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Profiili vankistunut laadukkaaksi tuloskasvuyhtioksi

Toistamme Digian osakkeen lisaa-suosituksen ja 5,70 euron tavoitehinnan. Digia toteutti vuosina 2016-2019
onnistuneesti muutoksen alisuorittajasta laadukkaaksi tuloskasvuyhtioksi. Yhtion kilpailukyky on parantunut,
tarjooma on kattavampi ja vastaa hyvin IT-markkinan kysyntatrendeja. Tata heijastelee Digian 9 neljannesta jatkunut
vahva tuloskasvu. Uudella strategiakaudella yhticta kehitetdan nédkemyksemme mukaan edelleen hyvin
kannattavuuskaanteen olevan jo takana ja tuloskasvun tulevan jatkossa vahvemmin liikevaihdon kasvusta.
Osakkeen arvostus (2020e EV/EBIT 10x) on houkutteleva ja tarjoaa jo turvamarginaalia koronalle.

Digian tarjooma vastaa IT-markkinan trendeihin

Digia on Suomen markkinalla toimiva IT-palvelutalo, jonka tarjooma kattaa pitkalle IT:n elinkaaren ja yhtion
keihaankarkia ovat integraatio-osaaminen ja toiminnanohjausjarjestelmat. Digia on kehittanyt tarjoomansa
voimakkaasti viimeiset vuodet useilla yrityskaupoilla ja rekrytoinneilla luoden kattavan kokonaistarjooman. Yhtion
selked vahvuus ovat keskisuuret asiakasyritykset, jotka edellyttavat IT-toimittajalta ketteryytta ja kykya hallita laajoja
liketoimintakriittisia kokonaisuuksia. Yhtion asiakaskunnan kysyntéa on jatkanut muuttumista aikaisemmasta
pistemaisesta ostamisesta kohti kokonaisvaltaista tarjontaa, missé Digian kilpailukyy on vahvimmillaan. Digialla on
myds omia hyvin vakiintuneita ohjelmistotuotteita, jotka tuovat liiketoimintaan vakautta ja skaalautuvuutta.

Uudella strategiakaudella haetaan kasvua ja skaalautuvuutta

Digia toteutti tehokkaasti strategiaansa edelliselld strategiakaudella 2016-2019 kaantamalla kannattavuuden,
toteuttamalla useita onnistuneita yrityskauppoja seka rakentamalla perustan pitkan aikavalin kasvulle. Uuden
strategiakauden 2020-2022 tarkoituksena on ottaa kasvumatkan seuraava askel painottaen erityisesti datan
hyodyntamisen mahdollisuuksia, palveluliiketoimintaa, tuottavuutta, skaalautuvuutta ja pilviteknologioita. Yhtio
tavoittelee keskimaarin 10 %:n kasvua strategiakaudella ja 10 %:n EBITA-marginaalia vuonna 2022. Pidémme
tavoitteita realistisina ja arviomme mukaan yhtiolld on potentiaalia parempaan kannattavuuteen pitkalla aikavalilla.
Lahivuosina investoinnit uuteen liiketoiminta-alustaan ja skaalautuviin ratkaisuihin rajoittavat skaalautuvuutta.

Liikevaihdon kasvu vetaa tuloskasvua

Koronakriisin vaikutukset Digiaan nayttavat talla hetkelld jadvan melko rajallisiksi, mutta ndkyvyys on viela heikko ja
muutokset asiakkaiden kysynndssa voivat isked nopeasti kannattavuuteen. Arvioimme yhtion pysyvan vakaalla
tulosparannusuralla myds tana vuonna, mité tukee viime vuonna tehty onnistunut Accountor Enterprise Solutions -
yrityskauppa. Vuoden 2020 jalkeen ennustamme liikavaihdon kasvavan kohdemarkkinoita mukailleen noin 5 % ja
EBITA-%:n olevan vakaa 10 %:ssa. Koronakriisin yli katsottaessa arvioimme Digian markkinoiden
kysyntdfundamenttien vahvistuvan asiakkaiden digitalisaatioasteen tehdessa yha vahvemman tasokorjauksen.

Houkutteleva arvostus tarjoaa jo turvamarginaalia koronariskeille

Digia on jo todistanut kdanteensa ja yhtion profiili on muuttunut laadukkaaksi tuloskasvuyhticksi, mika tukee
arvostusta. Osakkeen riskitasoa laskee liilketoiminnan painopisteen muutos projekteista kohti palvelu-ja
ylldpitoliiketoimintaa. Tavoitehinnallamme osakkeen oikaistut P/E- ja EV/EBIT -kertoimet vuodelle 2020e ovat 13x ja
12x ja lIdhes 30 % alle verrokkien, mika on houkutteleva arvostustaso.
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Suositus ja tavoitehinta

Lisad Q

(aik. Lisaa)

5,70 EUR Osakekurssi: 4,99 EUR
(aik. 5,70 EUR) Potentiaali: 14,2 %
Ohjeistus (Ennallaan)

Digia ohjeistaa liikevaihdon kasvavan ja EBITA-likevoiton
paranevan vuoteen 2019 verrattuna.

Avainluvut
2019 2020e 2021e 2022e

Liikevaihto 132 144 153 161
kasvu-% 18 % 10 % 6 % 5%
EBIT oik. 1,0 14,2 15,3 16,1
EBIT-% oik. 8,4 % 9,9 % 10,0% 10,0 %
Nettotulos 71 9,6 10,4 1,3
EPS (oik.) 0,32 0,43 0,45 0,49
P/E (oik.) 12,7 1,7 1,0 10,2
P/B 2,0 2,2 2,0 1,8
Osinkotuotto-% 25% 2,6 % 32% 40%
EV/EBIT (oik.) 1,8 10,5 9,2 8,2
EV/EBITDA 8,6 8,1 7.3 6,6
EV/Liikevaihto 1,0 1,0 0,9 0,8

Lahde: Inderes
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Arvoajurit

Pitkalla aikavalilla vahvasti
kasvavat markkinat
Markkinatrendit Digian
tarjoomalle suotuisia
Kannattavuudessa edelleen
parannuspotentiaalia
Jatkuvat palvelut ja oma
tuoteliiketoiminta
Yritysostot

& Riskitekijit

Kilpailukyky osaajakilpailussa
Yrityskauppojen integraatiot
Suurten hankkeiden
projektiriskit ja asiakkaiden
neuvotteluvoima
Asemoituminen
valiinputoajaksi suurten ja
pienten toimijoiden valiin
Koronakriisin vaikutukset IT-
markkinaan ja asiakkaiden
hankkeisiin

Eﬁ Arvostus

Digia on jo todistanut
kddnteensa ja yhtion profiili on
muuttunut laadukkaaksi
tuloskasvuyhtioksi, mika tukee
arvostusta

Aliarvostus hieman kaventunut
kannattavuuskaanteen myota,
mutta arvostuskertoimet
edelleen sektorin
keskimaaraista matalampia
Edelleen nousupotentiaalia
tuloskasvun myota
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Digia lyhyesti

Digia on paaasiassa Suomen markkinalla toimiva Digian eri vaiheet ja lilketoiminnan kehitys

ohjelmisto ja IT-palveluyhtid. Yhtion tarjonta kattaa

pitkalle IT:n elinkaaren sisaltéen digitaalisten Likevaihto, Osakekurssi
palveluiden kehityksen, integraation ja datan MEUR mmmm Liikevaihto, orgaaninen  mmmmm Qtin lilkevaihto  mmmm Yritysostot — e Osakekurssi
liiketoiminnan taustajarjestelmat seka yllapitopalvelut.

T . T . 140 45
Yhtio toimittaa myos kansainvalisesti.

4
120
132 MEUR (+18 % / 8 % orgaanisesti vs. 2018 ) .
B . * Digia ja Sysopen
Liikevaihto 2019 fuusioituivat 5
100
9,7 MEUR (7 % Iv:sta) 3
Liikevoitto 2019
80 2,5
38% / 62% (49% / 51% vuonna 2018) - 2
Projekti / Palvelu- ja yllapitotuotot likevaihdosta 2019
1,5
1266 (1091 vuonna 2018) e
Henkilostd 2019 lopussa 1
o . 20
Strategiakausi 2016-2019 05
Kasvutavoite keskimaarin 15 % (toteutuma 16 %)
EBIT-% 2-7 % (ei tavoitetta) 0 0
Henkilostokasvu 400, josta “280 yritysostojen kautta 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Strategiakausi 2020-2022
Kasvutavoite keskimaarin >10 %
EBITA-% tavoite 10 % vuonna 2022 -
o o Vomi Software Sentera ja Samstock Capital C Qt-lisensiointi Yritysostot: Igence (2016),
) - . ja palvelu- Omni Partners (2017),
yritysosto yzrg)ésg)sztgg . yritysosto liketoiminta, Integration House (2017),
( B ) jakautuminen Avarea (2018), Mavisystems
2016 (2018), Starcut ja Accountor
Enterprise Solutions (2019)

Lahde: Digia / Inderes
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Yhtiokuvaus

Pienen toimijan ketteryys ja suuren toimijan
kyky toimittaa vaativia kokonaisratkaisuja

Digia on Suomen IT-markkinalle vahvasti
etabloitunut ohjelmisto ja IT-palveluyhtid, jolla on
hyva jalansija erityisesti keskisuurissa ja suurissa
yrityksissa valituilla toimialoilla kuten
tukkukaupassa, teollisuudessa ja finanssialalla.
Digian tarjonta kattaa laajalti IT:n elinkaaren
siséltden digitaalisten palveluiden kehityksen,
integraation ja datan, tausta-jarjestelmat
(toiminnanohjaus) seka 24/7-tuen ja jatkuvat
palvelut. Digia pyrkii erottumaan markkinalla
keskittymalla tiettyihin markkinasegmentteihin
seka yhdistamalla pienemman toimijan
ketteryyttd ja omistautumista asiakkaalle seka
suuren toimijan kykya toimittaa myos vaativia
kokonaisratkaisuja.

