestelma
Hohto++ tuo kilpailuetua ja apua
johtamiseen
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Yhtion koko tuotantohenkildsté kuuluu Gofore
Crew -yksikkdon, jota tukevia toimintoja ovat
myynti, markkinointi ja viestinta, taloushallinto, HR
ja kansainvaélinen kehittédminen.
Tuotantohenkil6stosta noin 350 henkilda tekee
digitaalisia ratkaisuja ja pilviteknologioiden
toimituksia, vajaa 200 neuvonantoa ja noin 100
laadunvarmistusta.

Goforen toimintamalli perustuu vahvasti
muutosnopeuteen ja teknologian kehityksesta
johtuvaan jatkuvaan muutokseen. Kaytdnndssa
teknologian kehitys muokkaa yhtion markkinoita
niin nopeasti, ettd muutosten ennakointi on erittdin
vaikeaa. Siten Gofore rakentaa kilpailuetua
ketterdsta organisaatiomallista, joka aistii jatkuvasti
teknologian kehitystd sekd markkinan muutoksia ja
pyrkii reagoimaan markkinan muutoksiin muita
nopeammin. Yhtiolla ei ole esimerkiksi
strategiavalintoina tiettyja teknologioita tai
osaamisia. Tama on merkittédva ero verrattuna
normaaliin IT-konsulttien malliin, jossa pyritaan
erikoistumaan tiettyihin osaamisiin ja
teknologioihin ennustettujen teknologiatrendien
pohjalta. Goforen mukaan sen térkein palvelutuote
on jatkuva muutos.

Ymmarryksemme mukaan Gofore joutuu jatkuvasti
mukauttamaan organisaatiomalliaan ja
rakenteitaan sopeutuakseen entistda paremmin
jatkuvaan muutokseen ja yhtion kasvuun.
Uusimmassa mallissa yhtena teemana on
kyvykkyyksien (10-15 kpl) ja niiden kehityksen
parempi hallinta. Toisena teemana on yhtion
asiakkuusstrategia, jossa yhtio pyrki erityisesti
olemaan vahva Society (yhteisd), Industry
(teollisuus) ja Business (operaattorit ja finanssi)
liketoiminta-alueilla. Mallin my6ta yhtio pystyy

seuraamaan paremmin organisaation olemassa
olevien kyvykkyyksien ja uusien kyvykkyyksien
kehitystd, ja saa samalla paremman kytkennan
myyntiorganisaatioon. Viimeisen vuoden aikana
yhtid on erityisesti kehittanyt rekrytointiaan, mika
on nayttaa viimeaikaisen kehityksen perusteella
kantavan hedelmaa.

Paamarkkina Suomessa ja kasvun siemenia
kansainvilisesti

Goforen paamarkkina on Suomen IT-
palvelumarkkina, minka lisaksi yhtio on tehnyt
askeleita kansainvalistymiseen. Yhtion
henkildstdsta suurin osa tydskentelee Tampereella
ja Helsingissa, loput Jyvaskyldssa seka
kansainvalisissa toimipisteissa. Yhtion alueellinen
strategia on ollut onnistunutta rekrytointien
ndkokulmasta, mika on tukenut kasvua. Lisaksi
yhtid on vahvistanut osaamistaan ja alueellista
toimituskapasiteettia viidella yritysostolla.

Kansainvdlisen liikevaihdon osuus Goforen
myynnista oli viime vuonna 9 % (2018: 11 %).
Kansainvaliset toimipisteet sijaitsevat Saksassa,
Espanjassa ja Virossa. Yhtio lopetti Ison-Britannian
liiketoimintansa alkuvuonna.

Vahva asiakaskunta erityisesti julkishallinnossa

Goforen kasvu on perustunut vahvasti yhtion
menestykseen Suomen julkishallinnon sektorilla
(osuus liikevaihdosta 70 %), missa yhtiolla on
erittdin vahva markkina-asema. 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. Goforen keskeisena
kilpailutekijana on ollut teknologiariippumattomuus
seka arkkitehtuurin ja ohjelmistokehityksen
pitéminen toisistaan erilldan, jolloin asiakas voi
luottaa toimittajan tavoittelevan ainoastaan
asiakkaalle parasta ratkaisua. Erityisesti
palveluarkkitehtuurin ja hankehallinnan osaaminen
ovat olleet Goforen keskeisia kilpailuetuja
Jjulkishallinnossa. Yhtio voi esimerkiksi toimittaa
hankkeita, joissa sen rooli on johtaa kilpailijan
toimittamia osaajaresursseja. Julkisen puolen
neuvonanto osaaminen vahvistui entisestaan
vuonna 2019 tehdyn Silver Planet -yrityskaupan
myota.

Julkisen sektorin liséksi Goforen asiakaskunta
koostuu muun muassa liikenne-, terveys-,
teollisuus-, palvelu-, kauppa-, ja finanssialan
toimijoista. Yksityisen puolen asiakaskunta laajeni
vuonna 2017 tehdyn Leadin-yrityskaupan myota.
Yksityisen sektorin asiakkaiden osuus
likevaihdosta oli viime vuonna 30 % (2018: 35 %) ja
yhtion yhtena tavoitteena on laagjentaa
asiakaspohjaa yksityisella sektorilla. Yksityinen
sektori ei ole kuitenkaan tdhan mennessa
kehittynyt taysin odotetusti ja yhtio hakee télle
markkinalle viela teravaa karkea, jolla murtautua
markkinaan. Neuvonantopalvelut ovat Goforen
selkea erottumistekija, mutta asiakkaille ratkottavat
ongelmat ovat yrityspuolella luonteeltaan erilaisia
verrattuna julkiseen sektoriin, mika voi asettaa
haasteita yhtion myynnille ja kulttuurille.
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Liiketoimintamalli
Puhdas asiantuntijayritys

Gofore on puhdas huippuasiantuntijayritys, eli
yhtion liiketoimintamalli perustuu taysin
konsultointiin. Yhtiolla ei ole ohjelmistotuotteita
eikd muiden ohjelmistojen jalleenmyyntia.
Pilvipalveluissa yhtio keskittyy padpainolla
pilvitransformaation konsultointiin ja itse
pilvikapasiteetin jalleenmyynti on toissijaista.

Gofore myy asiantuntijoitaan pédasiassa
tuntilaskutuksella. Yhtion yhtena strategisena
tavoitteena on pyrkia jarjestamaan liiketoiminta
niin, ettd se ei kanna asiakkaidensa riskeja
omassa liilketoiminnassaan. Tuntilaskutukseen
perustuva liiketoimintamalli on ollut sektorilla viime
vuosina yksi yhdistava tekija parhaiten
kannattaneiden yritysten valilla. Yhtio ei nain
samalla tavalla kanna suurten kiintedhintaisten
projektien riskia tai karsi voimakkaammasta
hintapaineesta.

Kuten alalle on tyypillistd, Gofore kayttaa omien
asiantuntijoiden ohella alihankintaa tarpeen
mukaan vastatakseen kysynnan vaihteluihin ja
hankkiakseen osaamisia, joita se ei itse tarjoa.
Tehokas alihankintaketjun johtaminen on myds
kilpailuetu. Ulkopuoliset palvelukulut olivat 13 %
likevaihdosta vuonna 2019 (2018: 16 %).

Goforen palvelualueiden kokonaisuus

Goforen palvelualueet kattavat melko laajasti
digitaaliseen muutokseen liittyvat osaamiset
lukuun ottamatta valmisohjelmistojen toimitusta ja
integrointia. Monien muiden toimijoiden tavoin

myds Gofore on rakentanut palvelukokonaisuutta,
joka kattaa asiakkaan elinkaaren eri vaiheet ja
antaa yhtiolle kyvykkyydet toimittaa laajoja
kokonaisuuksia digitaaliseen muutokseen liittyen.
Goforen mukaan kuitenkin eri palvelualueiden
ristinmyynti on sen ajattelussa toissijaista, koska
se pyrkii toimimaan aina asiakasarvo edella.
Yhtion mukaan sen tarkein palvelutuote on
ajantasaisuus ja jatkuva muutos.

Tyypilliset asiakkuudet

Goforen mukaan sen tyypillisesti asiakas
havaitsee toimintaympariston muuttuneen ja
nakee tarpeen reagoida sen aiheuttamiin uhkiin
tai mahdollisuuksiin. Asiakkaalla on tahtotila tehda
asioita eri tavalla ja muuttaa toimintaa. Goforen
neuvonantopalveluiden rooli on auttaa asiakasta
digitalisaatiostrategian ja kulttuurimuutoksen
nakokulmasta. Tata seuraa lilketoimintalahtdinen
palvelumuotoilu, mistd edetaan palvelumuotoilun
ja designin kautta prototyyppeihin ja lopulta itse
palveluiden rakentamiseen kaytdnnossa.
Qentinel-kaupan jéalkeen palveluihin siséltyy myos
laadunvarmistus ja testausautomaatio.

Goforen 5 suurinta asiakasta vastaa yli 40 %:sta
likevaihdosta, mika tarkoittaa jopa lahemmas 50
henkilon timeja asiakkaalla. Verrattuna sektoriin
likevaihto 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 kayttoasteisiin ja kannattavuuteen.

Goforen myynnissa useimmat tekevat myos

laskutettavaa asiakastyota. Tama kuvastaa hyvin
yhtion tehokasta organisaatiomallia, mika osittain
selittdd myos vahvaa kannattavuutta.

Hohto++ -jarjestelma

Gofore kehittdd omaa johtamisen tyokaluaan,
jonka avulla on tarkoitus pystyd mittaamaan ja
johtamaan liiketoiminnalle keskeisia seikkoja,
kuten asiakas- ja henkildstotyytyvaisyytta, myyntia
ja resursointia. Tarkoitus on tietoa keraamalla ja
sitd reaaliaikaisesti analysoimalla ja jakamalla
mahdollistaa yhtion matalahierarkkinen
johtaminen myds isommassa yrityskoossa ja
kansainvalisesti. Samalla yhtio rakentaa
jarjestelman kautta valmiutta digitalisoida omaa
liketoimintaansa. Yhti® panostaa jarjestelman
kehitykseen kasvavissa maarin ja siihen sitoutuu
talld hetkelld noin 20 henkilon resurssit. Kyseessa
on tuloksen kannalta merkittava panostus yhtiolta,
koska vaihtoehtoisesti talla henkilomaaralla
voitaisiin tehda yli kahden MEUR:n edesta
laskutusta.

IT-yhtidille ei ole uutta oman toiminnan
kehittaminen itsekehitetyilla ratkaisuilla. Vincitilla
on myos itse kehitetty johtamisen palvelutyokalu
LaaS. Ymmarryksemme mukaan Hohtot++ on
laajempi palveluyrityksen toiminnanohjauksen
kokonaisuus, kun taas LaaS on johtamisen
tyokalu. Vastaavasti Siililla on myds itsekehitetty
osaamisenhallinnan jarjestelmd@ Knome. Vincit
pyrkii kuitenkin Goforesta ja Siilistd poiketen myds
kaupallistamaan tuotteensa. Ymmarryksemme
mukaan Hohto++ kaupallistamminen ei ole
Goforelle talla hetkelld ajankohtainen.
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Sijoitusprofiili

Sektorin karkea

Gofore profiloituu sijoittajille teknologiasektorin
kannattavan kasvun palveluyhtiona. Yhtion kautta
padsee sijoittamaan digitalisaatiomurrokseen
laadukkaan yhtion kautta ilman, etté tarvitsee
kantaa olennaista teknologiariskia. Pitkan aikavalin
kysyntafundamentit yhtion toimialalla ovat
erinomaiset ja osin jopa vahvistuneet koronan
aiheuttaman digiloikan myota.

Goforen konsulttitydhon perustuvassa
liketoimintamallissa ei ole skaalautuvuutta, mutta
vastaavasti riskitaso on maltillisempi ja kassavirrat
vakaampia ja ennustettavampia. Yhtio ei kanna
projektiriskeja liiketoiminnassaan, mika alentaa
olennaisesti riskitasoa.

