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IT-sektorin hyljeksitty osake Digia mallisalkkuun

Olemme tédnaéan ostaneet mallisalkkuumme noin 5 %:n painolla IT-palveluyhtio Digiaa.
Sijoituksessa otamme nékemysta kahden asian puolesta: odotamme IT-palvelusektorin
suotuisan kysyntatilanteen jatkuvan ja odotamme Digian tekevan kohtalaisen
kannattavuuskaanteen heikon vuoden 2017 jalkeen. Digia on selkeéasti sektorinsa
edullisin osake ja ndemme siina selvaa nousuvaraa, jos yhtion tulos ja osakkeen
arvostuskertoimet normalisoituvat. Pidémme IT-palvelusektoria yha kiinnostavana
sektorina omistaa vahvojen kysyntdfundamenttien johdosta. Olemme aiemmin
sijoittaneet mallisalkussa IT-palvelusektorilla Siiliin (salkussa 4 % painolla), Innofactoriin
(epdonnistuimme ja myimme positiomme) seka Affectoon (yhti6 ostettiin pois).

Digia on ollut yksi sektorin alisuorittajista

Digia on Qt:sta irtautumisen jalkeen lahtenyt rakentamaan itsendisen Digian
kasvustrategiaa viimeisen kahden vuoden aikana. Matka ei ole ollut helppo, mika on
nakynyt yhtion heikkona kannattavuuskehityksena sekéa osakekurssin painumisena.
Nyt kuitenkin ndemme, etta yhtiolla on uudessa strategiassaan kasassa tarvittavat
palikat kaanteelle kannattavaan kasvuun. Digia ei profiloidu IT-markkinan
seksikkaimmille ja nopeimmin kasvaville palvelualueille, mutta ndemme IT-markkinan
trendien olevan nyt kdantyméassa Digian ydinvahvuuksille suotuisammiksi, kun
integraatio-, yllapito- ja taustajarjestelmaosaamisen merkitys digitalisaatioratkaisujen
toteutuksessa korostuu. Yhtion kannattavuutta tukevat myds omat ohjelmistotuotteet
(25 % liikevaihdosta), jotka tuovat liiketoimintaan skaalautuvuutta.

Alkuvuonna nahtiin ensimmaiset kaanteen merkit, mutta epavarmuutta on viela

Kdanneosakkeeseen sijoittaminen on vaikeaa, koska ajoittamien on haastavaa ja
odottavan aika voi olla todella pitka. Digian osake tayttda nyt melko hyvin kiinnostavan
kdadanneyhtion merkit. Osake ei juuri nyt kiinnosta monia, koska yhtion tulos on ollut
heikko ja yhtio ei asemoidu sektorin kuumimmille palvelualeille. Osakkeen arvostus on
taman johdosta painunut keskeisilla mittareilla hyvin edulliseksi. Samaan aikaan yhtion
strategia alkaa nayttda ensimmaisia, hyvin alustavia merkkeja kannattavuuden
kaanteesta. Ql-tulos ja kasvu olivat odotuksiamme parempia. Olemme tarkkailleet
yhtiota pitkaan ja ndemme nyt olevan hyva ajoitus hypata osakkeen kyytiin. Kddnne ei
ole vielad taysin varma, mutta ainakaan sitd ei ole hinnoiteltuna yhtion osakkeeseen.

Riskina on heikon kannattavuuskehityksen jatkuminen

IT-palvelumarkkina ei ole helppo, vaikka markkinan kysyntétilanne on nyt erittdin
suotuisa. Digia on kovassa kilpailupaineessa pienten ohjelmistokehitystalojen ja
suurten generalistien vélissa. Digia on tehnyt useita pienia yrityskauppoja, joiden
integroinnissa sen on nyt onnistuttava. Vaativiin asiakkaisiin ja liiketoimintakriittisiin
taustajarjestelmiin keskittyvat projektit lisddvat myds kannattavuutta heikentavia
projektiriskeja. Markkinoilla on kdynnissa raju osaajakilpailu ja palkkainflaatio on
huolena, mikali hinnat eivat alalla jousta ylosp&in. Osaajapulasta huolimatta Digia on
vaikuttanut luottavaiselta henkil6ston saatavuuteen ja yhtion pitaisi pystya
saavuttamaan kasvua jo sisaista tehokkuuttaan parantamalla. Jos yhtidn tulosparannus
ei tulevina neljanneksina jatku, poimintamme ajoitus osoittautuu epaonnistuneeksi.