Digian liikevaihto vuonna 2019 oli 132 miljoona
euroa ja yhtidssa oli 1266 henkilod toissad, mika
tekee siitd Suomen IT-palvelumarkkinalla yhden
suurimmista toimijoista. Maantieteellisesti yhtio
toimii Suomessa Helsingissd, Jyvaskylassa,
Oulussa, Raumalla, Tampereella, Turussa,
Lahdessa ja Vaasassa. Lisaksi yhtiolla on
Ruotsissa Tukholmassa pieni yksikko.

Palveluliiketoiminnan liséksi Digialla on kaksi
merkittdvaa tuotekokonaisuutta, jotka ovat
pankki ja vakuutusalalle tarkoitettu DiFS-
tuoteperhe seka Enterprise-
toiminnanohjausjarjestelma (ERP). Lisaksi yhtiolla
on yksittdisia pienempia tuoteratkaisuja. Omien
tuotteiden ohella Digia on toiminnanohjaus-
jarjestelmissa Microsoftin Dynamics 365 -

tuotteen toimituksissa merkittdva toimija
Suomessa.

Digia on sen pitkan historian, omien
ohjelmistotuotteiden ja Microsoft Dynamics -
osaamisen myo6ta saavuttanut ja pitényt vahvan
markkina-aseman toiminnanohjausjarjestelmissa
erityisesti Suomen markkinan suurissa ja
keskisuurissa organisaatioissa kaupassa,
tukkukaupassa, logistiikassa, teollisuudessa ja
finanssitoimialalla. Digian geeniperima on
vahvasti syvalla asiakkaiden
liketoimintakriittisissa ydinjarjestelmissd, mutta
yhtié on viime vuosina tehnyt onnistuneesti
transformaatiota my9s kohti asiakkaiden uusien
digitaalisten palveluiden kehitystydta.

Takana useita merkittavia rakennemuutoksia

Historiassaan Digia on kaynyt |api useamman
suuren muutoksen, kuten mobiililiketoiminnan
hiipumisen Nokia-kriisissa seka Qt-
ohjelmistokehitystydkalun oston ja tasta
liketoiminnasta jakautumisen. Historia on tuonut
Digialle mukanaan vahvuuksia, kuten yhtion
muutoskyvyn, silla kaikki toimijat eivat ole
elpyneet Nokia-kriisistd yhta onnistuneesti.
Uudistumiskyky on tarkea vahvuus IT-markkinan
kiihtyvdssa muutoksessa. Lisaksi yhtiolla on
historian ansiosta vahvoja asiakkuuksia ja
toimialaosaamista, omaa tuoteliiketoimintaa seka
uskottavuutta.

Digia lahti edelliselld strategiakaudella vuosina
2016-2019 siitymaan portfoliomaisesta
tarjonnasta kohti yhtendisempaa
kokonaistarjontaa lapi IT:n elinkaaren. Yhtid on
vahvistanut tarjoomaansa lukuisin yrityskaupoin

markkinan kasvavilla palvelualueilla. Tarjontaa
katsoessa yhtion vahvuudet ovat selkeasti
ydinprosessien osaamisessa seka niita tukevissa
jarjestelmissa ja integraatiossa. Kasvussa olevien
uusien digitaalisten palveluiden tarjontaa ja
osaamista Digia lahti vahvistamaan takamatkalta
verrattuna kilpailijoihin ja on kasvanut siella jo
hyvin kilpailukykyiseen kokoluokkaan Suomen
mittakaavassa, mistd hyotyja alettu nahda
useammissa asiakastoimituksissa. Nyt tarjooman
palaset ovat kasassa ja samalla kdsityksemme
mukaan yhtion asiakkaissa kysynta laajemmille
koko elinkaaren osaamiskokonaisuuksille on
vahvistunut entisestaan. Yhtion kasvu oli vahvaa
|api strategiakauden ja viimeisen kahden vuoden
aikana kannattavuuden kehitys on ollut erityisen
positiivista.

Uudella strategiakaudella vuosina 2020-2022
Digian tarkoituksena on ottaa kasvun seuraava
askel. Strategiassa yhtio painottaa erityisesti
datan hyoddyntamisen mahdollisuuksia
asiakkaiden palveluissa ja
liketoimintaprosesseissa. Strategia on
nakemyksemme mukaan luonnollinen jatkumo
edelliselle strategiakaudelle, jolloin rakennettiin
perustaa pitkéan aikavalin kasvulle ja
kilpailukyvylle. Uudella strategiakaudella yhtio
investoi omaan liiketoiminta-alustaan
tehostaakseen toimintaa seka lisdtakseen
skaalautuvaa liiketoimintaa.
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Liiketoiminnan muut kulut

Liiketoimintaidea

Digia on asiakkaan digitaalisen
liiketoiminnan uudistaja

Tarjooman ytimen muodostavat dataohjautuvat
liilketoimintaratkaisut ja liilketoiminta-alustat

» Kasvavat digitaaliset palvelut

» Integraatio- ja ohjelmistorajapinta-
osaaminen

» Omat ohjelmistoratkaisut
» Jatkuvat 24/7 palvelut

Tavoitteet

Digia ohjeistaa liikevaihdon ja EBITA:n
kasvavan vuonna 2020.

Vuosina 2020-2022 Digia tavoittelee
yli 10 %:n vuosikasvua ja
10 %:n EBITA-marginaalia vuonna 2022

1266 hlé (2019)
117 m€ (2019)

Projekti- seka Palvelu-
ja yllapitoliiketoiminnan
osuus
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Kilpailuetu keskisuurissa ja suurissa
paikallisesti toimivissa yrityksissa

Liikevaihto 132 m€
EBITA 11 m€ (2019)
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Palvelualueet ja liiketoimintamalli

Digia Digital - Digitaaliset palvelut ja
asiakaskokemus

Digia on viimeisten vuosien aikana panostanut
paljon digitaalisten palveluiden
kehitysosaamiseen vahvistaakseen
kokonaistarjoomaansa seka saadakseen osuutta
talla kasvavalla palvelualueella. Yhtio on
vahvistanut osaamista rekrytoinneilla seka
neljalla kohdennetulla yritysostolla viimeisen
reilun parin vuoden aikana. Digitaaliset palvelut
sisdltavat verkkokaupankaynnin, mobiilipalvelut,
sahkdisen asioinnin, data ja analytiikan seka
digitransformaatioon erikoituneen konsultoinnin.
Digitaaliset palvelut tyollistavat vajaa 200
henkil6g, joista valtaosa on ketteran
sovelluskehityksen, verkkokaupan ja
data/analytiikan alueilla sek& muutamia
kymmenia konsultoinnissa.

Digian vahvuus talla alueella on moniulotteisissa
moderneissa dataohjautuvissa
verkkopalveluissa, yritysten data- ja
analytiikkapalveluiden toimittamisessa ja
modernissa verkkokaupassa, erityisesti
monikanavaisissa ratkaisuissa, mita tukee
erityisesti toiminnanohjausjarjestelma- ja
integraatio- osaaminen. Yhtio on
kasittédksemme onnistunut hyvin
lagjentumisessa verkkokaupparatkaisuihin seka
niiden liittymisessa osaksi muuta tarjoomaa.
Kysynta ndissa ratkaisuissa on tasaisen hyvaa ja
koronasta huolimatta kasityksemme mukaan
asiakkaiden aktiviteetti talla alueella on hyvaa.
Osaltaan korona todenndkoisesti myods pakottaa
asiakkaita investoimaan sahkoisen

kaupankadynnin ratkaisuihin.