Verrattuna lahimpiin verrokkeihin, profiloituu
Gofore IT-palvelusektorilla selkeimmin asiakkaan
digitaalisen muutoksen toteuttajana. Yhtiolld on
paljon vastaavia palvelualueita kuin sen verrokeilla,
mutta ldhestymiskulma on hieman erilainen.
Selkein erottava tekija on yhtion
neuvonantopalvelut.

Gofore on kasvulla ja kannattavuudella mitattuna
sektorin parhaimmistoa. Viime vuonna nahty
kannattavuuden pieni pudotus korjattiin nopeasti
ja taman kevaan koronatilanteeseen sopeuduttiin
ripedsti, mika osoittaa reagointikykya. Lisaksi yhtio
on onnistunut skaalamaan organisaatiota yli 500
hengen kokoluokkaan ilman mittavia kasvukipuja,
mika on ollut sektorilla poikkeuksellista. Yhtion
keskeisin kilpailuetu perustuukin mielestdmme
kulttuuriin seka johtamis- ja organisaatiomalliin.

Seuraavaa kasvun tukijalkaa yhtio tavoittelee
yksityisasiakkaiden puolelta, missa kasvukehitys

on ollut vaatimattomampaa ja yhtiolla vield paljon
todistettavaa. Tama on pitkan aikavalin kasvun
kannalta ratkaisevaa, silla Suomen julkishallinnon
markkina on kooltaan rajallinen.

Vahvuudet

=  Gofore asemoituu IT-markkinan kasvaville
palvelualueille, sen tarjooma on
kokonaisvaltainen ja yhtiolla on vahvaa
osaamista sen palvelualueilla.

= Yhtiollda on kokemusta suurten hankkeiden
toimituksista ja suurten asiakkaiden
palvelemisesta, joten Gofore on pystynyt
aidosti yhdistémaan suurten toimijoiden
toimituskyvykkyytta ja pienen toimijan
ketteryyden etuja.

= Gofore on uudistanut julkishallinnon IT:n
ostamista ja yhtiolla on selkeasti julkishallinnon
palvelemiseen ja ostoprosessiin liittyvaa
osaamista, jota monilla kilpailijjoilla ei ole.
Julkishallinto on yleisesti tunnettu IT-yhtidille
vaikeana ostajana, mutta Gofore on todistanut
pystyvdansa kasvamaan voimakkaasti ja
toimimaan hyvin kannattavasti tassa
markkinassa.

= Goforen kulttuuri, poikkeuksellinen matala
organisaatiomalli ja oma
toiminnanohjausjarjestelma ovat arviomme
mukaan huomattavan kestavia kilpailuetuja ja
syita yhtion sektoria vahvempaan
suoritustasoon. Lisaksi Goforen malli
mahdollistaa jatkuvan muutoksen hallinnan,
kun teknologiat ja tydntekijoiden
osaamistarpeet muuttuvat kiihtyvaan tahtiin.

Mahdollisuudet

= |sossa kuvassa Goforen tdhan mennessa
saavuttaman menestyksen monistaminen
edelleen laajemmille markkinoille yksityiselle
sektorille seka kansainvalisesti on kiinnostavin
mahdollisuus osakkeessa.

= Goforen markkinanakymat ovat vahvat ja
yhtiolla on talla hetkelld selkea kilpailuetu
rekrytoinneissa, mikd mahdollistaa muita
nopeamman kasvun.

Heikkoudet

=  Goforen kannattavuus on jo lahella taytta
potentiaalia, minka takia arvonluonnin tulee
tapahtua liikevaihdon kasvun tai
yrityskauppojen kautta.

= Yhtion liiketoimintamalli ei tarjoa olennaista
jatkuvuutta ja pysyvyytta heikentyvan
kysynnan tilanteessa.

= [T-markkinan osaajapula ja kustannusinflaatio
ovat koronan yli katsottuna todenndkoisia
hidasteita.

Riskit
= Yhtion kyky sailyttdd sen yrityskulttuuri ja
hallita kasvua on keskeisin riskitekija.

= Tydntekijdiden vaihtuvuuden kasvu ja
palkkainflaation nousu voi rasittaa
marginaaleja.

= Kansainvalistymisen ja yrityskauppojen
onnistumiset nostavat riskitasoa.

= Yhtid on melko riippuvainen suurimmista
asiakkaistaan sekd Suomen julkishallinnosta.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Toimii kasvavilla palvelualueilla

Kyky kasvaa ja uudistua jatkuvasti
markkinan mukana

Erottuva tulokulma markkinaan

Hyva kasvu ja kannattavuus

Kevyt paaoman tarve ja hyva kassavirta

Potentiaali | I I

Menestyvan toimintamallin monistaminen
Markkinanakymat Goforen palvelualueilla vahvoja

Vahva tydantajakuva mahdollistaa markkinoita
vahvemman orgaanisen kasvun

Oma toiminnanohjausjarjestelma tukee johtamista ja tuo
kilpailuetua

Vahva tase mahdollistaa yrityskaupat

Riskit &

Kyky hallita kasvua

Markkinatilanteen kaantyminen

Kulttuurin ja tydnantajaimagon sailyttdminen
Tyontekijoiden vaihtuvuus ja palkkainflaatio

Julkisen sektorin ja muutamien asiakkaiden voimakas
painotus

Yrityskaupat ja kansainvélistyminen

Koronatilanteen paheneminen ja pitkittyminen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Goforen liiketoiminnan
®  Kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

N

KORKEA RISKITASO

Toimiala on jatkuvassa muutoksessa
teknologian kehityksen myota.

Yhtié on hyvin asemoitunut nykyiseen
markkinaan ja organisaatio vahvassa
iskukunnossa

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen. Julkisen
puolen riskit koholla.

5 suurimman asiakkaan korkea osuus
nostaa hieman riskitasoa, julkinen sektori
suurella painolla

Pa&osin projektitoimituksia
tuntilaskutuksella, ei projektiriskeja,
kulurakenne skaalautuu tehokkaasti myos
alaspain erityisesti alihankinnan osalta

Tehokas, kevyt ja kettera
organisaatiorakenne

Kasvu yritysostoin sitoo jonkin verran
padomaa.

Vakaa tuloskunto ja vakaat rahavirrat
riittavat hyvin liiketoiminnan nykytarpeisiin
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Markkinan koko ja maaritelma
Markkinan koko ja maaritelma

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko on noin 14 miljardia euroa
(IDC). IT-palvelumarkkinan perinteiseen
maaritelmaan kuuluvia osa-alueita ovat
esimerkiksi IT-konsultointi,
ohjelmistokehityspalvelut, integrointi- ja
kayttoonottopalvelut, ulkoistuspalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tuki seka IT-
infrastruktuuripalvelut. IT-palvelumarkkinan ja sen
euromadrdisen koon madritelma on kuitenkin
hamartymdssa, kun IT:n ja teknologian rooli on
nousemassa digitalisaation myota
konehuoneesta liiketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. Siten IT-palveluyhtididen
toimintakentta risteda yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joita ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin.
Naitd ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
muutosjohtaminen, design ja palvelumuotoilu.

Markkinan pitkdn aikavalin kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttaa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitémaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen
pitkan aikavalin kysyntédfundamentit ovat
ndakemyksemme mukaan vahvoja. Taman
ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat sijoittajalle
hyvan mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatio-

trendiin palveluliiketoiminnan rajatummalla riskilla.

Markkinan odotetaan kasvavan makrotaloutta
nopeammin pitkalla aikavalilla.

Goforen oman arvion mukaan sille relevantti

kohdemarkkina jatkaa selvasti yleista
talouskasvua seké koko ICT-palvelusektoria
voimakkaampaa kasvua, mutta se ei ylitad 10 %
tasoa. Gofore on onnistunut padasemaan
markkinan kasvuun hyvin kiinni asemoitumalla IT-
markkinan nopeimmin kasvaville palvelualueille ja
toisaalta yhtio ei ole karsinyt perinteisten
palvelualueiden kysynnan hiipumisesta. Yhtio on
ollut Suomen voimakkaimmin kasvaneita IT-
palveluyhtiditd jo useiden vuosien ajan.

Koronan vaikutukset ja markkinanakyma nyt

Koronapandemia tekee hidasteen IT-markkinan
viisi vuotta kestaneeseen erittdin suotuisaan
sykliin. Markkinan ennen koronan puhkeamista
voi sanoa jo ylikuumentuneen etenkin
osaajakilpailun takia, minka takia tasaantuminen
on markkinalle my0s tervettd. Gofore on kuitenkin
mennyt vastavirtaan nettorekrytoinnit ovat
nousseet selvasti kevaan ja kesan aikana.

Koronapandemia vaikuttaa IT-markkinaan
makrotalouden heikentymisen kautta. Sektorin
yhtididen kehitys on toistaiseksi ollut paaosin
hyvag, silla olemassa olevat hankkeet ovat
jatkuneet ja organisaatiot ovat pystyneet hyvin
sopeutumaan etatoihin. Etenkin yhtididen
tulokset ovat olleet hyvid johtuen koronan myoéta
laskeneesta kulurakenteesta ja sopeutustoimista.
Vaikutuksia on nahty 1&8hinna tilanteesta
valittomasti karsineilld asiakastoimialoilla ja
projektiliketoimintaan painottuneilla.
Julkishallinnossa olemassa olevat budjetit
kantavat kysyntaa, mutta ensi vuoteen liittyy
epavarmuutta. Nakemyksemme mukaan vuoden
2020 toiseen puoliskoon liittyy viela
epavarmuutta, mutta tilanne nayttaa jo kevatta

huomattavasti paremmalta IT-palvelusektorin
osalta. TietoEVRYn arvion mukaan IT-markkinat
laskevat 3-7 % vuonna 2020, mika on
nakemyksemme mukaan suomalaisiin listattuihin
yhtidihin peilaten pessimistinen arvio.

Koronan ylitse katsottaessa IT-markkinan
kasvufundamentit arviomme mukaan vahvistuvat,
kun tilanne pakottaa asiakkaita panostamaan
sahkdiseen liiketoimintaan. Monilla yrityksilla
korona tulee olemaan lopullinen kaynnista
digitaaliselle transformaatiolle, joka ehti vuosia
olla puheen tasolla.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa
markkinaa

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

Digitalisaatiomurroksen myota IT:n ostaminen on
muutoksessa, mika edellyttaa IT-yhtioiltd kykya
sopeuttaa tarjontaa. Markkinalla oli 2010-luvulla
vahva siirtyma kohti IT-investointeja, joilla luodaan
uutta liilketoimintaa ja erottumistekijoita, kun
pelkan kustannustehokkuuden tavoittelu ei enaa
riita kilpailussa. IT:n ostaja on talldin usein
liketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto ja
tukitoiminnot. Kysytyt osaamisalueet liittyvat
kasvavassa mdaarin uusiin digitaalisiin palveluihin
ja vahemman taustajarjestelmiin. Markkinan
murros loi voimakkaan kasvumahdollisuuden
monille uudelle aikakaudelle syntyneille toimijoille
(kuten Futurice, Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja
Vincit), jotka ovat profiloituneet tarjoomaltaan
uusien digipalveluiden kehittgjiksi.
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Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjontaansa ja kulttuuriaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntda.

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

Selkeé&na trendind markkinalla onkin nyt IT-
ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, etta
oikotieta digitalisaatioon ei pystytda hankkimaan
ostamalla digisovelluksia tietohallinto ohittaen.
Organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat
eivat katoa, vaan niitd on modernisoitava
toimimaan alustoina uusille digipalveluille. IT-
investoinnit kohdistuvat uusiin
toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan rajapinta-
ratkaisuilla olemassa olevien jarjestelmien paalle.
Tama trendi on vastaavasti palauttanut
kilpailuetua "perinteisemmille” toimijoille, kun
taas monet, padasiassa osaajahankinnalla
kohdanneet viime vuosina selkeitd haasteita ja
joutuneet arvioimaan strategioitaan uudelleen.

IT-palvelumarkkina on kdynyt kuvatun murroksen
myota 1api merkittdvan muutoksen viimeisen 10
vuoden aikana. Seuraavan kymmenen vuoden
aikana markkinan muutosnopeus Kiihtyy
entisestaan ja teknologian kompleksisuuden
seka nopean kehityksen takia

markkinamuutosten ennustamisesta tulee
yhtidille entistd vaikeampaa. Siten mielestamme
sektorin yhtididen reagointi- ja muutoskyky
kilpailuetuna korostuu edelleen.