Osakkeen matalan arvostuksen takia rima on todella matalalla

Digian osakkeen arvossa on potentiaalia korjaantua vivulla yl6spéin kahta kautta:
tulosparannuksella ja arvostuskertoimien normalisoitumisella. Jos yhtion kannattavuus
normalisoituu, tulee noin 50 % alle vertailuryhmé&n oleva EV/Liikevaihto -kerroin myds
normalisoitumaan. Varovaista tuloskaannetta (2018e EBIT 6,5 %) odottavilla
ennusteillamme on osake myds tulospohjaisesti selvasti verrokkejaan edullisempi. IT-
palvelusektori on myds konsolidoitunut vauhdilla ja (kuten Affectossa) pidédmme Digiaa
myds yhtend potentiaalisena yritysostokohteena konsolidaation jatkuessa.
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Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali  veroja (PTP) osake osake Liikevainto EBITDA  EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) ) ) x) %
2016 86 5 6,3 % 5 0,20 0,08 0,9 1m1 14,0 15,7 2,6 %
2017 95 2 2,0 % 1 0,04 0,04 0,7 221 36,8 64,7 1,7 %
2018e 10 7 6,5 % 7 0,20 0,08 0,7 9,0 10,5 12,8 32%
2019e 17 8 6,7% 7 0,22 0,10 0,6 7,6 9,2 1,4 4,0 %
2020e 124 9 72% 9 0,26 0,12 0,5 6,2 7,5 9,8 4,8%
Markkina-arvo, MEUR 66 OPO / osake 2018e, EUR 1,69 CAGR EPS, 2017-2020, % 92 %
Nettovelka 2018e, MEUR 8 P/B 2018e 1,5 CAGR kasvu, 2017-2020, % 9%
Yritysarvo (EV), MEUR 75 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 17,8 % ROE 2018e, % 1,8 %
Taseen koko 2018e, MEUR 86 Omavaraisuusaste 2018e, % 52,7% ROCE 2018e, % 12,1%
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Vertailuryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e
Solteq 1,55 30 54 13,6 10,8 7,7 7,7 0,9 0,9 17,2 12,9 1,3 2,6 1,3
Innofactor 0,81 30 43 28,6 171 12,2 7.8 0,6 0,6 4,3 16,5 1,2
Nixu 1,65 84 86 86,1 21,5 431 21,5 21 1,8 89,6 29,9 4,3
Tieto 30,04 2269 2370 14,3 13,7 1,0 10,6 1,5 1,4 17,2 16,5 4,7 4,8 4,8
Vincit 7,22 81 82 13,6 10,2 10,2 9,1 1,8 1,6 14,1 12,2 2,2 2,5 4,7
Siili 12,00 84 76 12,2 10,7 10,7 9,4 11 1,0 16,3 14,2 41 53 3,7
Gofore 8,66 13 105 14,0 1,0 12,3 10,5 21 17 17,9 14,4 2.8 2,9 5,2
Acando 31,65 318 314 1,2 10,0 10,6 9,3 1,2 11 15,4 13,8 4,7 5,2 2,6
Knowit 188,00 354 349 10,9 10,0 10,5 9,7 1,2 11 14,8 13,5 3,2 3,7 S8
Enea 83,40 161 138 9,0 n7 7,6 6,3 1.8 1,6 13,6 1,7 13 1,9
Bouvet 236,00 257 240 13,9 12,2 12,2 10,9 18 1,2 19,5 17,2 3,6 3,6
HIQ 67,31 364 338 14,5 13,0 13,8 12,4 1,8 1,7 19,9 17,9 5,2 5,5 4,5
Digia (Inderes) 2,46 66 75 10,5 9,2 9,0 7,6 0,7 0,6 12,8 1,4 3,2 4,0 1,5
Keskiarvo 20,2 12,7 13,5 10,4 1,4 1,3 24,7 15,9 35 3,7 3,4
Mediaani 13,8 1,4 10,8 9,6 14 1,3 17,2 14,3 3,6 3,6 3,7
Erotus-% vrt. mediaani -24 % -19 % -11% -16 % -48 % -50 % -20 % -17 % -12 % 2% -57 %