Digia Business Connect - Integraatio ja tiedon
hyddyntaminen

Digian integraatio-osaaminen on yksi vahvimpia
Suomessa seka yksi yhtion keihaankarjista.
Integraation ja tiedon hyddyntamisen alueella
tyoskentelee vajaa 500 henkil6a. Integraatio-
osaamisen kysyntd on edelleen vahvaa ja
kasvun pullonkaulana on ollut pitkdaan
osaajapula. Integraatio- ja etenkin
ohjelmointirajapinta (API) -kyvykkyys on yhticlle
tarkea kilpailuetu ja osaamisalueena sen
merkitys on nykyisessa markkinassa
korostumassa. Teknologioiden osalta Digia
kayttaa IBM, Microsoft, Oracle, MuleSoft, RedHat,
FRENDS, Dell Boomi, Apache ServiceMix,
QlickView ja Digia iSuite -teknologioita
integraatio- ja analytiikkatoimituksissaan.
Integraatiotoimitukset ovat padasiassa
projektilaskutusta, mutta niihin liittyy myos
jatkuvia ja skaalautuvia toimitusmalleja.

Digian dataan liittyva tarjonta sisaltaa tiedon
hallinnan, visualisoinnin ja analytiikan ratkaisuja
aina tiedon varastoinnista ja ydintiedon
hallinnasta ennakoivan analytiikan ratkaisuihin.
Digia hyodyntaa analytiikkaa lapi tarjoomaansa.
Data ja analytiikka on painopistealueita juuri
alkaneella uudella strategiakaudella.

Digia tarjoaa myos tietyille asiakkailleen
kyberturvallisuuteen liittyvia palveluita ja
turvasektorin ratkaisuja. Kyberturvallisuuden
palveluita ovat mm. konsultointi, auditoinnit,
koulutus, ratkaisujen toteutus projekteissa seka
niiden ylldpito hyddyntden omia tuotteita ja
IPR:ia, sekda partnereiden ratkaisuja.

Turvasektorin ratkaisuissa tarjonta kattaa
korkeampia turvatasoja vaativien
tietojarjestelmien tuottamisen ja yllapidon.
Turvaluokiteltujen hankkeiden, palveluiden ja
tuotteiden toteutukseen Digialla on CISSP -
sertifioituja asiantuntijoita seka auditoidut (ST4 ja
ST3) tuotantotilat. Alueiden parissa tyoskentelee
arviolta reilut 100 henkilda riippuen tilanteesta.
Viime aikoina turvaratkaisujen kysynta on ollut
voimakasta. Yhtio on rakentanut lisaa
turvatilakapasiteettia usealle paikkakunnalle ja
pystyy télla hetkelld vastamaan kysyntaan.
Kyberturvan liilketoiminta on ndin jo merkittava
osa liiketoimintaa. Yhtion tuotteet ja palvelut ovat
normaalisti asiakkaille liiketoimintakriittisia.
Asiakkaina on tarkeimmat turvasektorin
viranomaiset ja merkittdvat turvallisia ratkaisuja
tarvitsevat muut viranomaiset.
Kyberturvallisuuden asiakkaat ovat eri
sektoreilta, julkishallinnosta
telekommunikaatioon.

Digia Business & Financial Platforms -
Liiketoimintajarjestelmat

Digia on jakanut liilketoimintajarjestelmapalvelut
Digia Business Platformsiin, joka on suunnattu
laajasti eri asiakassegmenteille ja Digia Financial
Platforms -alueeseen (aikaisemmin DiFS), joka on
suunnattu rahastoyhtidille, varainhoitajille
osakevalittgjille, pankeille ja muille rahoitusta
tarjoaville yrityksille.

Digia Business Platforms -palvelut kasittavat
toiminnanohjauksen ja asiakkuudenhallinnan.
Téaman tarjooman parissa on reilu 350
tyontekijaa. Tarjonta kattaa oman Enterprise-
tuotteen ja muita johtavia teknologioita.
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Enterprise on Digian toiminnanohjauksen
karkituote, joka on yhtion mukaan segmentissaan
ainoa kotimainen kehittyvé ERP-ohjelmisto. Tuote
istuu erityisesti tukkukaupan tarpeisiin ja yli 30
miljoonan euron liikevaihtoluokassa oleviin
yrityksiin. Koska kyseessa on Digian oma tuote,
pystyy yhtio raataloimaan kilpailutilanteen ja
asiakkaan tarpeen mukaan toimituksen lisenssi-,
projekti- ja yllapito-osioiden hinnoittelua, mika tuo
kilpailuetua. Kasityksemme mukaan Enterprise on
Suomen markkinalla omissa segmenteissaan
kilpailukykyinen tuote, mutta sen
markkinapotentiaali on rajallinen. Yhtid on
modernisoinut voimakkaasti tuotetta viime
vuosina ja ymmarryksemme mukaan se tuottaa
ennustettavaa hyvaa kassavirtaa. Enterprisella on
noin sata kayttdjaorganisaatiota talla hetkella ja
asiakaspito on hyvalla tasolla.

Microsoftin Dynamics 365 on
toiminnanohjauksessa Digian toinen
paateknologia. Digian kilpailuetu tuotteen
myynnissd ja integroinnissa on tekninen
osaaminen. Microsoftin ERP-ratkaisujen siirtyma
pilveen on muuttanut viime vuosina markkinan
tasapainoa ja Digia on onnistunut kilpailussa
kasityksemme mukaan hyvin. Yhtié vahvisti viime
vuoden lopulla entisestdan Microsoft Dynamics
365 ja Oracle NetSuite -ratkaisujen osaamista
yritysostolla (>100 tyontekijaa).

ERP-jarjestelmatoimitukset ovat paaosin
asiakkaille liiketoimintakriittisia, mika tekee
asiakassuhteista syvia ja pitkaaikaisia. Tassa
liketoiminnassa ostosyklit ovat pitkia ja toimittajan
maine, referenssit ja uskottavuus ovat tarkedssa
roolissa. Liiketoiminta jakautuu nykyisten
asiakkaiden jarjestelmien modernisointiin seka

uusiin asiakkuuksiin, joissa kyseeseen voi tulla
koko alustan vaihtaminen. Liséksi kasvavassa
madrin tata liikketoimintaa ajaa nykyisten
jarjestelmien vieminen pilveen seka uudistaminen
toimimaan alustana uusille digitalisaatio-
ratkaisuille, jolloin ndiden jarjestelmien toimituksiin
liittyy yha useammin Digian muita palvelualueita.

Digia Financial Platforms sisaltda yhtion
finanssiliiketoiminnan ratkaisut ja tuotteet. Tama
ratkaisualue on hieman irrallinen yhtion muusta
tarjoomasta ja sen synergiat ovat rajallisia.
Arviomme mukaan tdma liilketoiminta tuotteineen
voisi olla irrotettavissa Digiasta, mutta
kasityksemme mukaan yhtid panostaa myos
taman liikketoiminnan kasvuun osana Digiaa.

Digialla on pitka historia finanssitoimialalta ja
yhtidlle on vuosien varrella kehittynyt Suomessa
oma vakituinen asiakaskunta talle alueelle. Yhtio
tarjoaa finanssitoimijoille omaa Digia Financial
Systems (DiFS) -tuoteperhettd. Liséksi yhtio
tarjoaa asiakkailleen back-office -palveluita. DiFS-
tuotealue tydllistaa vajaa 100 henkilda. Yhtiolla on
vahva markkina-asema erityisesti
eldkevakuuttamisessa ja varainhoidossa pienissa
ja keskisuurissa asiakkaissa.

DiFS-tuoteperhe siséltada ratkaisuja muun muassa
rahastoyhtididen, sijoituspalveluyritysten,
varainhoitajien, arvopaperivalittgjien, omia
salkkujaan hallinnoivien instituutioiden ja pankkien
tarpeisiin. Tuotetta kehitetdan jatkuvasti, mutta
paadasiassa asiakastarpeiden mukaan. Enterprisen
tavoin tama tuote tuottaa hyvaa ja ennustettavaa
kassavirtaa, mutta sen kasvupotentiaali on melko
rajallinen.

Back office -palvelut liittyvat rahastojen

hallinnointiin, arvonlaskentaan ja
arvopaperisalkkujen yllapitoon. Back office -
palvelu on jatkuvaa palvelua, missa yhtio
hyddyntda myods omia jarjestelmiaan. Digia nakee,
ettad palvelua voidaan skaalata edelleen, minka
takia sille haetaan kasvua erityisesti pienista ja
keskisuurista back office -toiminnoista.

Digia Customer Operations - 24/7-tuki, yllapito ja
jatkuvat palvelut

Digia Customer Operations -palvelualue pitéa
siséllaan Digian jatkuvat palvelut, 24/7-tuen ja
yllapidon. Digialla ei historiassa ollut merkittavasti
jaettuja palvelualueita yhtion toimiessa hyvin
portfoliolahtdisella toimintamallilla, jossa eri
toiminnoille oli omat tukitoiminnot. Yhtio alkoi
viime strategiakaudella yhtendistamaan ja
automatisoimaan tukitoimintoja, minka myota
yhtid odottaa niin kasvua kun myos
skaalautuvuuden parantamista.