Markkinan sisdinen jakautuminen ja
kehityssuunta

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

1. Uusien digitaalisten palveluiden markkina,
joka kasittad uusien digitaalisten palveluiden
kehityksen (réataldity ohjelmistokehitys). Tama
on ollut markkinan voimakkaimmin kasvava
(arviomme >15 %) osa-alue, joka on
kaytanndssa syntynyt vasta viimeisen reilun 5
vuoden aikana. Nimekkaita toimijoita
markkinalla ovat muun muassa Reaktor,
Futurice, Nitor, Bitfactor ja Vincit, minka liséksi
suuret IT-generalistit ovat lahteneet
panostamaan talle alueelle myohassa. Talle
markkinalle ominaista on matala alalle tulon
kynnys.

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

3. IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja
pilvi) sekda ICT-ulkoistuksen. Tama markkina

on ollut Iahinna generalistien (kuten TietoEvry,
Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea,
koska markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myota
markkinalla on kuitenkin kdynnissa voimakas
uusjako, mikd on syntynyt uusia nopeasti
kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud) ja
apajilla ovat myos monet keskisuuret IT-
konsultit (kuten Gofore, Siili ja Enfo). Talla
markkinalla on nopeasti hiipuvia (paikallinen
infra) ja rajusti kasvavia alueita (pilvialustat).

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

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys padsta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa
(digikonsultointi, palvelumuotoilu ja design), silla
yhden suunnittelutyétunnin myynti on
tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Monet toimijat
pyrkivat vahvempaan asemaan arvoketjussa
vahvistamalla neuvonantopalveluiden osaamista,
jolloin IT-toimittaja ennemminkin johtaa
hankkeita ja resursseja, kuin pelkastaan toimittaa
niitd. Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Liséksi monet IT-konsultit
pyrkivat laajentumaan strategiatason
konsultointiin, joskin paaosin heikolla
menestykselld. Goforen toiminnasta noin
kolmannes on neuvonantoa ja loput
ohjelmistokehitytysta. Yhtio profiloituu
organisaatioiden laaja-alaiseksi
digitransformaation konsultiksi, mika erottaa sita
ohjelmistokehittajataloista.
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IT-palvelumarkkinan jakautuminen
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Markkinat ja arvoketju
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Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myds
elinkaarigjattelu, silld monet uudet toimijat
pyrkivat nyt rakentamaan myds kyvykkyyden
tarjota ohjelmistoyllapitoa. Yhteista kaikkien
keskisuurten ja suurten toimijoiden strategioille
on myos pyrkimys lilkketoimintakriittisemman
kumppanin asemaan asiakkaissa. Pienten
ohjelmistokehittdjatalojen osaaminen ja tarjonta
ei tallgin yksindan ulotu riittdvan syvalle
asiakkaan IT-jarjestelmiin ja prosesseihin. Tama
kehitys voi kiihdyttda markkinan konsolidaatiota.

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

Yllapito- ja taustajarjestelmdaosaaminen tekee
paluuta

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

integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Korona muuttaa kilpailun vahvemmin osaajista
asiakkaisiin

Vahva kysynta ja siitd syntynyt osaajakilpailu on
viimeisen 5 vuoden aikana korostanut kulttuuria
ja rekrytointiosaamista yritysten kilpailutekijana
IT-markkinalla. Voittajia tassa trendissé ovat viime
vuosina olleet selkeasti pienet ja ketterat toimijat,
jotka usein erottuvat kulttuurilla ja
organisaatiomallilla. N&ita toimijoita ovat olleet
esimerkiksi Vincit, Reaktor, Futurice, Solita ja
Gofore. My®&s teollisuus on aktivoitunut
kilpailemaan yhda enemman samoista osaajista,
mika on kiristanyt osaajakilpailua. Nyt
koronaviruksen myota markkinalla siirrytaan
kuitenkin nopealla tahdilla osaajakilpailusta kohti
tilannetta, jossa kovin kilpailu kdydaan
asiakkaiden tilauksista, mika muuttaa markkinan
kilpailun luonnetta lyhyelld aikavalilla. Tama
todennakadisesti helpottaa osaajien saatavuutta ja
kustannusinflaatiota, mutta kiristaa hintakilpailua.

Kustannusinflaatio ja hinnoitteluymparisto

Yleisesti IT-sektorin hinnoitteluymparistd on
terveella tasolla, mutta taloustilanteen
heikentyminen voi johtaa myéhemmin
hintapaineeseen. Eri yhtididen kanssa
kaymiemme keskusteluiden perusteella
palkkainflaatio on ollut vuosina 2018-2019 vajaan
5 %:n tasolla. Yhtididen kommenttien perusteella
kiihtynyttd kustannusinflaatiota ei ole saatu vietya
taysin eteenpadin hintoihin, koska monilla
pitkaaikaiset puitesopimukset vaikeuttavat tata.
Tama on osin rasittanut sektorin yhtididen
kannattavuuksia viime vuosina. Talouden
nakymien heikkoudesta huolimatta sektorilla on

nahty suhteellisen vahan ilmoituksia yt-
neuvotteluista koronan puhkeamisen jdlkeen ja
ndma ovat padasiassa johtaneet vain
lomautuksiin. Nyt ollaan ymmarryksemme
mukaan kuitenkin asteittain jalleen palaamassa
“normaaliin”. Lievasti kiristyvaa hintakilpailua
kompensoi kustannusinflaation lieventyminen.

Yrityskaupat ja konsolidaatio

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

Monilla toimijoilla on vahvat kassat ja yritysostot
osana strategiaa. Koronan puhjetessa
yritysjarjestelyt pysahtyivat, mutta nyt ilmassa on
aktiviteetin kasvua. Sektorin yhtididen hinnoittelu
on kohonnut tuntuvasti viimeisen 5 vuoden
aikana ja tama korkea hinnoittelu on myds
valunut listaamattomien puolelle (sivu 41). Lahelle
listayhtididen tasoa kohonneet arvostukset
heikentavat ostajien edellytyksia tehda omistaja-
arvoa luovia yrityskauppoja. Siten viisi vuotta
sitten erittdin tehokas resepti, jossa
listaamattomia ostettiin omaa osaketta kayttden
alemmilla kertoimilla ei enda toimi vastaavasti.

Arviomme mukaan yritysjarjestelyt olivat jaissa
koronaepavarmuuden aikana ostajien ja myyjien
suurten ndkemyserojen takia. Nyt nakyvyys
koronan vaikutuksiin on parantunut ja digiloikan
myotd pitkan aikavalin kysyntafundamentit
sektorilla yha vahvat, mika on jalleen laukaissut
yritysjarjestelyaktiviteettia niin pienissa kuin
suuremmassakin kokoluokassa.
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Myo6s ulkomaiset toimijat tdhyavét ostettavaa
suomesta, mika lisaa sektorin
konsolidaatiopainetta. Ulkomaisten sijoittajien
nakodkulmasta suomesta kiinnostavan tekee
poikkeuksellinen keskisuurten digipalveluiden
kehittdjien markkina ja ndiden toimijoiden
osaaminen.

Markkinan tulevat voittajat ndkemyksemme
mukaan

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

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

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

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

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

Markkinan trendit
Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

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

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

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

Liiketoimintaldhtdisen ostamisen yleistyessa
IT-yhti6t etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia, skaalautuvampia
hinnoittelumalleja saadakseen irrotettua
liketoimintamallinsa heikosti skaalautuvasta
asiantuntijaresurssien myynnista.

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

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja
siirtyy ClO-roolista yhd enemméan
liketoimintajohtajien ja markkinoinnin rooliin.
ovat asiakkaan liilketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat.
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IT-markkinalla tehd&an edelleen vahiten sitd,
mistad puhutaan eniten. Nakyvimpiin
hypetermeihin liittyvien palveluiden (Al, VR,
AR, 10T, NLP jne.) volyymi on viela pienta
sektorin tasolla. Naista kuitenkin
muodostunee seuraavan 5 vuoden
tahtaimellda merkittdvia palvelualueita.

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

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

Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistotalot pyrkivat
saamaan haltuunsa suurempaa osaa
arvoketjusta SaaS-malleihin siirryttdessa.
Ohjelmistojen jalleenmyyjien

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

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

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

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
kilpailutekijana heikentyy edelleen, silla uusia
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittédvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentda edulliseen
tyovoimaan pohjautuvaa kilpailuetua
entisestaan. Nama trendit palauttavat IT-
osaamisen kustannuskilpailuetua Aasiasta
kilpailuetu on perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjia ovat
toimijat, jotka pystyvat yhdistamaan

paikallisen lasndolon |&helld asiakasta seka
saavuttamaan riittdvan
kustannustehokkuuden hyoddyntamalla
nearshore- ja/tai offshore-resursseja oikeassa
suhteessa. Lisdksi voittajia ovat
ohjelmistorobotiikan osaajat.
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Kilpailu ja vertailuryhma
Kilpailijoina IT-generalistit ja erikoistujat

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

Goforen paékilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvaliset IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Suomen kilpailukentassa
Gofore asemoituu selkeasti uusien, kasvavien
ohjelmistokehitystalojen joukkoon.

Generalisteista esimerkkeina kilpailijoista
voidaan mainita TietoEVRY, CGlI ja Accenture.
Gofore tai muut pienemmaét toimijat eivat pysty
erottumaan generalisteihin verrattuna
tarjoomallaan tai toimituskyvykkyydellaan, vaan
kilpailuetu tulee ketteryydesta ja pienemman
toimijan syvemmasta sitoutumisesta
asiakkaaseen. Tama on etuna erityisesti
pienemmissd 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 liikkeenjohdon konsultit
(kuten PwC, Deloitte, KPMG), pilvipalveluissa
erikoistuneet toimijat (kuten Nordcloud) seka
palvelumuotoilussa erikoistuneet
palvelumuotoilutoimistot. Monet pienet toimijat
yhtid ndkee kumppaninaan ja kayttaa naita
alihankinnassaan.

Perinteisten toimijoiden erottautumistekijat

IT-generalistien vahvuutena kilpailussa on
mittavat resurssit ja laaja tarjooma, joita tukee
usein offshore-tuotanto ja sen kustannus-
tehokkuus. Lisaksi niilla on usein pieniad toimijoita
syvempaa asiakas- ja toimialaymmarrystd. Nama
taustajarjestelmissa vahvat toimijat ovat usein
keskeisimmissa asiakkuuksissaan vahvasti
etabloituneita ja jarjestelméat ovat asiakkaille
liketoimintakriittisia, mika tuo niille kilpailuetua.
Lisdksi jarjestelmatoimitukset ovat usein
haastavia ja korkean riskin hankkeita, mika lisaa
alalle tulon kynnysta.

IT-generalistit ovat tyypillisesti kehittdaneet
asiakkaidensa IT-jarjestelmia yli vuosikymmenen
ajan ja asiakkaiden IT-budjeteista merkittava osa
kuluu naiden olemassa olevien vanhojen
jarjestelmien yllapitoon ja kehitykseen. Tama
yhdessa naiden toimijoiden oivaltavien
sopimusrakenteiden kanssa turvaa suurten IT-
palvelutalojen asemaa kilpailussa. Laajasta
kritiikistd huolimatta suurten IT-generalistien
asema markkinassa on ollut hyvin sementoitu.

Pienten toimijoiden erottautumistekijat

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

Tarkastelemme sivun 24 kuviossa listattujen
seka listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta. Vertailuun on tuotu mukaan Bilot
ja poistettu Enea.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2015-2019 on
ollut keskimaarin 18 % (2014-2018: 18 %), mita
selittdd markkinan kasvu, monien pienten
toimijoiden nopea orgaaninen kasvu seka
useiden toimijoiden yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot ovat
laajentuneet niin yritysostoin kuin myos
orgaanisesti vahvasti. Vahvoja orgaanisia
kasvajia ovat olleet Vincit, Solita, Futurice,
Gofore, Reaktor ja Siili sekd viime vuosina myds
Digia. Hitaimmin ovat kasvaneet suuremmat
toimijat, jotka ovat karsineet markkinan
murroksesta (kuten TietoEVRY, CGlI, Know-IT).