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

Arvostuskertoimet

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 3,28 3,08 2,35 2,46 2,46 2,46
Markkina-arvo 68 64 63 66 66 66
Yritysarvo (EV) 75 76 68 75 72 67
P/E (oik.) 13,5 15,7 64,7 12,8 "4 9,8
P/E 16,0 15,7 64,7 12,8 "4 9,8
P/Kassavirta -1,6 8,5 6,9 431 13 8,3
P/B 17 1,9 14 15 14 13
P/s 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
EV/Liikevaihto 0,9 0,9 0,7 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA 8,8 m1 221 9,0 7,6 6,2
EV/EBIT 13 14,0 36,8 10,5 9,2 p25)
Osinko/tulos (%) 39,0 % 40,8 % 10,2 % 40,8 % 45,6 % 46,8 %
Osinkotuotto-% 2,4% 2,6 % 1.7% 32% 4,0 % 4,8 %

Léhde: Inderes
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Avainluvut

Lyhennetty tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

Likevaihto 97,4 80,9 86,5 94,5 110,0 116,6 123,6
Kayttokate (EBITDA) 43 7.7 6,9 3,1 8,4 9,5 10,7
Oikaistu likevoitto (EBIT) 4,5 6,7 5,4 1,9 7,2 7,8 8,9
Oik. likevoitto-% 4,6 % 8,2 % 6,3 % 2,0% 6,5 % 6,7 % 7,2 %
Liikkevoitto (EBIT) 4,3 5,9 5,4 1,9 7,2 7,8 8,9
Tulos ennen veroja 4,3 5,3 &l 1,2 6,6 7,4 8,6
Nettotulos 4,3 43 41 1,0 53 5,9 6,9
Osakekohtainen tulos 0,24 0,20 0,04 0,20 0,22 0,26
Vapaa kassavirta 4,3 -43,4 7,5 9,1 1,6 6,0 8,1

Lahde: Inderes
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Avainluvut 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Liikevaihdon kasvu-% -2,3% -16,9 % 6,8 % 9,3% 16,4 % 6,0 % 6,0 %
Kayttokate-% 4,4 % 9,5 % 7.9 % 33% 7.6 % 8,1% 8,6 %

Liikevoitto-% 4,4 % 7.2 % 6,3% 2,0% 6,5 % 6,7 % 7.2 %
ROE-% 20,8 % 11,0 % 2,5% 1,8 % 12,5 % 13,4 %
ROI-% 21,5 % 10,7 % 35% 12,1% 13,5 % 15,3 %
Omavaraisuusaste 48,5 % 49,4 % 51,0 % 52,7 % 55,6 % 59,7 %
Nettovelkaantumisaste 17,4 % 36,6 % 1,6 % 17,8 % 9,4 % -1,0 %

Taseen avainlukujen kehitys
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Lahde: Inderes
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva 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 sisallosta tai
paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta 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
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vélilliset vahingot), joita tietojen kdytdsta 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, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessadan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdaan muodossa
luovuttaa, siirtaa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadanndssa 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
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tamanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, véahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myd&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa padsaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 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 yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetaan yksildityna
mallisalkussa. Inderes Oy:llad ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, 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 epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota lilkkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