Yhteiset palvelut ja -toiminnot seka 24/7-tuki ja
jatkuvat palvelut tyollistavat vajaa 100 henkiloa.
Asiakasmaara on kolmessa vuodessa kasvanut
250:sté yli 600:aan. Korona on jopa kiihdyttanyt
valvonta- ja hallintatarpeiden kysyntaa, kun
asiakkaiden liiketoimintaprosessit muuttuivat
poikkeusoloissa ymparivuorokautisiksi. Toiminta
on vahvasti jatkuvan luonteista, skaalautuu
kohtalaisesti ja tukee luontaisesti yhtion muita
palvelualueita. Yllapitokyvykkyys on ollut monille
sektorin kasvaville ohjelmistokehittgjille haastava
osaamisalue rakentaa sen erilaisen kulttuurin ja
osaajaprofiilin takia, minka takia yllapito-
osaaminen on yksi kilpailutekija Digialle. Yhtid on
rakentanut yllapito-organisaatiotaan onnistuneesti
rekrytoimalla télle alueelle sopivia osaajaprofiileja.



Digian palvelualueet

Kyvykkyys toimittaa kokonaisratkaisuja erottumistekijana

e 7
[ PALVELUT } ASIAKKUUDET
&
Liiketoiminta ja Data ja analytiikka Service Center Keskeiset )
palvelumuotoilu 2477 ja asiakassegmentit
palveluhallinta
Digitaaliset palvelut ° Energia '
* Verkkopalvelut Mobiilipalvelut ¢ JUEmER Sl
¢ Verkkokaupankaynti Tuotetiedonhallinta * Kauppa

Integraatio ja API
e Integraatiot
« APl

*  Asiakkuudenhallinta
* Toiminnanohjaus

Liiketoimintajarjestelmat
Finanssialan ratkaisut

Asiakkaan IT:n elinkaaren vaiheet ja Digian palvelualueet

Korkean turvavaatimusten
asiakkaat/turvallisuusvirano
maiset

Palvelusektori

Pankki, vakuutus ja
varainhoito

Sosiaali- ja terveydenhuolto
Teleoperaattorit

Teollisuus

€/h ja €/projekti

Design / konsultointi

API, integraatio ja analytiikka

€/h ja €/projekti . X L
Ohjelmistoprojektit

€/lisenssi €/projekti

Omat tuotteet Jarjestelmatoimitukset

Jatkuvat palvelut
ja kehitys

€/kk

€/ohjelmisto

Lahde: Inderes, Digia

1 ! Jatkuva liikevaihto “60 %

Iﬁ'%l Projektit ja lisenssit Y40 %
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Palvelualueiden synergiat

Digian eri palvelualueiden synergiat liittyvat koko
elinkaaren kattavan tarjooman myymiseen, joka
voi lahted joko front-end (asiakasrajapinta) tai
back-end (taustajarjestelmat) -ratkaisuista. Lisaksi
yhteisilla palveluilla resursseja voidaan jakaa yli
palvelualueiden rajojen.

Yhtion mukaan nykyaan yha useampaan
asiakkuuteen liittyy useita Digian palvelualueita
ja téma toimii niin asiakkuuden lagjentamisessa
kun my0s uusasiakashankinnassa. Isossa
kuvassa eri palvelualueiden synergioissa on vielda
hyvaa potentiaalia hyodynnettavissa ja yhtio
odottaa synergioiden toimintojen valilla
vahvistuvan. Viela on vaikea sanoa, missa
suhteessa Digian kilpailuetu syntyy
kokonaisuuksista ja missa suhteessa yksittaisista
vahvoista osaamisalueista. Asiakkaiden
ratkaisujen kompleksisuuden lisddntyessa Digian
lagjan tarjooman merkitys korostuu.

Digian paaosin tarjoomalahtdisen mallin
vahvuutena on huippuosaamisen keskittyminen
tarjoomien ymparille ja resursoinnin tehokkuus.
Mallin heikkous verrattuna asiakasldahtodiseen
organisaatiomalliin on se, ettei asiakas ohjaa
toimintaa niin vahvasti.

Digian tyypilliset asiakkuudet

Digia on viimeiset vuodet kehittédnyt tarjontaansa
aikaisemmasta portfoliondkokulmasta
vahvemmin kokonaistarjonnan suuntaan.
Taustalla on asiakkaiden kysynta ketterélle
toimijalle, joka voi toimittaa myos laajemman
kokonaisuuden ja pystyy auttamaan asiakasta

ratkaisemaan digitalisaatiomurrokseen liittyvia
laajempia haasteita pistemadisten
ratkaisutoimitusten sijaan. Asiakkaat hakevat nyt
digitalisaation kautta kasvua, mutta vakiintuneet
jérjestelmat saattavat olla digitalisaation jarruna.
Talloin Digialla on hyvat mahdollisuudet myyda
kaikki elinkaaren vaiheet (digitaaliset palvelut,
integraatio, toiminnanohjauksen modernisointi ja
yllapito), mika toimii kilpailuetuna erityisesti
pienempid kilpailijoita vastaan.

Digian kokonaistarjooman osalta asiakaskoko on
tyypillisesti 100-1000 MEUR valilla. Optimaalinen
asiakaskoko riippuu hieman palvelualueesta,
mutta yhtion vahvuusalueita ovat julkishallinto ja
yritykset, jotka ovat suurimmille generalisteille
liian pienia ja pienemmille toimijoille liian isoja.
Yksittaisilla tarjooma-alueilla yhtio voi olla
taysverisessa kilpailussa generalisteja vastaan
Suomen suurimmista yrityksista ja asiakkaista
kilpailtaessa. Tyypillisesti Digian asiakkailla ei ole
niin paljon omaa osaamista hallita
kokonaisuuksia ja ne tarvitsevat vahvan
toimittajan johtamaan koko hankintaketjua.

Palvelualueiden paakilpailijat

Digian pdamarkkina on edelleen Suomessa.
Digialla on historiallisesti ollut myds enemman
kansainvaista lilkketoimintaa, mutta ainoastaan
pientd lahinna finanssitoimialaan liittyvaa
toimintaa on enaa jaljelld Ruotsissa. Yhtiolla ei
talla hetkella ole tavoitteita kansainvaliselle
lagjentumiselle.

Digian keskeisia kilpailijoita ovat:

* Suuret IT-generalistit (kuten Accenture, Tieto,

CGl) ovat yhtidlle relevantteja kilpailijoita
kaytannossa kaikilla palvelualueilla.

Toiminnanohjauksessa yhtion keskeisia
kilpailijoita Suomessa ovat CGl, eCraft ja
Solteq.

Digitaalisten palveluiden kehityksessa
kilpailukenttd on hyvin pirstaleinen ja
toimijoita ovat esimerkiksi Vincit ja Reaktor.

Enterprise-tuotteen kilpailijoita ovat
ruotsalainen IFS, osin suuremmat ERP:t
(Oracle, SAP) seka pienemmat
valmisohjelmistot (Visman tuotteet).

Microsoft-ratkaisuissa keskeisia kilpailijoita
ovat Innofactor ja eCraft.

Pilvitransformaatiossa ja palveluissa yhtion
kilpailijoita ovat suurten generalistien lisaksi
Nordcloud, Solita ja joukko pienempia eri
osa-alueille erikoistuneita toimijoita

Kokonaisratkaisujen kyvykkyyden tasolla
moni pienempi toimija markkinalla on
kehittdémassa tarjoomaansa Digian kanssa
samaan suuntaan ja kilpailukentan evoluutio
on nopeaa.
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 5/5

Vahvuudet ja heikkoudet kilpailussa

Digian vahvuuksia kilpailussa nakemyksemme
mukaan ovat:

* Vahva ja etabloitunut markkina-asema ja
asiakaskunta paamarkkinalla Suomessa
erityisesti toiminnanohjauksessa

* Kyky toimittaa laajoja kokonaisuuksia
(siséltéden front-end ja back-end) myds
haastaviin asiakastarpeisiin

* Integraation, toiminnanohjauksen ja
verkkokaupparatkaisujen osaaminen

* Osaaminen tietyilla toimialoilla (kauppa,
finanssi, valmistava teollisuus, logistiikka ja
julkishallinto)

* Omat teknologiat ja osaaminen tietyissa
teknologioissa (kuten Microsoft Dynamics ja
Magento)

» Jatkuvien palveluiden osuus ja syvat
asiakassuhteet liilketoimintakriittisissa
jarjestelmissa

Yhtion keskeisia heikkouksia kilpailussa
mielestéamme ovat:

* Projektipohjainen liiketoimintamalli ja
altistuminen kannattavuutta herkasti
heikentaville projektiylityksille

* Yhtion tarjooman yhtenaistaminen on vield
osittain kesken ja synergioiden
realisoitumiseen ja mittakaavaan liittyy viela
epavarmuutta

* Yhtid mielletdan osin viela liiketoiminnan

taustajarjestelmiin, kun markkinan kysynta on
ollut vahvasti asiakas- ja
liiketoimintaldhtoisessa
ohjelmistokehityksessd, jota yhtid on
kasvattanut huomattavasti viime vuosien
aikana

Jatkuvien palveluiden rooli liiketoiminnassa

Digian liiketoimintamallin yhtena vahvuutena on
jatkuvien palveluiden suuri suhteellinen osuus
(noin 60 % liilkevaihdosta). Yhtion pidemman
aikavalin tavoitteena on kasvattaa
palveluliiketoiminnan osuutta liikevaihdosta
projektivaihetta seuraavilla palvelusopimuksilla,
jotka kattavat palvelun koko elinkaaren. Jatkuvat
sopimukset antavat selkdnojaa erityisesti
nykyisessa koronan luomassa epavarmassa
markkinatilanteessa.