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

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo

on 10 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2015-2019 (2014-2018 11,5 %).
Goforen kannattavuus on ollut sektorin
parhaimmistoa koko tarkastelujakson. Yhtiot ovat
keskimaarin kannattavuudeltaan terveella tasolla.
IFRS-16 muutos nosti IFRS-kirjanpidossa olleiden
yhtididen EBITDA-%:ia noin 1-3 %-yksikkoa
vuodelta 2019 (efekti laimeampi keskiarvoja
katsottaessa), mika heikentaa
vertailukelpoisuutta vuotta 2019 edeltdvaan
jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa oleviin
yhtidihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
pitdneet yli 10:n % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16 vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen
ei pitdisi olla tyytyvaisid. Suuret generalistit Tieto
ja CGl ovat tehneet hyvaa kannattavuutta
hitaasta kasvusta huolimatta, mika perustuu
niiden vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa
erottuvat muutamat toimijat ylitse muiden.
Tahtipelaajien lokeroon asettuvat Eficode,
Futurice, Reaktor, Gofore ja Vincit. Ruotsin
markkinalla selkea nousija on HiQ, joka on
onnistunut muuntamaan liiketoimintamallinsa
vastaamaan markkinatrendeihin.



Strategian asemoituminen

Esimerkki

Geeniperima

Vahvuudet

Heikkoudet

Tyypillinen
erikoistuminen

Kasvu ja kannattavuus
talla hetkella

Konsolidaatio

Lahde: Inderes

Ohjelmistokehittdjatalot

Siili, Solita, Vincit, Futurice, Reaktor, Gofore

Uudet digitaaliset palvelut,
digitalisaatioratkaisut

Osaajakilpailu
Ketteryys
Muutosnopeus
Matala organisaatiomalli
Asemoituminen kasvaville alueille
Ei olennaisia projektiriskeja

Resurssivuokraajan rooliin jaaminen
Yllapitokyvykkyydet
Kyky toimittaa kokonaisratkaisuja

Kaikki asiakaskoot ja toimialat
Valitut palvelualueet

Voimakas kasvu nykymarkkinassa
Vahva kannattavuus nykymarkkinassa

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman laajentaminen

Keskisuuret

Digia, Solteq, Innofactor

Taustajarjestelmat
Digitaaliset palvelut kasvussa

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

Projektiriskeille altistuminen
Tarve uudistua ja investoida
Valiinputoajan rooliin jgaminen

Suuret/keskisuuret organisaatiot
Usein toimialafokus
Kaikki palvelualueet

Hyva orgaaninen kasvu
Yrityskaupat kasvuajurina
Tyydyttéva/heikko kannattavuus

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman vahvistaminen,
suuremmat fuusiot mahdollisia

IT-generalistit
(kuten Tieto)

TietoEVRY, CGl, Accenture

Taustajarjestelmat

Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Globaali toimituskyvykkyys
Laajin tarjooma
Vahva asiakaspito

Tarve jatkuvaan uudistumiseen
Muutosnopeus
Raskas organisaatio

Suuret/globaalit asiakkaat
Laaja toimialaosaaminen
Kaikki palvelualueet

Maltillinen orgaaninen kasvu
Kasvu yrityskaupoin
Hyva kannattavuus

Ostokohteina usein keskisuuret
erikoistuneet toimijat, myos suuria
fuusioita kansainvalisella tasolla
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Osaajat/tiimit perustavat

Goforen kilpailupaine

Kansainvailiset IT-generalistit
>1000 hlo

Porssin keskisuuret
(Innofactor, Digia,
Siili, Gofore, Solteq,
Vincit)

uusia yrityksid

Kilpailu / alihankinta

Pienet nousevat erikoistuneet

IT-konsultit ©
S X
<200 hié 5'/\@ &

Q14 000L-00C
121NNsDisa) 1asij|exied

Goforen puolesta

. Ketterd ja todistetusti tehokkaasti
toimiva liiketoimintamalli

. Vahva tydnantajaimago ja kyky
houkutella osaajia vs. suuret toimijat

. Vahva ja vakiintunut asema seké maine
etenkin julkisella sektorilla

. Vahva asema arvoketjussa
neuvonantopalveluiden ansiosta

. Kyvykkyys toimittaa vaativia hankkeita
vs. pienet toimijat

Goforea vastaan

. Kapeampi tarjooma vs. generalistit,
joilla mittavat offshore-resurssit ja
laaja tarjooma

. Useita pienia ketteria toimijoita
haastajina, ohjelmistokehityksessa

matala alalle tulon kynnys

o Ei merkittavaa yllapitoliiketoimintaa
tai jatkuvuutta

. Osaajamarkkina voi rasittaa kasvua



Liikevaihdon kasvu-% CAGR 2015-2019

Kilpailukentan kehitys

55% A
® Gofore
45% A
® Sulpva 9922 2
”Kasvajat” lo Tahdet
Eficode**
35% 1 ® Futurice
N ® Reakonincit
25% A
® gshiita
® Siili
15% A L ® Coftymbug
Digia ® Acando Bouvet
Know-IT @ I
Innofactor 2 2
”K&dnneyhtiot” . "Tuloskoneet
5% - y @ Bilot HiQ International
TietoEVRY
Solteq ® Evry
| Finland*
obs 2% 4% 6% 8% 11)% 2% i nendee 18%
-5% Enf®

Kayttokate-% keskimaarin 2015-2019

Lahde: Inderes, yhtiot ja Asiakastieto
*2014-2018, **2015-2019¢ ja *** EVRY itsendisena

Luvut sisaltdavat IFRS-16 muutoksen vuoden 2019 osalta

20%

Tahdet ovat markkinan edellakavijoitd, jotka
paasseet vahvaan kasvuun ja kannattavuuteen.
Nama toimijat ovat paaosin pienia ja ketteria
toimijoita, jotka ovat asemoituneet ja panostaneet
IT-markkinan kasvaville alueille ja toimivat kevyella
organisaatiorakenteella. Nama ovat usein
enemman liiketoimintalahtdisia kuin tietohallintoa
palvelevia toimijoita.

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

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

Kaanneyhtiot ovat padasiassa "perinteisen IT:n”
yhtioitd, jotka ovat murrosvaiheessa tai eivat ole
onnistuneet taysin sopeutumaan IT-markkinan
murrokseen.



Strategia 1/2

Strategian ajurina on jatkuva muutos

Goforen tavoitteena on olla IT-markkinan kasvaviin
alueisiin keskittyva kasvuyhtio. Goforen visiona on
olla digitalisaation maineikkain muutoksen ajaja ja
tekija Suomessa seka tunnustettu tyokulttuurin
uudistaja. Yhtion missio on muuttaa maailmaa
entistd paremmaksi digitalisaation keinoin ja
tyokulttuuria uudistamalla. Tulevaisuuden
ennustamisen sijaan Goforen toiminta-ajatus
perustuu enemman jatkuvaan muutokseen ja
toimintaympariston muutoksiin reagointiin. Yhtio ei
siten strategiassaan ole erikoistunut tiettyihin
osaamisalueisiin tai teknologioihin.

Gofore tarkensi vuonna 2018 strategiaan, jonka
mukaisesti yhtio pyrkii jatkossa, myos selvasti
isommassa yrityskoossa olemaan:

1) Kehittyva ja uudistumiskykyinen, pysyvasti
tulevaisuuden yhtio niin asiakkaiden kuin myds
tyontekijoiden nakodkulmasta.

2) Vaikuttava ja vastuullinen asiakkaille ja
yhteiskunnalle.

3) Kansainvalinen ja kansainvélisesti
merkityksellinen yhtio. Yhtio tavoittelee globaalisti
toimivia asiakkaita ja haluaa kasvaa heidan
mukanaan.

4) Kasvava ja kannattava, yhtio tavoittelee kasvua
orgaanisesti ja yritysostoin. Yhtio uskoo pystyvansa
kasvamaan markkinaa nopeammin.

Tarkeimpana menestystekijand nelikohtaisen
vision saavuttamisessa yhtio ndkee oman
yrityskulttuurinsa, joka kannustaa
itseohjautuvuuteen. Yhtion johtamismalli perustuu
matalaan ja ei-silomaiseen

organisaatiorakenteeseen seka tiedon
lapindkyvyyteen.

Gofore profiloituu selkedsti puhtaaksi
huippuasiantuntijoiden palveluyhtioksi, eli yhtio
pyrkii palkkaamaan parhaita asiantuntijoita ja
tavoitteena ei ole laajentua tuoteliiketoimintaan.
Tama linkittyy yhteen yhtion toiseen
toimintaperiaatteeseen, joka on eettinen
lahestymistapa. Kun yhtiolla ei ole omia
ohjelmistotuotteita tai jalleenmyyntia, asiakas voi
luottaa Goforen tavoittelevan asiakasarvoa
tuotemyynnin sijaan. Goforen toimintaperiaatteisiin
kuuluvat myos liiketoimintariskien minimointi,
jatkuva muutos ja tydkulttuurin jatkuva
kehittdminen. Liiketoimintariskien minimointi
tarkoittaa, ettei Gofore laajene projekteihin, joissa
se joutuu kantamaan sen asiakkaan riskeja.

Keskeinen osa strategiaa on myds yhtion oma
Hohto++ -jdrjestelmd, jonka avulla yhtid uskoo
sailyttavansa tehokkuuden ja ketteryyden myds
yrityskoon kasvaessa huomattavasti.

Kasvu- ja kannattavuustavoitteet

Gofore tavoittelee l&hivuosina kohdemarkkinan
kasvun ylittdvaa liikevaihdon kasvua ja 15 % EBITA-
%:n tasoa. Yhtio arvioi, etta ldhivuosina
kohdemarkkina jatkaa selvasti yleista talouskasvua
seka koko ICT-palvelusektoria voimakkaampaa
kasvua, mutta se ei ylitd 10 % tasoa. Lisdksi yhtio
pyrkii jakamaan vuosittain vahintdan 40 %
nettotuloksesta osinkoina.

Kasvua yhtio hakee seka kotimaasta etta
kansainvdlisesti ottamalla suuremman osuuden
digitaalisen murroksen tarjoamasta markkinasta.
Kasvu voi tapahtua orgaanisesti tai yritysostoin.

Strategian painopistealueisiin kuuluu yksityisen
sektorin liilketoiminnan vahvistaminen. Tama onkin
yksi seuraamiamme edistyksia seuraavan vuoden
aikana, ja onnistuessaan yksityinen sektori toisi
toisen vahvemman kasvutukijalan. Yksityisella
sektorilla yhtid on vahva tuotekehityksessa, mutta
palveluliiketoiminnassa yhtid ndkee kehitettavaa.

Palvelualueittain yhtioé on saanut tavoitellut
puutteet taytettya viimeisimman Qentinel-
yrityskaupan myo6ta. Yhtio nakee maantieteellisen
ja yksityisen sektorin vahvistukset potentiaalisina
seuraavina investointikohteina. Strategisesti
haasteena Goforella on IT-palvelusektorin muiden
“nuorten” yhtididen tavoin jatkuvan
yllapitoliikketoiminnan vahaisyys. Lisdksi yhtidlle
kulttuurillinen haaste on kyky puhutella
yrityssektorin asiakkaita, silla yhtion geeniperima
on vahvasti julkishallinnon palvelemisessa.

Pidédmme Goforelle vajaan 10 %:n orgaanista
kasvua realistisena, mika on selvasti vime vuosien
yleistd IT-palvelumarkkinan 3-5 %:n kasvua
nopeampaa. Liikevoittotavoitetta pidamme
realistisena pitkalla aikavalillg, silld yhtiolla on hyvat

naytot tatd tasoa korkeammasta kannattavuudesta.

Yhtion liikketoimintamalli sitoo vahan paaomaa ja
tuottaa vahvaa kassavirtaa, minka ansiosta
osinkovirta pysynee hyvalla tasolla.

Isossa kuvassa Goforen strategian suurin kysymys
on kuinka yhtié onnistuu monistamaan
menestystdan laajemmille markkinoille seka
hallitsemaan kasvuaan. Yhtio kulkee jatkuvasti
kohti tuntematonta kasvamalla nopeasti
huomattavasti suurempaan kokoluokkaan,
integroimalla yritysostoja seka toiminnan
kansainvalistyessa.
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Strategia 2/2

Kansainvalistyminen

Goforen lahestyminen kansainvalistymiseen on
hyvin opportunistinen. Yhtiolla ei ole tarkkaa
suunnitelmaa kansainvalistymisen suhteen, mutta
kansainvalistyminen on keskeinen osa yhtion
nykyista strategiaty6ta. Kuinka paljon yhtio painaa
kaasua, on vield tunnusteluasteella. Téhan
mennessa kansainvalinen kasvu ei ole tarjonnut
kasvuajuria yhtidlle. Yhtio lopetti alkuvuodesta
Ison-Britannian liiketoiminnan heikon kehityksen
myota. Yritysostot ovat yksi mahdollinen reitti
kiihdyttaa kansainvalista kasvua. Nykyisia
toimipisteitd on Saksassa, Italiassa, Espanjassa ja
Virossa. Yhtion tavoitteena on paasta
palvelemaan kansainvalisia brandeja ja
kasvamaan naiden kanssa seka palvelemaan
asiakkaita haastavissa projekteissa. Tama
luonnollisesti vahvistaa yhtion uskottavuutta seka
houkuttelevuutta tydnantajana.

Maantieteellisesti Saksa vaikuttaa olevan
painopistealue talla hetkella. Yhtio vahvisti vime
vuonna Saksan toimintojaan Mangodesign -
yritysostolla. Virossa Gofore on aloittanut
toimintansa kaksi vuotta sitten ja yhtio haluaa
kasvaa sielld julkisen puolen asiakkaissa. Espanjan
liketoiminta ei ymmarryksemme mukaan ole
l[&htenyt liilkkeelle toivotulla tavalla. Yhtid on
|[&htenyt eri markkinoille pienin investoinnein ja
kansainvalisia toimintoja ei kasvateta raskaasti
negatiivisella kassavirralla, mika pienentaa riskeja.

Yrityskaupat

Gofore kartoittaa sen strategiaa tukevia
yritysostokohteita arviomme mukaan ensisijaisesti
Suomesta. Mahdolliset kansainvaliset yritysostot

ovat arviolta pienia. Arviomme mukaan
yrityskaupoille suurin kynnys on kulttuurillisen
yhteensopivuuden I6ytdminen. Suuremman
kokoluokan fuusiot ovat siten todennakoisesti
poissuljettuja. Yhtiolla alkaa jo olemaan
kokemusta yrityskaupoista ja lisdksi ne ovat
padasiassa onnistuneet hyvin, mika vahentaa
yritysjarjestelyihin liittyvaa riskia.

Yrityskaupoista Leadin-kauppa vaikutta sujuneen
hyvin. Solinor-kaupassa oli yhtiélla
vaihtuvuushaasteita, mika nakyi lyhyen tahtdimen
kehityksessa. Silver Planet vaikuttaa myos olleen
hyvé ostos. Saksasta hankittu Mangodesign on
lahtenyt kehittyma&an hieman odotuksia
hitaammin, mutta kokoluokaltaan kauppa oli hyvin
pieni. Tuoreimmasta Qentinel-kaupasta viela liilan
aikaista sanoa. Qentinel kaupan strateginen
yhteensopivuus seka yrityskaupan hinnoittelu
nayttavat kuitenkin jarkevilta.

Monilla IT-sektorin palvelualueilla Suomessa on
rajallisesti hyvia yritysostokohteita ja niiden
arvostukset ovat nousseet korkeiksi sektorin
kiihtyneen yrityskauppa-aktiviteetin myota.
Nakemyksemme mukaan Gofore on pystynyt
olemaan aktiivinen yrityskauppamarkkinalla osin
oman likvidin osakkeen korkean arvostuksen
tukemana. Gofore on pyrkinyt minimoimaan
yrityskauppa-riskeja kayttamalla omaa osaketta ja
sitouttamalla avainhenkilot.

Leadin yritysosto 2017

Liikevaihto 4,2
Kayttokate 0,5
EBITDA-% 13%
Henkilsita ~70

Solinor yritysosto 2018

Liikevaihto 4,0
Kayttokate 0,5
EBITDA-% 13 %
Kauppahinta 4,0
EV/liikevaihto 1,0x
EV/kayttokate 7,7x
Henkiloita 50

Silver Planet yritysosto 2019

Liikevaihto 7,2
EBIT 1,8
EBIT-% 25 %
Kauppahinta 10,8
EV/liikevaihto 1,5x
EV/EBIT 6,0x
Henkiloitd noin 40

Mangodesign yritysosto 2019

Liikevaihto 0,5
EBIT 0,1
Henkiloita 12

Qentinel Finland yritysosto 2020

Liikevaihto 12,0
EBIT 17
EBIT-% 14 %
Kauppahinta 8,9
EV/liikevaihto 0,7x
EV/EBIT 5,2x
Henkil6itd noin 100
Lisdkauppahinta 2
EV/liikevaihto 0,9%x
EV/EBIT 6,4x

Lahde: Gofore ja Inderes
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Historiallinen kehitys

Vahvaa ja kannattavaa kasvua vuosina 2009-
2018

Gofore on kasvanut vuodesta 2009 lahtien
voimakkaasti ja kannattavasti. Yhtion liikevaihto on
kasvanut vuodesta 2009 ldhtien vajaat 50 %
vuodessa. Kasvu on pddosin ollut orgaanista ja
arvioimme orgaanisen kasvun olleen 42 %-
yksikkoa. Epdorgaaninen kasvu perustuu neljaan
yritysostoon vuosina 2017-2020.

Goforen kulurakenne on tyypillisen IT-
palveluyhtion nakodinen. Liikevaihdosta hieman
alle 60 % on henkilostokuluja. Reilut 10 %
likevaihdosta on historiallisesti ollut materiaaleihin
ja palveluihin liittyvid kuluja, joka on padasiassa
alihankintaa. Liséksi reilu 15 % liilkevaihdosta on
liketoiminnan muita kuluja, mikd on tyypillinen
taso sektorilla.

Vahvasta liikevaihdon kasvusta huolimatta
Goforen kannattavuus on pysynyt sektorinsa
parhaalla tasolla ja EBITA-% on ollut keskimaarin
14 % vuosina 2009-2019. Tama on yleisesti IT-
palvelusektorin yhtidlle poikkeuksellista, silld
nopea rekrytointivauhti tyypillisesti rasittaa
konsulttiliketoiminnassa kannattavuutta. Taso
selittyy arviomme mukaan vahvalla kdyttdasteiden
hallinnolla ja projektiriskien minimoinnilla. Ketterat
toimijat ovat pystyneet korkeasta kasvusta
huolimatta pitdmaan ylla vahvoja kdyttdasteita,
koska ne onnistuvat ajamaan uudet osaajat
nopeasti sisddn projekteihin ja asiakkuuksiin.

Gofore on vuodesta 2009 lahtien jakanut
keskimaarin 54 % tuloksesta osinkoina. Yhtio on
joka vuosi kasvattanut osinkoa tai pitéanyt sen
edellisen vuoden tasolla.

Hyva, mutta ailahteleva vuosi 2019

Vuosi 2019 oli Goforelle kasvun ja
kannattavuuden osalta vuoristorataa heijastelleen
IT-palvelumarkkinan erittdin suotuisan aikajakson
tasaantumista. Yhtio joutui tulosvaroittamaan kaksi
kertaa, mutta koko vuoden luvut olivat sektoriin
nahden edelleen vahvoja.

Liikevaihdon kasvu vuonna 2019 pysyi edelleen
hyvin vahvana ja oli 27 % (2018: 49 %). Kasvusta
arviomme mukaan noin 8 %-yksikkda oli
orgaanista ja loput Solinor, Silver Planet ja
Mangodesign yritysostoihin liittyvaa epdorgaanista
kasvua. Goforen henkildstomaara oli 582 henkiloa
vuoden 2019 lopussa, jossa kasvua oli 87 henkiloa
(yrityskauppojen kautta noin 50). N&in ollen viime
vuosi oli yhtiolta totuttuun tasoon nahden
heikompi vuosi, mutta kuvastaa tiukentunutta
rekrytointimarkkinaa. Maantieteellisesti katsottuna
9 % liikevaihdosta (2018: 11 %) tuli kansainvalisesta
liketoiminnasta ja loput 91 % Suomesta. Julkisen
sektorin osuus liilkevaihdosta oli 70 % (2018: 65 %)
ja yksityisen sektorin loput 30 %.

Vuonna 2019 Goforen EBITA-% pysyi
vertailukauden tasolla 13 %:ssa asiakasprojektien
hitaan aktivoitumisen ja uusien kdynnistymisen
viivastymisen painamana.

Seuraamme yhtiossa liikkearvopoistoista oikaistuja
lukuja vertailukelpoisuuden nimissa. Yhtio poisti
FAS-kirjanpidon mukaisesti liikearvoa 1,9 MEUR
vuonna 2019. Nain ollen vuoden 2019 raportoitu
osakekohtainen tulos oli 0,33 euroa ja oikaistuna
0,47 euroa. Yhtion jakoi 0,20 euron
osakekohtaisen osingon vuodelta 2019 tai 63 %
yhtion tuloksesta (2018: 0,19 euroa tai 53 %

tuloksesta).
Tase on vahva ja mahdollistaa yritysostot

Gofore on vuodesta 2009 |ghtien ollut taseeltaan
todella vahva ja kevyt. Yhtion tase on historiassa
koostunut pddosin kayttopadomatarpeisista.
Yrityskauppojen myé6ta taseeseen on kuitenkin
syntynyt liikearvoa. Gofore on historiassaan aina
pitanyt vahvan nettokassan ja
nettovelkaantuminen on ollut keskimaarin -69 %
vuosina 2009-2019. Omavaraisuusaste on
samana aikana ollut keskimaarin 55 %.

H120 lopussa yhtiolla oli korollista vierasta
padomaa 5,1 MEUR ja kassaa 19,5 MEUR. Yhtion
omavaraisuusaste oli H1'20 lopussa 63 % (H119:
60 %) ja nettovelkaantumisaste -48 % (-27 %).
Yhtion tase on terveelld pohjalla johtuen terveesta
liketoiminnasta ja vakaasta rahavirrasta. Luvut
ovat ennen kéateisella rahoitettua 8,9 MEUR:n
Qentinel-yrityskauppaa.

Goforen taseen suurimpia omaisuuseria ovat
saamiset, kassa ja aineettomat hyddykkeet, jotka
vastasivat 24 %, 39 % ja 34 % taseesta H1'20
lopussa. Aineettomat hyddykkeet koostuvat
paaosin liikearvosta. Liséksi liikearvo nousee viela
syksylla johtuen Qentinel-kaupasta arviolta 7
MEUR:lla H120:n lopun 17 MEUR:sta. Liikearvo
poistetaan 10 vuodessa eli arviolta noin 2,6 MEUR
vuosittain.