Digian projektiliiketoiminta veti kasvua
vahvemmin vuosina 2016-2017, kun taas vuosina
2018-2019 kasvua veti pidemman aikavalin
tavoitteiden mukaisesti palvelu- ja
yllapitoliiketoiminta. Yhtion projektiliketoiminta
laski viime vuonna lahes 10 % 50 MEUR:oon ja oli
38 % (2018: 49 %) yhtion liikkevaihdosta. Palvelu-
ja yllapitoliiketoiminnan likkevaihto taas kasvoi yli
40 % 82 MEUR:oo0n ja oli 62 % liikevaihdosta
(2018: 51 %).

Liikevaihto

Projektiliiketoiminta, MEUR

2016 m 2017

Lahde: Inderes

Palvelu- ja
yllapitoliiketoiminta, MEUR

m 2018

m 2019
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Sijoitusprofiili

Profiili kdantynyt tuloskasvuyhtioksi

Sijoittajille Digian profiili on vankistunut
tuloskasvuyhtioksi, kun yhtié on tullut ulos
murrosyhtion ja alisuorittajan lokerosta yhdeksan
perattdisen tuloskasvuneljanneksen myota.
Vuodet 2016-2019 yhtio rakensi perustaa, todisti
kaanteen ja osoitti strategian ja tarjooman
sopivan hyvin IT-palvelumarkkinan kysynnan
trendeihin. Viime vuosien voimakas liilkevaihdon
kasvu ja kannattavuusparannus on nyt myos
heijastunut osakkeeseen, mika on purkanut
selkeimman aliarvostuksen. Vahva tuloskasvu
kuitenkin tukee edelleen arvostusta.

Digian tarjooman ja asiakaskunnan, jatkuvan
likevaihdon osuuden ja sen my¢éta stabiilin
liiketoiminnan johdosta yhtion riskiprofiili on
sektorin verrattuna suhteellisen matala. Yhtion
profiilia digiaikakaudella kasvaneisiin IT-
palveluyhtidin erottaa Digian kattavampi
tarjooma, suuri jatkuvan liikkevaihdon osuus ja
omien tuotteiden suhteellisesti suuri osuus.
Nakemyksemme mukaan Digia on kasvu- ja
kannattavuusprofiiliitaan talla hetkelld hyvin
l&helld vertailuryhman keskiarvoa, minka takia IT-
palvelusektori toimii hyvana vertailukohtana
osakkeen arvostukselle.

Pitkalla aikavalilla Digian arvonmuodostus tulee
ndakemyksemme mukaan koostumaan
palvelualueiden synergioista, tehokkuuden
paranemisesta, skaalautuvan liiketoiminnan
kasvusta ja kokonaisuuden kilpailukyvystd, jotka
yhdessa maarittavat tuloskasvun
kulmakertoimen. Pidédmme Digiaa pitkalla
aikavalilla myods potentiaalisena ostokohteena IT-
markkinan aktiivisen konsolidaation jatkuessa.

Yhtio kasvaa IT-palvelumarkkinaa
voimakkaammin

Digia tavoittelee yli 10 %:n vuotuista kasvua
orgaanisesti ja yritysostojen kautta. Digia on
havaintojemme mukaan aikaisemmin mielletty
hitaasti kasvavaksi yhtioksi. Yhtio on kuitenkin
viimeiset kaksi vuotta kasvanut orgaanisesti
selvasti IT-palvelumarkkinaa (V4 %) nopeammin
(2018: 12 % ja 2019: 8 %), mikéd kuvastaa
nakemyksemme mukaan yhtion strategian
onnistumista. Liséksi yhtid on vauhdittanut
kasvua yritysostoilla (2018: +7 % ja 2019: +9 %).

Nykyisten markkinatrendien myéta Digian
perinteiset vahvuudet (toiminnanohjaus ja
integraatio) ovat edelleen nousemassa
korkeampaan arvostukseen ja mahdollistaen
kasvun jatkumisen. Yhtid on myds viimeisen
parin vuoden aikana vahvistanut digitaalista
palveluntarjontaansa useammalla yrityskaupalla
ja saanut nain levennettya tarjoomansa
alkupaata. Nain yhtiolla pitaisi olla entista
parempi asema kokonaisratkaisujen toimittajana.
Liséksi yhtié on entisestaan vahvistanut
Microsoft-osaamista yrityskaupoilla ja osaaminen
on jo merkittdva osa yhtion liiketoimintaa.
Odotamme yhtion jatkavan IT-palvelumarkkina
nopeampaa kasvua myos jatkossa.

Skaalautuvuutta lisataan

Digian kannattavuus on kehittynyt suotuisasti
viimeiset pari vuotta ja noussut jo ldhelle 10 %:n
tasoa, jota voidaan pitaa sektorilla
nyrkkisdantona hyvalle kannattavuudelle.
Arvioimme kannattavuuden nousevan
tavoitellulle EBITA 10 %:n tasolle t&dna vuonna ja
pysyvan siinad lapi strategiakauden. Yhtiolla olisi

arviomme mukaan potentiaalia myos
vahvempaan kannattavuusparannukseen, mutta
investoinnit tehokkuuteen ja skaalautuvuuteen
rajoittavat lyhyen aikavalin tulosta.
Onnistuessaan investoinnit vauhdittavat
kuitenkin jalleen tuloskasvua ja samalla yhtidlle
voidaan alkaa hyvdksya aikaisempaa
korkeampia kertoimia.

Riskit

Keskeiset riskit Digian osakkeen kannalta ovat
yhtion kannattavuutta rasittavat projektiylitykset,
koronatilanteen paheneminen tai venyminen,
tuoteliiketoimintojen liikevaihdon lasku,

onnistuminen rekrytointikilpailussa seka
yrityskaupoissa.

Keskipitkalla aikavalilla ndemme risking, etta
yhtidn investoinnit omaan lilkketoiminta-alustaan
ja skaalautuvaan liiketoimintaan lisdamiseen
eivat tuota tulosta. Lisdksi jatkuva riski yhtion
markkinapositiossa on kilpailupaineen kasvu
suurten generalistien ja pienten ketterien
toimijoiden suunnalta. Viime vuosina kovana
Jjatkunut osaajakilpailu IT-markkinalla on nyt
koronan mydéta hieman hellittényt ja nakyy
sektorilla pienemman vaihtuvuuden ja
palkkainflaation kautta.

Koronapandemia nostaa IT-markkinan ja Digian
epavarmuutta. Nykyinen tilanne huomioiden
koronan vaikutukset Digiaan vaikuttavat nailla
nakymin jadvan lieviksi. Koronan vaikutuksia
lieventavat vahva jatkuvien palveluiden
liketoiminta sek& markkinan terveet
perusfundamentit.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Profiili vankistunut tuloskasvuyhtioksi 2
vuoden tuloskaanteen myota

Hyvat naytot onnistuneesta pitkan
aikavadlin strategian toteutuksesta

Kasvustrategian seuraava vaihe alkanut -
investoinnit kasvavat ja skaalautuvuutta
lisataan

Hyva asema kokonaisratkaisujen toimittajana

Markkinalla vahvat pitkan aikavalin
kasvufundamentit

Potentiaali I I I

Vahvasti kasvavat markkinat

Markkinatrendit Digian osaamiselle suotuisia ja
kokonaistarjoomassa synergiapotentiaalia

Tuloskasvua ajaa liikevaihdon kasvu ja
kannattavuusparannus

Skaalautuvan liilketoiminnan osuuden lisdantyminen
Jatkuvan liiketoiminnan osuuden kasvu

Yrityskaupat

Riskit &

Projektiriskit ja asiakkaiden neuvotteluvoima
Koronatilanteen paheneminen ja pitkittyminen

Investointien paisuminen ja skaalautuvan lilkketoiminnan
kasvattamisen epdonnistuminen

Yrityskaupat

Asemoituminen valiinputoajaksi suurten ja pienten
toimijoiden valiin
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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 Digian liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Y : N\
N\ : V4
y : \
< : 7
y p \
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y H \
< : 7
yi : \
\ : V4
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\ /
yi \
< 7
yi \
< 7

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on jatkuvassa muutoksessa
teknologian kehityksen myota.

Murros kaanneyhtiosta hyvaan
kannattavuuteen viety lapi

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.

Noin 40 %/60 % kiinteda projekti-
laskutusta ja jatkuvaa liikevaihtoa.
Padosin hajautunut asiakaskunta.