Goforen vapaan operatiivisen kassavirran ja
kayttokatteen suhdeluku on ollut keskimaarin 94
% vuosina 2013-2019, mika on erityisen hyva taso
voimakkaaseen kasvuun nahden.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

| I I

34

2017 2018

Muut

Kassa

Saamiset

Aineettomat oikeudet

Lahde: Gofore ja Inderes

[ Liikevaihto

2019 2020e 2021e

Tase H1'02 lopussa

Korottomat velat

Korolliset velat

Oma paaoma

e EBITA-%

2022e

31

18%
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-%
EBITA-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Osakelukuja

EPS (oikaistu)
Kassavirta / osake
Osinko / osake
Omapéadoma / osake

Lahde: Inderes

2015
12,4
1,6
1,6
1,6
1,5
1,2
0,1
1,0

2015
35 %
12,9 %
12,5 %
12,5 %
57 %
67 %
50 %
-91%

2015
0,12
0,10
0,04
0,24

2016
18,6
2,7
2,6
2,6
2,6
21
0,2
17

2016
50 %
14,5 %
14,1 %
14,1 %
63 %
76 %
54 %
-86 %

2016
0,20
0,17
0,08
0,39

2017
34,0
5,8
5
54
4,2
&8
0,37
51

2017
82 %
171%
16,8 %
15,8 %
30 %
40 %
61%
-44 %

2017
0,37
0,39
0,15
1,38

2018
50,6
7,0
6,8
6,1
6,1
4,7
0,42
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
8,2
8,0

6.1
6,0
44

0,47

038

2019
27 %
12,8 %
12,5 %
9,5 %
17 %
19 %
65 %
-49 %

2019
0,47
0,06
0,20
2,32

2020e
75,2
10,4
1,0
7.9
7,8
5,8
0,63
1,7

2020e
17 %
13,9 %
14,6 %
10,6 %
18 %
20 %
59 %
-42 %

2020e
0,63
0,12
0,25
2,46
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Ennusteet ja arvonmaaritys 1/4

Ennusteajurit

Ennustamme Goforen lilkkevaihtoa paaasiassa
henkilokunnan kokonaiskapasiteetin (oma
henkilokunta ja alihankinta) muutoksen kautta,
koska yhtion liikevaihto on vahvasti riippuvainen
osaajakapasiteetista. Kulurakenteessa suurin
kuluerad on myds henkildstokulut, joka on suoraan
sidonnainen oman henkildstomaaran muutoksiin
seka palkkainflaatioon. Myds materiaalit ja palvelut
ovat suoraan liilkevaihtoon sidonnaisia
alihankintakuluja. Kolmatta suurta kulueraa,
liketoiminnan muita kuluja ennustamme
pdaasiassa suhteessa liikevaihdon kehitykseen.
Yhtio investoi toiminnanohjauksen Hohto++ -
jarjestelman kehitykseen, eika naitad kehitysmenoja
aktivoida taseeseen, mika painaa lievasti
kannattavuutta.

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

Liikevaihdon kasvu vet&aa tuloskasvua

Gofore on ohjeistanut liilkevaihdon kasvavan 70-76
MEUR:oon (kasvu 9-19 %) vuonna 2020.
Ennustamme Goforen liikkevaihdon kasvavan 17 %
75 MEUR:oon (2019: 64 MEUR) ja liikevaihdon néin
olevan ohjeistushaarukan ylareunassa. Kasvua
vauhdittaa yritysostot arviolta noin 8 %-yksikolla ja
ndin ennustamme orgaanisen kasvun olevan
markkinaolosuhteet huomioiden hyva 9 %.
Ennusteemme olettaa Goforen henkilostomaaran
kasvavan viime vuoden lopusta 143 henkilolla 725

henkil6on vuoden 2020 loppuun mennessa.
Lisaksi yhtio kayttaa alihankintaa, jonka
ennustamme pysyvan noin 60 henkilon tasolla
H2'20:lla.

Ennustamme EBITA-%:n paranevan yhtidlle
heikosta 12,5 %:sta vuonna 2019 14,6 %:iin vuonna
2020. Kannattavuusparannusta ajaa yhtion vahva
suoritus vaikeassa markkinassa ja hyvin joustanut
kulurakenne. Yhtio poistaa FAS-kirjanpidon
mukaisesti liikearvoa taseestaan, joten
likearvopoistojen oikaisu on vertailukelpoisuuden
nakokulmasta perusteltua kun tarkastellaan
likevoittoa. Odotamme liikearvopoistojen olevan
2,3 MEUR vuonna 2020. Lisaksi tulosta painaa
kertaluonteiset Ison-Britannian liiketoiminnan
lopettamiseen liittyvat 0,7 MEUR:n kulut. N&in ollen
ennustamme oikaistun osakekohtaisen tuloksen
kasvavan vahvat 35 % 0,63 euroon vuonna 2020.
Raportoitu osakekohtainen tulosennusteemme
kuluvalle vuodelle on 0,42 euroa (2019: 0,33).
Arvioimme yhtion nostavan osinkoaan 5 sentilla
0,25 euroon osakkeelta.

Keskipitkan aikavalin ennusteet: 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 %:n EBITA-marginaalin
mukaisesti ja yhtio pystyy liiketoiminnan hyvan
ennustettavuuden myota suhteellisen tarkasti
toimimaan tdman mukaisesti. N&in ollen emme néae
syyta odottaa yhtion poikkeavan suuresti
tavoitetasoistaan vuositasolla tarkastellessa.
Yrityskauppojen integraatiot voivat hetkellisesti

aiheuttaa epdjatkuvuutta yhtion tekemiseen ja
painaa kannattavuutta. Néemme kuitenkin Goforen
olevan kilpailullisesti hyvdassa asemassa niin
osaajien saatavuuden kuin hinnoitteluvoiman
suhteen. Liséksi yhtiolla alkaa olemaan hyvaa
kokemusta yrityskauppojen integraatioista ja sen
my6ta valmiimpi uusien kauppojen integroinnissa.

Nostimme tdssa raportissa aikaisempia varovaisia
vuosien 2021-22 ennusteita 3-5 %. Vuonna 2021
ennustamme lilkevaihdon kasvavan 17 % Qentinel-
kaupan tukemana (10 %-yksikk®&). Orgaaninen 7
%:n kasvuennusteemme on siind mielessa
edelleen varovainen, ettd se olettaa vajaan 40
henkilon rekrytoinnit vuonna 2021 (2020e reilu 50)
jonka vaikutus liikkevaihtoon on noin 3 %-yksikkoa.
Lisdksi ennusteemme sisaltaa 1 %:n laskutusasteen
tai laskutushinnan nousun. Oikaistun EBITA- %:n
ennustamme laskevan 13,7 %:iin (2020e 14,6 %)
koronan jalkeen osittain palautuvan kulurakenteen
nousun ajamana.

Vuosina 2022-2023 ennustamme liikevaihdon
kasvavan 7 % ja EBITA-%:n pysyvan reilussa 14
%:ssa. Ennusteemme lilkkevaihdolle ovat linjassa
yhtion pitkdn aikavalin tavoitteiden kanssa ja
hienoisesti alle 15 %:n EBITA-tavoitteen.
Odotamme néin reilun 10 %:n keskimaaraista
tuloskasvua liikevaihdon ja kannattavuuden
tukemana vuosina 2021-2023. Yhtion tuloskasvu
on vahvasti liikevaihdon kasvun varassa, silla
nykyisissa kannattavuusmarginaaleissa (EBITA-%
15 %) on rajallisesti nousuvaraa.

Arvioimme yhtion maksavan osinkoa 50-60 %
osakekohtaisesta tuloksesta ja ennusteemme
vastaa 3-4 %:n osinkotuottoa.
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate

EBITA (oik.)
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)
EPS (raportoitu)

Tunnusluvut
Liikevaihdon kasvu-%
EBITA kasvu-%
Kayttokate-%
EBITA-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H118

H28

H1'18
24,7
3,9
3,8
3,5
0,0
3,5
-0,8
2,8
0,23
0,21

H118
71,9 %
49,9 %
15,9 %
15,5 %
1,1%

Liikevaihto ja EBITA

33,5
30,6

H119 H2'19

m Liikevaihto

H2'18
25,9
3,0
3,0
2,6
0,0
2,5
-0,6
2,0
0,18
0,15

H2'8
322%
-52%
1,8 %
1,5 %
7,7 %

374

H1'20

e EBITA-%

2018
50,6
7,0
6,8
6,1
0,0
6,1
-1,4
4,7
0,42
0,36

2018
49,0 %
19,4 %
13,8 %
13,4 %
9,4 %

37,8

H2'20e

H119
33,5
5,1
5,0
4.
0,0
4.
1,0
3,1
0,29
0,23

H1'19
355%
30,3%

15,1 %
14,9 %

9,2%

20,0 %

15,0 %

10,0 %

5,0 %

0,0 %

H2'19
30,6
3,2
3,0
2,0
0,0
2,0
-0,6
14
0,18
0,10

H2'19
18,2 %
23%
10,3 %
10,0 %
4,4 %

2019
64,1
8,2
8,0
6,1
-0,1
6,0
-1,6
4,4
0,47
0,33

2019
26,7 %
18,0 %
12,8 %
12,5 %
6,9 %

H1'20
374
5,2
58
4,0
0,0
4,0
12
2,8
0,33
0,20

H1'20
1,7 %
17,3 %
13,9 %
15,6 %
7.4 %

H2'20e
37,8
5,2
5,1
3,9
-0,1
3,8
-0,8
31
0,31
0,22

H2'20e
235%
68,4 %
13,8 %
13,6 %
8,1%

2020e
75,2
10,4
1,0
7.9
-0,1
7.8
-2,0
5,8
0,63
0,42

2020e
17,3 %
36,7 %
13,9 %
14,6 %
7,8 %

2021e
88,1
12,3
12,1
9,5
-0,2
9,3
1,9
7.4
0,71
0,53

2021e
171%
10,0 %
14,0 %
13,7 %
8,4 %

EBITA kehitys kvartaaleittain

5,8

m 2019

m2020e

2022e
94,2
13,7
13,4
10,8
-0,1
10,7
-2,1
8,6
0,80
0,61

2022e
7,0 %
1,4 %
14,6 %
14,3 %
9,1%

2023e
101
14,7
14,4
18
-0,1
17
23
93
0,85
0,67

2023e
7,0 %
71%
14,6 %
14,3 %
93 %
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Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme kasvun asteittain
hidastuvan 4 %:iin ja olevan 2 %
ikuisuusoletuksessa. Odotamme myos liikevoitto-
%:n laskevan kohti sektorin keskimaaraista tasoa
ja olevan 9 % vuonna 2028 ja
ikuisuusoletuksessa. Painotamme Goforen
arvonmaarityksessa kuitenkin enemman lyhyen ja
keskipitkan aikavalin ennusteita pitkan aikavalin
DCF-kassavirta-analyysin sijaan.

Sijoitusndkemys - vahva orgaaninen ja
epaorgaaninen tuloskasvu osakkeen ajureina

Gofore profiloituu sijoittajille teknologiasektorin
kannattavan kasvun palveluyhtiona, jossa on
maltillinen riskitaso yhdistettyna
kasvuhakuisuuteen.

Gofore on kasvulla ja kannattavuudella mitattuna
selkeasti sektorin parhaimmistoa. Yhtion kasvu
perustuu omiin rekrytointeihin, alihankinnan ja
yrityskauppojen vetamaan kasvuun. Arviomme
mukaan Goforen osakkeen arvonmuodostus tulee
padasiassa perustumaan orgaanisen- ja
epdorgaanisen liikevaihdon kasvun tuomaan
tuloskasvuun. Orgaanisen kasvun kannalta yhtion
on onnistuttava pitdmaan tydnantajaimago
vahvana, jotta yhtié on myos jatkossa yksi
voittajista rekrytointimarkkinalla, mitd ensimmaisen
vuosipuoliskon vahvat nettorekrytointiluvut
kuvaavat. Goforen liikevaihdosta verrattain suuri
osa tulee neuvonantopalveluista, mika erottaa
yhtion profiilia muihin puhtaampiin
ohjelmistokehitystaloihin. Yhtio on viimeisen parin
vuoden aikana tehnyt 5 yritysostoa, mitka ovat

isossa kuvassa olleet onnistuneita. Yhtion tase on
myos Qentinel kaupan jalkeen edelleen vahva
(2020e: omavaraisuusaste 60 % ja vahva 14
MEUR:n nettokassapositio), ja arviomme mukaan
yritysostot ovat osa yhtion strategiaa jatkossakin.

Nakemyksemme mukaan Goforen arvostusta
tukevat seuraavat tekijat:

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

= Yhtion profiloituminen digitaalisen muutoksen
IT-taloksi ja yhtion osaamisalueiden (kuten
neuvonantopalvelu, palvelumuotoilu) tuoma
arvoketjuasema, mika erottaa Goforea useista
verrokeista.

= Yhtioé on tehnyt onnistuneesti yritysjarjestelyja
tukeakseen kasvua

= Sektorin parhaimpiin lukeutuva kannattavuus,
jota ajaa matala itseohjautuva
organisaatiorakenne, oma tehokas
toiminnanohjausjarjestelma Hohto++ ja vakaa
avainasiakasportfolio.

= Poikkeuksellisen suuri henkilostdomistus
kannustimena henkilostolle ja riskin
madaltajana sijoittajalle.

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

= Vahva asema "defensiiviselld” julkisella
sektorilla ja profiloituminen julkishallinnon IT:n
uudistajaksi.

= Yhtion lupaus lapindkyvasta, jatkuvasta ja
avoimesta raportoinnista ja viestinnasta
sijoittajille (mm. liilkevaihdon
kuukausiraportointi).

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

= Koronapandemian vaikutukset voivat vaikuttaa

ennustettua voimakkaammin asiakaskysyntaan.

= Yhtion projektiluonteisen liiketoimintamallin
jatkuvuus on heikko.

= Yhti6 on edelleen kohtalaisen riippuvainen
suurimmista asiakkaistaan (5 suurinta >40 %
liikevaihdosta).

= Henkiloston ja vahvan tydntekijagimagon
sailyttdminen, rekrytointinopeus ja
palkkainflaatio.

= Yrityskauppojen integraatioon ja
kansainvalistymiseen liittyvat riskit, jotka
realisoitui osittain Solinor-kaupassa
vaihtuvuuden my¢éta ja Iso-Britannian
liiketoiminnassa heikkona kehityksena.

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

= Yhtion tuloskasvu ja arvonluonti nojaavat
liikevaihdon kasvuun tai yrityskauppoihin, silla
kannattavuus on jo vahvaa.
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Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

Tarkastelemme Goforen osakkeen tuotto-odotusta
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksytyn
arvostuskertoimen nakdkulmasta. Arviomme
mukaan yhtidlla on lahivuosina edellytykset reilun
10 %:n vuotuiseen tuloskasvuun (vuoden 2020e
tasoon nahden) liikevaihdon kasvun vetamana.
Varovaisilla ohjeistuksen (vahintdan 40 %
tuloksesta) alalaidalla olevilla
osinkoennusteillamme osinkotuotto on 3-4 %:n
tasolla. Yhtion vahva rahavirta antaa hyvat
edellytykset suhteellisen korkeaan voitonjakoon,
mutta arvioimme yhtion edelleen pyrkivan myos
epdorgaaniseen kasvuun ja tasta johtuen
osinkoennusteemme ovat matalat. Lisaksi ndemme
Goforen l&hivuosien arvostuskertoimissa selvaa
nousuvaraa yhtion jatkaessa vahvaa kannattavaa
kasvua. Siten arvioimme tulospohjaisen
aliarvostuksen kaventuvan ja markkinan
hyvaksyvan yhtidlle nykyista (2020e) 9x EV/EBIT-
kerrointa korkeamman arvostuksen lahivuosina.
Nain ollen osakkeen tuotto-odotus muodostuu
osinkotuotosta, tuloskasvusta seka
arvostuskertoimien noususta 15-20 %:n tasolle.
Arviomme mukaan tuotto-odotus on hyvin
kilpailukykyinen ja houkutteleva yhtion vakaa ja
vahva tuloskasvu huomioiden.

DCF-analyysi

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Goforelle on 150
miljoona euroa, mika vastaa 11,6 euron
osakekohtaista arvoa. Malli olettaa yhtion
orgaanisen kasvun laskevan 9 %:sta vuonna 2020
asteittain 7 %:iin vuonna 2024 ja oikaistun

likevoitto-%:n (EBITA-%) pysyvan noin 14 %:ssa
samalla jaksolla. Téman jalkeen yhtion kasvu
laskee edelleen ja tasaantuu 4 %:n (2,5 %
ikuisuusoletuksessa) tuntumaan ja lilkkevoitto-%
laskee noin 9 %:iin vuonna 2027.
Ikuisuusoletuksen painoarvo arvonmaarityksessa
on 57 %. Kayttdmamme diskonttauskorko (WACC)
on 8,2 %.

Vertailuryhma

Kaytamme Goforen vertailuryhmé&na Suomessa ja
Pohjoismaissa listattuja IT-palveluyhtidita.
Sijoitusprofiiliitaan yhtidlle Iahimpia verrokkeja
Suomessa ovat Siili ja Vincit sekd Ruotsissa HiQ
(Triton tehnyt ostotarjouksen). Erottavat tekijat
edelld mainittuihin liittyvat nakemyksemme
mukaan palvelualueisiin kuten
neuvonantopalvelut, asiakaskuntaan ja sen
kokoluokkaan seka liiketoiminta- ja
toimitusmalleihin. N&illa kaikilla myds
l8hestymistapa markkinaan on hieman erilainen.
Erottavia ominaisuuksia olemme listanneet sivulla
39.

IT-palvelusektorin arvostustasot ovat nousseet
viime vuosien aikana osittain piristyneen
kysyntanakymien sekd osittain yrityskauppojen
vetdmana. Tana vuonna korona on nostanut
tummia pilvia taivaalle, mutta yhtiot ovat laaja-
alaisesti navigoineet hyvin lapi epdvarmuuden
hyvin kannattavuuksin. Korona on myds avannut
rohkeille hyvan paikan rekrytoida ja varautua
kasvumarkkinaan vahvempaan paluuseen.

Yleisesti pidamme IT-palveluyhtioitd sektorina nyt

houkuttelevampana kun useampaan vuoteen,
johtuen juuri sektorin laaja-alaisesta vahvasta
suorittamisesta ja hyvistd kysyntdfundamenteista
l&hivuosille. Yhtididen valiset erot ovat
operatiivistesti ainakin hetkellisesti kaventuneet,
vaikka yhtididen strategiat ja asiakasmixit ovat
edelleen erilaisia. Tdma voi kuvastaa osittain sita
etta IT-markkinan kysynta on nyt parempaa lapi
sektorin. Murroksesta aikaisemmin karsineet yhtiot
tai heikomman tuloksen yhtict (kuten Innofactor,
Digia ja Solteq) ovat alkaneet tai ovat jo pidemman
aikaa osoittaneet hyvaa tuloskaannetta. Hinnoittelu
on samalla perustellusti noussut selvasti alle 1x
EV/liikevaihto-tasolta noin 1x tasolle. Naiden
yhtididen jatkuvan lilketoiminnan tuomat vahvuudet
nousevat nykyisessa markkinassa vahvemmin
esille. Vastaavasti esimerkiksi Goforen, Vincitin ja
HiQ:n suhteelliset arvostukset ovat edelleen
huomattavasti korkeammalla jopa noin 1,5x
EV/liikevaihto -kertoimen tasolla, joka kuvaa
yhtididen parempaa kannattavuutta ja kasvua seka
voimakasta tuloskasvua, jonka kestavyys on
kuitenkin haastavampaa nykyisessa
markkinaymparistossa.
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Arvostuskertoimiin pohjautuva arvostus

Goforea voi télla hetkelld hyvin seurata kaikkien
tuloskasvumittareiden kautta. Yhtion vahvan taseen
myd&td suosimme EV/EBIT-kerrointa.
Vertailukelpoisuuden ndkdkulmasta oikaisemme
tuloksesta liilkearvopoistot (EBITA). Kaytamme talla
hetkella vuoden 2021 kertoimia, koska tama
helpottaa kertoimien tulkintaa, kun ne huomioivat
koko Qentinel-kaupan.

EV/EBIT-kerroin vuodelle 2021 0on 9x, mikd on noin
37 % alle verrokkien ja arvostusta voidaan pitda
hyvin houkuttelevana. Vuoden 2021 P/E-kerroin on
vastaavasti 13x tai noin 18 % alle verrokkien, mika
my®os on houkutteleva taso, erityisesti huomioiden
hyva tuloskasvunédkyma ja vahva tase.

Tavoitehintamme vastaavat liikkearvopoistoista
oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet vuodelle 2021
ovat 11x ja 15x ja vuodelle. Tavoitehinnalla kertoimet
ovat edelleen 22 % ja 1% alle verrokkien tason,
mitd piddmme hyvin houkuttelevana huomioiden
sektoria nopeampi tuloskasvu.

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/Kassavirta

P/B

P/s
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

P/E (oik.)

20,2

144
12,8
15

2018 2019 2020e2021e2022e

2018
8,45
13,0
m
101
20,2
23,2
46,0
5,0
2,2
2,0
14,5
14,9

52,7 %
22%

2019 2020e
7,50 9,12
13,6 14,0
105 128
90 13
16,0 14,4
22,9 21,7
>100 74,5
33 3,7
1,6 1,7
14 1,5
10,9 10,9
1,2 10,3
63,1% 59,6 %
27 % 2,7%

EV/EBIT (oik.)
14,9

T2

10,3
9,0
7,6

2018 2019 2020e2021e2022e

2021e

9,12
14,0
128
109
12,8
17,1
15,5
3,3
1,5
1,2
8,8
9,0

50,5 %
3,0%

2022e 2023e
9,12 9,12
14,0 14,0
128 128
102 95
11,5 10,8
14,9 13,7
1,8 11,0
3,0 2,6
1,4 1,3
1,1 0,9
7,5 6,5
7,6 6,6
49,0 % 52,5 %
3,3% 3,8%
Osinkotuotto-%
3,0 33%
%
2o 27% 27%

2018 2019 2020e2021e2022e
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Osaketuoton ajurit 2020e-2023e
- Positiivinen ajuri

Neutraali

- Negatiivinen ajuri

Lahde: Inderes 35



Vertailuryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
Solteq 1,48 29 54 10,9 121 5,7 5,4 0,9 0,9 14,1 12,9 2,7 3,4
Innofactor 1,22 46 57 18,9 14,2 7,6 71 0,9 0,8 15,3 12,2

Nixu 8,98 67 69 46,1 46,1 19,8 13 1,2 781 0,2
Bouvet 598,00 585 567 20,9 18,4 16,9 15,0 2,5 2,2 27,9 24,5 3,8 33
Digia 5,88 158 169 14,4 13,3 9,7 9,3 1,2 11 16,9 15,5 1,9 2,3
Knowit 211,00 394 376 12,8 10,7 9,9 8,6 1,2 1,1 17,6 15,2 24 33
Enea 191,00 400 419 26,7 19,1 17,4 131 4,7 4,0 30,5 22,0 1,3
TietoEVRY 25,12 2975 3961 14,4 1,7 9,8 8,3 14 14 13,6 1,5 4,9 5,2
HIQ 70,40 381 358 19,3 17,0 15,7 141 21 2,0 26,7 23,4 3,8 4,3
Vincit 5,52 67 60 12,0 12,0 8,6 8,6 11 1,0 13,5 12,8 25 2,7
Siili 11,05 77 69 13,8 10,6 7,6 6,6 0,8 0,7 15,9 12,1 3.2 4,2
Bilot 6,72 25 38,8 14,6 234 9,5 0,9 0,8 32,0 15,6 21 2,2
Gofore (Inderes) 9,12 128 113 10,3 9,0 10,9 8,8 1,5 1,2 14,4 12,8 2,7 3,0
Keskiarvo (kaikki) 21,8 18,9 17,0 12,7 25 2,2 24,4 24,0 2,8 2,8
Mediaani (kaikki) 18,9 14,4 12,8 9,4 1,2 1,2 17,6 15,6 2,6 3,0
Erotus-% vrt. mediaani (kaikki) -45% -37% -15 % -6 % 21% 7% -18 % -18 % 5% -2%
Mediaani (HIQ, Vincit, Siili)) 13,8 12,0 8,6 8,6 11 1,0 15,9 12,8 3,2 4,2
Erotus-% vrt. mediaani (HIQ, Vincit, Siili)) -25% -25% 27 % 3% 36 % 19 % -9% 0% -15 % -30 %