Kulurakenne skaalautuu tehokkaasti
my®os alaspain. Noin 10 % alihankintaa.

Tehokkuus parantunut viime vuosina.
Tehostaminen ja automaatioasteen
lisédminen on jatkuvaa

Kasvu yritysostoin ja orgaanisesti sitoo
jonkin verran pddomaa. Suurempi
liiketoiminta-alustan investointi tulossa.

Kassavirta mahdollistaa orgaanisen
kasvun, kun taas suuremmat yritysostot

vaativat rahoitusta tai osakkeen kayttoa.
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IT-palvelumarkkinat 1/5

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 euromaardisen koon maaritelma on
kuitenkin hamartymassa, kun IT:n 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,
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
digitalisaatiotrendiin palveluliiketoiminnan
rajatummalla riskilld. Markkinan voidaan odottaa
kasvavan makrotaloutta nopeammin pitkalla
aikavalilla.

Koronan vaikutukset ja markkinanakyma nyt

Koronapandemia pysaytti IT-markkinan viisi
vuotta kestdneen erittdin suotuisan syklin.
Markkinan voi sanoa jo ylikuumentuneen etenkin
osaajakilpailun takia, minka takia tasaantuminen
on markkinalle myds tervetta.

Koronapandemia vaikuttaa IT-markkinaan
makrotalouden heikentymisen kautta. Sektorin
yhtididen kehitys on toistaiseksi ollut padosin
hyvaa, silld olemassa olevat hankkeet ovat
jatkuneet ja organisaatiot ovat pystyneet hyvin
sopeutumaan etatsihin. Vaikutuksia on nahty
I8hinna tilanteesta valittomasti karsineilla
asiakastoimialoilla. Yt-neuvotteluista on nahty
vain yksittaisia ilmoituksia. Arviomme mukaan
vuoden 2020 toiseen puoliskoon liittyy kuitenkin
vield merkittdvaa epdvarmuutta, joka voi iskea
sektorin yhtidihin. Talouden epavarmuuden
myotd monet asiakastoimialat joutuvat etsimaan
saastoja myos IT-hankinnoistaan. Etenkin
kokeiluluontoisempia uusien digipalveluiden
kehitysinvestointeja saatetaan jarruttaa nopeasti,
mika voi iskea etenkin pieniin toimijoihin.
Julkishallinnossa olemassa olevat budjetit
kantavat kysyntaa, mutta ensi vuoteen liittyy
epavarmuutta. TietoEVRYn arvion mukaan IT-
markkinat laskevat 3-7 % vuonna 2020. Vield on
kuitenkin aikaista arvioida vaikutuksia.

Koronan ylitse katsottaessa IT-markkinan
kasvufundamentit arviomme mukaan
vahvistuvat, kun tilanne pakottaa asiakkaita
panostamaan sahkodiseen liiketoimintaan. Monilla
yrityksilld vuosia puheen tasolla olleen
digitaalisen transformaation kdynnistadja ei
valttamatta olekaan ClO, vaan COVID-19.

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 myo6ta IT:n ostaminen on
muutoksessa, mika edellyttad IT-yhtidilta kykya
sopeuttaa tarjontaa. Markkinalla oli 2010-luvulla
vahva siityma kohti IT-investointeja, joilla
luodaan uutta liiketoimintaa ja erottumistekijoita,
kun pelkdn kustannustehokkuuden tavoittelu ei
enaa riitd kilpailussa. IT:n ostaja on talldin usein
liiketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto ja
tukitoiminnot. Kysytyt osaamisalueet liittyvat
kasvavassa maarin 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.
Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjontaansa ja kulttuuriaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.

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

liiketoiminnan ydinjarjestelmista erillisena. 16
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Selkeéana trendind markkinalla onkin nyt IT-
ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, etta
oikotieta digitalisaatioon ei pystytd hankkimaan
ostamalla digisovelluksia tietohallinto ohittaen.
Organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat
eivat katoa, vaan niitéd 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
menestyneet digipalveluiden kehittgjat ovat
kohdanneet viime vuosina selkeita haasteita ja
joutuneet arvioimaan strategioitaan uudelleen.
Naemme taman trendin Digialle suotuisana.

IT-palvelumarkkina on kdynyt kuvatun murroksen
myotéa 1api merkittdvdan 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 18) seuraavasti:

1. Uusien digitaalisten palveluiden markkina,
joka kasittaa uusien digitaalisten palveluiden
kehityksen (raataloity 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 lisaksi
suuret IT-generalistit ovat lahteneet
panostamaan télle alueelle myohassa. Talle
markkinalle ominaista on matala alalle tulon
kynnys.

. IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen

markkina, joka kasittaa laajasti ERP:n ja siihen
litanndaiset jarjestelmat kattaen padasiassa
valmisohjelmistojen toimituksen, raataléinnin,
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.

. IT-alustojen markkina, joka kattaa pdaasiassa

infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja
pilvi) seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina
on ollut I8hinna generalistien (kuten TietoEvry,
Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea,
koska markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myota
markkinalla on kuitenkin kdynnissa voimakas
uusjako, mika 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).

Na&iden 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 paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa
(digikonsultointi, palvelumuotoilu ja design), silla
yhden suunnittelutyétunnin myynti on
tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntia. Tama on
nakynyt markkinalla lukuisina yrityskauppoina.
Lisaksi monet IT-konsultit pyrkivat laajentumaan
strategiatason konsultointiin, joskin padosin
heikolla menestyksella.

Selkein uusi suuntaus sektorin toimijoilla on
elinkaariajattelu, silld monet uudet toimijat
pyrkivat nyt rakentamaan myds kyvykkyyden
tarjota ohjelmistoyllapitoa. Yhteistd kaikkien
keskisuurten ja suurten toimijoiden strategioille
on myds pyrkimys lilkketoimintakriittisemman
kumppanin asemaan asiakkaissa. Pienten

ei talloin yksindan ulotu riittdvan syvalle
asiakkaan IT-jarjestelmiin ja prosesseihin. Tama
kehitys voi myos kiihdyttad markkinan
konsolidaatiota.

Ndemmekin 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.
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Yllapito- ja taustajarjestelmaosaaminen 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 pystyd integroimaan
yha tiiviimmin asiakkaan taustajarjestelmiin, jotta
uusista ratkaisuista saadaan taysi
liketoiminnallinen hydty irti. Taustajadrjestelmissa
asiakkailla on samalla kasvava tarve
modernisoida jarjestelmia, koska vanha
toiminnanohjausjdrjestelma saattaa toimia jarruna
digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten
pitkédan hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on piristymista. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Tama kehitys on tarjonnut Digian nakdkulmasta
kasvumahdollisuuden ja asemoinut yhtion
kiinnostavaan asemaan markkinoilla, silla yhtion
integraatio-osaaminen lukeutuu Suomen
markkinan vahvimpiin ja Digian ydin on syvalla
taustajdrjestelmdosaamisessa. Samaan aikaan
talla alueella kilpailukenttd on huomattavasti
vakiintuneempi, alalle tulon kynnys korkeampi,
asiakassuhteet hyvin etabloituneita ja
osaamisalueena nama kyvykkyydet ovat vaikeita
rakentaa, mika tuo Digialle kilpailuetua.

Korona muuttaa kilpailun vahvemmin osaajista
asiakkaisiin

Vahva kysyntd ja siitd syntynyt osaajakilpailu on
viimeisen 5 vuoden aikana korostanut kulttuuria

ja rekrytointiosaamista yritysten kilpailutekijana
IT-markkinalla. Voittajia tdssa trendissa ovat viime
vuosina olleet selkedsti pienet ja ketterat toimijat,
jotka usein erottuvat kulttuurilla ja
organisaatiomallilla. N&ita toimijoita ovat olleet
esimerkiksi Vincit, Reaktor, Futurice, Solita ja
Gofore. My06s teollisuus on aktivoitunut
kilpailemaan yha 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 lyhyella aikavalilla. Tama
todennakaisesti helpottaa osaajien saatavuutta ja
kustannusinflaatiota, mutta kiristaa hintakilpailua.

Kustannusinflaatio ja hinnoitteluymparisté

Yleisesti [T-sektorin hinnoitteluymparistd on
terveella tasolla, mutta taloustilanteen
heikentyminen voi johtaa mydhemmin
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 eteenpain hintoihin, koska monilla
pitk&aikaiset 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 jalkeen.

Yrityskaupat ja konsolidaatio

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi
viime vuosikymmenen. Sektorille ominaista on

ollut strategisten osaamisalueiden puutteiden
paikkaaminen yrityskaupoilla.