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



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

64%

61%

2017 2018

mmmm Omavaraisuusaste

2018
9,2
0,0
8,6
0,5
0,0
0,1
0,1
0,0

25,3
0,0
2,0
9,9
13,4

345

Taseen avainlukujen kehitys

65%

2019

2019
19,0
0,0
18,5
0,5
0,0
0,1
0,0
0,0
314
0,0
0,0
10,1
21,4
50,4

2020e

e Nettovelkaantumisaste

2020e
17,2
0,0
16,5
0,6
0,0
0,1
0,0
0,0
36,4
0,0
0,0
15,0
21,3
58,1

68%

2021e

2021%e
15,1
0,0
14,3
0,7
0,0
0,1
0,0
0,0
36,9
0,0
0,0
15,0
219
56,5

69%

2022e

2022e
12,9
0,0
12,1
0,8
0,0
0,1
0,0
0,0
44,9
0,0
0,0
16,0
28,9
62,3

0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%
-70%

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

Oma pddoma / osake ja ROE-%

2017 2018

2019

2018
22,0
0,1
9,1
0,0
0,0
12,9
0,0
3,1
0,0
0,0
2,6
0,0
0,5
9,4
11
8.3
0,0
34,5

2020e

mmmm Omapdaoma / osake

2019
31,5
01
1,0
0,0
0,0
203
0,0
46
0,0
0,0
45
0,0
0,1
14,4
14
12
17
50,4

2,75

2021e

2020e
34,5
0,1
141
0,0
0,0
20,3
0,0
4,0
0,0
0,0
4,0
0,0
0,0
19,5
3,0
16,5
0,0
58,1

3,09

2022e

e ROE-%

2021%e
38,5
0,1
18,1
0,0
0,0
20,3
0,0
3,0
0,0
0,0
3,0
0,0
0,0
15,0
0,0
15,0
0,0
56,5

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

2022e
43,3
0,1
229
0,0
0,0
20,3
0,0
3,0
0,0
0,0
3,0
0,0
0,0
16,0
0,0
16,0
0,0
62,3
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DCF-malli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitké aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat
-Vahemmistbosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

P&doman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
6.1
21
16
0,0
0,0
6.4
13,0
0,4
1,9
08
0,0
08

2020e
8,0
24
-2,0
0,0
0,0
-1.4
7,0
-0,1
-51
1,7
0,0
17
1,7
150
150
-5,9
214
0,0
-2,8
162
1,6

20,0 %
20,0 %
5,0 %
1,10
4,75 %
1,00 %
3,0%
9,2 %
8,2%

2021e
9,6
2,8
-1,9
0,0
0,0
-1,5
8,9
0,0
-0,7
8,2
0,0
8,2
7.4
148

2020e-2024e

2022e
10,8
2,8
-2,1
0,0
0,0
0,0
1,5
0,0
-0,6
10,8
0,0
10,8
9,0
141

2023e
1,8
2,8
-2,3
0,0
0,0
0,0
12,2
0,0
-0,7
1,6
0,0
1.6
8,9
132

2024e
1,9
28
-2,3
0,0
0,0
0,0
12,3
0,0
-0,7
1,6
0,0
1,6
8,3
123

2025e
1,4
28
-2,3
0,0
0,0
0,0
12,0
0,0
-0,7
1,3
0,0
13
7.4
14

2026e
10,8
28
-2
0,0
0,0
0,0
15
0,0
-0,7
10,8
0,0
10,8
6,6
107

2027e 2028e

1,2 1,7
24 1,0

-2,2 -2,3
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
1,3 10,4
0,0 0,0
-0,7 -0,7
10,7 9,7
0,0 0,0
10,7 9,7
6,0 5,0
100 94,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

24%

m 2025e-2029e

TERM

2020e-2024e

B TERM

2029e
12,0
0,9
-2,4
0,0
0,0
0,0
10,5
0,0
-0,7
9,8
0,0
9,8
4,7
89,4

TERM

176
84,7
84,7
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Goforen erot Iahimpiin listattuihin verrokkeihin

Profiili / lahestymiskulma
markkinaan

Ydinpalvelualueet

Asiakaskunta

Kansainvilistyminen

Liiketoimintamalli

Pitkan aikavalin kasvu-
ja kannattavuus-
tavoitteet

Vuoden 2020 tavoitteet

Alueellinen painopiste

Henkilésté H1°20

Lahde: Inderes

COFORE

Digitaalisen muutoksen johtaminen ja
toteutus

Ohjelmistojen kehittamisen palvelut
Digitalisaation neuvonantopalvelut
Laadunvarmistuksen palvelut

Julkishallinto 70 %
TOP5 44 % liikevaihdosta (2019)

Kokeileva, pienin askelin ja hallituin riskein
Saksa, Italia, Espanja, Viro
11 % liikevaihdosta

Puhdas asiantuntijayritys, vahvasti
tuntilaskutukseen painottuvaa myyntia

“vajaan 10 %:n vuotuinen kasvu
15 % EBITA-%

Liikevaihto 70-76 MEUR (2019: 64 MEUR)

Tampere
Helsinki
Turku
Jyvaskyla

610

VINCIT

Ohjelmistokehityksen huippuasiantuntija,
vahva teknologiaosaaja

Palvelumuotoilu
Digitaalisten palveluiden kehitys
Ohjelmistoyllapito

Hajautunut, useat eri kokoluokat
Julkishallinnon rooli pieni
Ei raportoi jakaumaa

Kokeileva, pienin askelin ja hallituin riskein
Yhdysvallat
11 % liikevaihdosta

P&adosin tuntilaskutusta
Yllapitosopimusten rooli kasvussa
Omien tuotteiden rooli kasvussa

Ei julkaise tavoitteita

Liikevaihto ja oikaistu liikevoitto kasvaa
vuonna 2020

Tampere
Helsinki
Turku
Oulu

482

siili_

Ohjelmistokehityksen, datan ja designin
yhdistéaminen, kyky toimittaa laajoja
kokonaisuuksia. Portfolioyrityksissa

itsenaisia kasvuliiketoimintoja.

Design
Data ja analytiikka
Digitaalisten palveluiden kehitys
Integraatio

Painottuu suuryrityksiin
Julkishallinnon rooli pieni

Lean start-up -lahestyminen
Saksa ja Yhdysvallat
Autoteollisuus kohderyhméana
9 % liikevaihdosta

Tuntilaskutus, mutta projektitoimitusten
rooli kasvussa

>10 % orgaaninen kasvu
10 % EBITA-%

Yhtio perui kevaalla toistaiseksi
taloudellisen ohjeistuksensa vuodelle
2020 korona-pandemian vuoksi.

Helsinki

Oulu
Puolassa nearshore-yksikkd

701
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IT-palvelusektorin yrityskauppoja

IT-palvelusektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

Pdivamaara Ostaja Kohde Liikevaihto EBITDA EBITDA-% Henkilosté EV EV/Sales EV/EBITDA
MEUR MEUR MEUR

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

elo.20 Bilot CastorlT 7.3 0,9 12% 60 8,8 1,2x 10x

elo.20 Gofore Qentinel 12,0 17 14 % 100 8,9-10,9 ~0,9x ~6,4x

elo.20 Pinja (Protacon) PiiMega

marras.19 Solita Ferrologic 13,1 100

marras.19 Fellowmind eCraft ja Orango

kesa.19 Tieto Evry 1290 180 14 % 9400 1,4x 9x

kesa.19 Digia Accountor Enterprise Solutions 12,7 0,8 14 9,0 0,7x 6x

touko.19 Eficode Pragma (SE, NO, DK) 55 46

maalis.19 Nixu Ezenta (DK) 8,8 0,7x-0,9x

maalis.19 Nixu Vesper Group (SE) 2 1,0

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

helmi.19 Digia Starcut ~,5 “5% 19

helmi.19 Gofore Silver Planet 72 1,8 0,3 40 10,8 1,5x 6,0x

tammi.19 eCraft Evry (Fi - Dynamics toiminnot) 40

tammi.19 Vincit LeanCraft 3,0 >1 >30% 55 1,8x 5,5x

loka.18 Elisa Fenix Solutions 2,7 0,6 >20% 4554  17x-2,0x  7,5x-9,0x

elo.18 Infosys Fluido 18,0 65,0 3,6

elo.18 Digia Mavisystems Oy 3.2 34

elo.18 Gofore Solinor 4,0 0,5 0,1 50 4,0 1,0x 7,7x

elo.18 Siili Vala Group (Siilin omistus 60 %) 5.8 14 0,2 80 6,0 17 7,0

huhti.18 ?E:g P Solita 76.1 650

maalis.18 Viria BitFactor 14,0 150

maalis.18 Digia Avarea 3,6 Bl

huhti.18 Sofigate Csolutor (Fl) 6,9 50

tammi.18 Sofigate Headstart (FI) 5,0

tammi.18 Solteq TM United A/S (DK) 4,8 0,5 0,1 35 35 0,7x 7,3x

joulu.17 Digia Integration House 18 21

loka.17 Tieto Avega (SE) 45,5 350 51,0 1,1x

syys.17 CGl Affecto 125 6,4 0,1 1020 100,3 0,8x 15,7x

elo.17 Visma Infrastone 2,8 15

kesd.17 Solteq InPulse 4,9 0,3 0,1 60 3,5 0,7x 12x-

kesa.17 Nixu Bitsec (SE) 25 20 3,1 1,2x

touko.17 Siili Omenia 3,0 0,5 0,2 28 1,7-3,0 0,6x-1,0x  3,4x-6,0x

touko7 i Fﬁg;;t Solution Support Center . 22 07

touko.17 Digia Omni Partners (ja Nord Software) 3,9 52

huhti.17 Gofore Leadin 38 0,4 0,1 43
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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

Suurimmat omistajat
Timur Ké&rki

Jani Lammi

Mika Varjus

Mika Venola
limarinen

Varma

Lahde: Inderes

2017

34,0
58
54
4,2
33

-0,3

2017

293
17,8
0,0
-7,9

2017
58
-3,7
11

-6,2
5.1

2018 2019
50,6 64,1
7,0 8,2
6,1 61
6,1 6,0
4,7 4.4
-0,7 -1,9
2018 2019
34,5 50,4
22,0 315
0,0 0,0
-9,7 -15,5
2018 2019
7,0 8,2
0,0 6,4
5,6 13,0
-3,7 -1,9
2,4 0,8

%-osakkeista
14,3 %
135%
135%
135%
6,6 %
39%

2020e

75,2
10,4
8,0
79
59
-3,0

2020e

58,1
34,5
0,0
14,3

2020e

10,4
1,4
7,0
-5,1
17

2021e

88,1
12,3
9,6
9,4
7,5
-2,5

2021e

56,5
38,5
0,0

-18,9

2021e

12,3
-1,5
8,9
-0,7
8,2

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

Arvostuskertoimet

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

P/B

Osinkotuotto-%

2017

0,26
0,37
0,08
0,39
1,38
0,15

2017
82 %
15 %
17 %
85 %
171%
16,8 %
15,8 %
303%
40,0 %
60,8 %
-44.2 %

2017

24
14,2
14,6
19,0
5,1
21%

2018

0,36
0,42
0,43
0,19
1,69
0,19

2018
49 %
20%
19 %
13 %
13,8 %
13,4 %
12,0 %
23,8%
252 %
63,8 %
-44.2 %

2018

2,0
14,5
14,9
20,2
5,0
22%

2019

0,33
0,47
0,96
0,06
2,32
0,20

2019
27 %
18 %
18 %
12 %
12,8 %
12,5 %
9,5%
16,6 %
19,4 %
64,6 %
-49,3 %

2019

14
10,9
1,2
16,0
33
27 %

2020e

0,42
0,63
0,50
0,12
2,46
0,25

2020e
17 %
27 %
37 %
35%
13,9 %
14,6 %
10,6 %
17,8 %
20,2 %
59,5 %
-41,5 %

2020e

15
10,9
10,3
14,4

37

2,7%

2021e

0,53
0,71
0,64
0,59
2,75
0,27

2021e
17 %
18 %
10 %
13 %
14,0 %
13,7 %
10,9 %
20,5 %
23,0 %
68,2 %
-49,1 %

2021e

1,2
8,8
9,0
12,8
3,3
3,0%

a1



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspdatdstensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdaddannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
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

Suositushistoria (>12 kk)

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

Tavoite
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 €
11,00 €

Osakekurssi
9,48 €
8,80 €
9,02 €

10,34 €
8,58 €
8,13 €
8,02 €
8,40 €
9,00 €
772 €
772 €
7,66 €
7,04 €
836 €
8,48 €
912 €
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Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

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

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

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

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

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