Koronatilanteen vaikutusta konsolidaation
aktiivisuuteen on vaikea arvioida. Monilla
toimijoilla on vahvat kassat ja yritysostot osana
strategiaa. Todenndakdisesti kaikkien myyjien
hintaodotukset eivat ole mukautuneet
heikentyneisiin nakymiin, minka takia
transaktioiden maara voi kuihtua. Sektorin
yhtididen hinnoittelu on kohonnut tuntuvasti
viimeisen 5 vuoden aikana ja tdma korkea
hinnoittelu on myos valunut listaamattomien
puolelle (sivu 45). Lahelle listayhtididen tasoa
kohonneet arvostukset heikentavat ostajien
edellytyksia tehdd omistaja-arvoa luovia
yrityskauppoja. Siten viisi vuotta sitten erittdin
tehokas resepti, jossa listaamattomia ostettiin
omaa osaketta kayttden alemmilla kertoimilla ei
enaa toimi vastaavasti. Useiden sektorin yritysten
kanssa kaymiemme keskustelujen perusteella
ostokohteiden hintaodotukset rajoittavat
edelleen yrityskauppojen syntya. Arviomme
mukaan viisaat toimijat tarkastelevat nyt
kurinalaisesti yrityskauppakohteita
epavarmuuden ollessa koholla.

Myos ulkomaiset toimijat tahyavat ostettavaa
Suomesta, mika lisda sektorin
konsolidaatiopainetta. Ulkomaisten sijoittajien
ndkokulmasta Suomesta kiinnostavan tekee
poikkeuksellinen keskisuurten digipalveluiden
kehittdjien markkina ja ndiden toimijoiden
osaaminen.
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Markkinan tulevat voittajat nadkemyksemme
mukaan

IT-markkinan selkeimpia voittajia vimeisen 5
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen erikoistuneet yhtiot, jotka ovat
menestyneet etenkin osaajakilpailussa. Nyt
digipalveluiden markkina on saavuttanut
selkeasti kypsemman vaiheen ja pelin seuraava
ottelu kaydaan 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 sekd 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.
Hydtyjia ovat usein pienemmat toimijat, joilla
on integraatio-osaamista.

* |T:n hankkiminen suurina projekteina
vahenee ja siirtyy kohti pienempig, iteroivia
ovat jaykat ja hidasliikkeiset
projektiorganisaatiot. Hy6tyjia ovat toimijat,
joilla on osaamista ketteraan
ohjelmistotuotantoon, kyky hallita useiden eri
toimittajien palveluita seka kyvykkyydet
jatkuvien palveluiden tuottamiseen.

Liiketoimintal&htdisen ostamisen yleistyessa
IT-yhtiot etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia, skaalautuvampia
hinnoittelumalleja saadakseen irrotettua
liiketoimintamallinsa heikosti skaalautuvasta
asiantuntijaresurssien myynnista.

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

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja
siirtyy ClO-roolista yhd enemman
liketoimintajohtajien ja markkinoinnin rooliin.
ovat asiakkaan liilketoimintaa ja toimialaa
ymmartavat toimijat.

IT-markkinalla tehdaan edelleen vahiten sita,
mista puhutaan eniten. Nakyvimpiin
hypetermeihin liittyvien palveluiden (Al, VR,
AR, 10T, NLP jne.) volyymi on vielad pienta
sektorin tasolla. Naista kuitenkin
muodostunee seuraavan 5 vuoden
tahtaimelld merkittavia palvelualueita.
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Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Nousevia alueita ovat
esimerkiksi digitaalinen palvelumuotoilu,
design ja asiakaskokemus. Osaaminen nailla
alueilla nousee tarkedmmaksi kilpailutekijaksi
IT-toimittajaa valitessa. Monet toimijat ovat
paikanneet tata aluetta yrityskaupoin.
Hyotyjid ovat olleet pienet luovat, design-
keskeiset toimijat.

Pilvimurros jakaa markkinoita uusiksi.
Asiakkaiden IT-toimintoja viedaan pilveen
kiihtyvalla vauhdilla pilven hyodtyjen 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 lilketoiminnan
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 jalleen
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, riittdvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentada edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua
entisestaan. Nama trendit palauttavat IT-
osaamisen kustannuskilpailuetua Aasiasta
kilpailuetu on perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjia ovat
toimijat, jotka pystyvat yhdistamaan
paikallisen lasndolon lahella asiakasta seka
saavuttamaan riittdvan
kustannustehokkuuden hyoddyntamalla
nearshore- ja/tai offshore-resursseja oikeassa
suhteessa. Liséksi 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 Digian
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.

Digian kilpailijoita ovat suuret, usein
kansainvaliset IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Suomen kilpailukentassa
Digia voidaan asemoida "keskimarkkinan”
generalistiksi, eli Digia yhdistaa paljon
molempien toimijoiden piirteita. Yhtion vahvuus
on keskisuurissa yrityksissa seka valituissa
asiakastoimialoissa (kuten kauppa ja logistiikka).

Digia on Ioytanyt selkeasti oman paikkansa
Suomen markkinassa ja yhtion tarjooma on
muotoutumassa yhtidlle vahvimpiin
markkinasegmentteihin jatkuvasti paremmin
sopivaksi. Yhtion asemointi on kuitenkin
kaksijakoinen ja se voidaan nahda myos
vaikeana "valiinputoajan” paikkana suurten
toimijoiden ja pienten ketterien toimijoiden
valissd, mutta talla hetkella se ei nayttaydy
heikkoutena. Yhtion on vaikea haastaa
ketterassa digipalveluiden kehityksessa pienia
toimijoita ja toisaalta vaikea haastaa

generalisteja toimituskyvykkyydessa tai
tarjooman kattavuudessa. Toisaalta Digian
voidaan myos nahda olevan hyvassa asemassa
toimijana, jolla on kyvykkyys toimittaa laajoja
kokonaisuuksia projektitoimituksesta yllapitoon
sekd pienen toimijan ketteryytta. Tama on
asiakkaan liiketoimintakriittisen IT-toimittajan
asema, johon monet talla hetkelld enemmankin
resurssitoimittajien roolissa olevat pienet toimijat
edelleen pyrkivat kasvamaan.
Ohjelmistokehitystalojen selkeéd heikkous
Digiaan ndhden on niiden rajallinen osaaminen
Jja kyvykkyys yllapitoliiketoiminnassa.

Generalisteista esimerkkeina kilpailijoista
voidaan mainita Tieto, CGl ja Accenture. Digia tai
muut pienemmat toimijat eivat pysty erottumaan
generalisteihin verrattuna tarjoomallaan, vaan
kilpailuetu tulee ketteryydesta,
toimialafokuksesta ja sitoutumisesta
asiakkaaseen. Tama on etuna pienemmissa
asiakaskokoluokissa, jotka eivat ole kiinnostavia
suurimmille toimijoille. Esimerkiksi erp-
markkinassa Digialla ja sen Enterprise-tuotteella
on selked kilpailuetu keskimarkkinassa (100-200
MEUR liikevaihdon yritykset), jossa kilpailu on
usein vahaisempaa. Tassa kokoluokassa
asiakkaalla on kuitenkin korkea vaatimustaso IT-
toimittajan kyvykkyyksilta.

Keskisuurista ohjelmistokehitystaloista Digian
kilpailijoina voidaan mainita Reaktor, Gofore,
Futurice ja Solita. N&ista toimijoista Digia pyrkii
erottumaan kokonaistarjoomallaan ja
toimituskyvykkyydelldan. Muiden keskisuurten
toimijoiden kokoluokassa yhtion suoria
kilpailijoita Suomessa ovat muun muassa eCraft
ja Innofactor lahinna Microsoftin erp-ratkaisuissa.

Perinteisten toimijoiden erottautumistekijat

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

IT-generalistit ovat tyypillisesti kehittaneet
asiakkaidensa IT-jarjestelmia yli vuosikymmenen
ajan ja asiakkaiden IT-budjeteista merkittdva osa
kuluu ndiden olemassa olevien vanhojen
jarjestelmien yllapitoon ja kehitykseen. Tama
yhdessa naiden toimijoiden oivaltavien
sopimusrakenteiden kanssa turvaa suurten IT-
palvelutalojen asemaa kilpailussa. Laajasta
kritiikista 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
jarjestelmatoimittajaa. 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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Markkinat ja arvoketju

Digia asemoituu kilpailullisesti selkeasti markkinalla suurten generalistien ja uuden sukupolven ohjelmistokehitystalojen valiin, jolla on ketteryytta

suuriin verrattuna ja kokonaistarjooma verrattuna ohjelmistokehittdjiin. Osaajakilpailun korostuessa ovat pienimmat,
tyonantajakuvaltaan vahvat digitaalisten palveluiden kehittdjat menestyneet hyvin, mutta viime vuosina ne ovat kohdanneet selkeitd kasvukipuja.
Jatkossa arviomme mukaan kilpailun painopiste tulee suosimaan enemman niita yhtioita, joilla on vahvat asiakassuhteet, kun pelkka

osaajakilpailussa erottuminen ei enaa riita kilpailutekijana.

Ohjelmistokehitt&jat Keskisuuret IT-generalistit

Esimerkki Vincit, Futurice, Reaktor, Gofore Tieto, CGlI, Accenture

Digia, Solteq, Innofactor

Osaajakilpailu Integraatio-osaaminen
Ketteryys g A . Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Muutosnopeus Taustajarjestelmien tuntemus Globaali toimituskyvykkyys
Vahvuudet . P A . Liiketoimintakriittisen toimittajan rooli . R 4
Matala organisaatiomalli . . Laajin tarjooma
Laaja tarjonta . .
Vahva asiakaspito

Asemoituminen kasvaville alueille y .
Vakiintunut asiakaskunta

Ei olennaisia projektiriskeja

S . Suuret/keskisuuret organisaatiot Suuret/globaalit asiakkaat
- S . Kaikki asiakaskoot ja toimialat ; . o .
Tyypillinen erikoistuminen . Usein toimialafokus Laaja toimialaosaaminen
Valitut palvelualueet . . . s
Laaja tarjooma palvelualueita Kaikki palvelualueet

. . G . Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena Ostokohteina usein keskisuuret
. . Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena : . . o L L .
Konsolidaatio . . . tarjooman vahvistaminen, erikoistuneet toimijat, myos suuria
tarjooman laajentaminen . . . s
suuremmat fuusiot mahdollisia fuusioita kansainvaliselld tasolla

Léhde: Inderes
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Digian asemoituminen ja kilpailutekijat

Kansainvailiset IT-generalistit
>1000 hi6

g
dig

i,

Digian puolesta

c Kyvykkyys toimittaa ja yllapitaa
erittain liilketoimintakriittisia
jarjestelmia

i a c Vahvat asiakkuudet Suomessa
c Elinkaaren kattava palvelutarjooma

. Yllapito-osaaminen

21y 000L-002
124NNspisay 1asijiexied

Pienet nousevat erikoistuneet
IT-konsultit
<200 hlo

Lahde: Inderes

Digiaa vastaan

. Vastassa suuria generalisteja,
joilla mittavat offshore-resurssit

. Useita pienia ketterid toimijoita
haastajina

. Osaajamarkkinan rajaa kasvua

. Riski valiinputoojan asemasta
kilpailussa
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Digian Enterprise-tuote ja ERP-tarjooma

Digian mukaan sen oma Enterprise-
toiminnanohjausjarjestelma on ainoa kotimainen
“kehittyva erp”, joka asemoituu keskimarkkinaan
suurten organisaatioiden jarjestelmien (kuten
SAP ja Oracle) ja pienten organisaatioiden
valmisohjelmistojen (kuten Visma, Admicom)
vélimaastoon. Tuotteen kotimainen kilpailu on
pitkalti havinnyt viime vuosien aikana, kun
kilpailevat tuotteet ovat jaaneet lypsytilaan.
Enterprisen vahvuus on valmistavassa
teollisuudessa ja tukkukaupassa. Digia on
investoinut Enterprisen kehittamiseen viime
vuosina aikaisempaa voimakkaammin ja
tuotteella on nyt myos pilvikyvykkyys. Yhtio
nakee tuotteen olevan hyvin elinvoimainen,
mutta sen kasvupotentiaali on
kotimarkkinafokuksesta johtuen rajallinen.

Digia tarjoaa asiakkailleen myos Microsoftin
Dynamics-toiminnanohjausjarjestelmia, mutta
sisdisen kilpailun ongelmaa tuotteiden valilla ei
yhtion mukaan ole, koska ne asemoituvat eri
tarpeisiin. Microsoftin Dynamics-ratkaisuissa
Digia on yksi Suomen johtavia toimijoita. Tama
on tarkea kasvava ratkaisualue, jossa uuden
kilpailun kynnys on korkea, silld Microsoftin ja
asiakkaiden tahtotilana on, ettd IT-toimittaja
pystyy toimittamaan kaikkia Dynamicsin eri osa-
alueita.

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 27 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 kasvu seka useiden
toimijoiden yrityskaupat. Voimakkaimmin
kasvaneet yhtiot ovat padasiassa laajentuneet
yritysostoin (erityisesti Solteq ja Innofactor),
mutta joukossa on myods vahvoja orgaanisia
kasvajia (Vincit, Solita, Futurice, Gofore, Reaktor
ja Siili).

Voimakkainta orgaanista kasvua ovat tehneet
Vincit seka Solita. Hitaimmin ovat kasvaneet
suuremmat toimijat, jotka ovat karsineet
markkinan murroksesta (kuten TietoEVRY, CGl,
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 yllapitaminen kay yha
haastavammaksi, mikéd nakyi vuonna 2019
kasvuvauhdin hidastumisena.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 10 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2015-2019 (2014-2018 11,5 %).

Digian kannattavuus on ollut hieman sektoria
heikompi. Yhti6t 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 edeltavaan
jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa oleviin
yhtidihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
pitdneet yli 10:n % EBITDA-tasoa hyvéna
kannattavuustasona (ilman IFRS-16 vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen
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 selked nousija on HiQ, joka on
onnistunut muuntamaan liikketoimintamallinsa
vastaamaan markkinatrendeihin.
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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 eivat ole reagoineet ja onnistuneet
sopeutumaan IT-markkinan murrokseen riittédvan
nopeasti.



Strategia 1/3

Digian uuden strategiakauden keskeiset
teemat

Digian vuosien 2020-2022 strategian
tavoitteena on ottaa kasvumatkan seuraava
askel. Strategiassa yhtio painottaa datan
hyddyntdmisen mahdollisuuksia asiakkaiden
palveluissa ja liketoimintaprosesseissa.
Strategia on ndkemyksemme mukaan
luonnollinen jatkumo edelliselle
strategiakaudelle jolloin Digia rakensi perustaa,
yhtenaisti liilketoimintoja ja kasvoi vahvasti
samalla parantaen kannattavuuttaan. Yhtion
tavoitteena on kasvattaa skaalautuvaa
liketoimintaa strategiakauden aikana. Keskeiset
panostusalueet strategiakaudelle ovat:

* Datan hyédyntaminen: yhtio tuo datan
hyoddyntamisen kaikille palvelualueille
liketoimintajarjestelmista integraatioihin ja
digitaalisiin palveluihin. Digia vahvisti
edellisella strategiakaudella data- ja
analytilikkaosaamistaan myds yritysostoin.
Sektorilla on puhuttu viime vuosina yha
enemman datan hyodyntamisesta ja monet
toimijat ovat nostaneet tdman strategian
karkiteemoihin. Olennaista talla alueella
onnistumisessa on kyky integroida laajasti
tdma osaaminen osaksi yhtion toimituksia.

* Palveluliiketoiminta: Digia tavoitteena on
syventad asiakassuhteita ja vahvistaa
palveluliiketoiminnan osuutta. Palvelu- ja
yllapitoliiketoimintaa osuus liikevaihdosta on
kasvanut viime vuosina (Q120: 65 %, 2019:
62 % ja 2018: 51 %), mika tuo jatkuvuutta ja
laskee riskitasoa.

* Tuottavuus ja skaalautuvuus: Yhtion

strategiakauden tavoitteena on kasvattaa
skaalautuvaa liiketoimintaa. Yhtio kehittaa
jatkuvasti toimintamalleja ja ratkaisujaan
parantaakseen kustannuskilpailukykya.
Keskeinen kehityshanke strategiakaudella
on yhtion oman liiketoiminta-alustan
uudistaminen. Ymmarryksemme mukaan
tallad hetkella yhtio on valitsemassa
teknologiaa uudelle alustalle. Investointien
suuruus ja hyddyt ovat talla hetkella viela
vaikeasti arvioitavissa. Skaalautuvuutta ja
tuottavuuden paranemista haetaan myos
yhtion olemassa olevista tuotteista kuten
Digia liris, Enterprise-tuote, pilvipalveluista ja
yllapitotoiminnoista. Arviomme mukaan
nama investoinnit rasittavat kannattavuutta,
silla Digia ei tyypillisesti aktivoi
kehitysmenoja, mutta ne luovat perustaa
pitkan aikavalin kilpailukyvylle.

Pilviteknologiat: Yhtio vahvistaa edelleen
osaamista pilvipalveluissa, huomioiden
tietoturvan ja keskeiset julkisen pilven alustat
(Microsoft Azure, AWS ja Googlen
pilvialusta). Yhtio on erityisen vahva
Microsoft-ratkaisujen toimittaja jo ennestaan.

Arvostettu tydnantaja: Digia pyrkii jatkuvasti
kehittamaan tydpaikkaa halutummaksi
vahvistamalla kulttuuria. Kilpailulla
tyontekijamarkkinalla hyva tyonantajaimago
on nykyaan enemmankin uusi hormaali ja
siitd on enaa vaikea saada markkinalla
selkeaa kilpailuetua. Hyva tyonantajakuva on

siten nykydan enemmankin paasylippu peliin.

Nakemyksemme mukaan tydnantajaimagon
parantaminen on Digian orgaanisen kasvun
jatkumisen kannalta keskeisessa roolissa

uudella strategiakaudella.
Kasvutavoite keskimaarin yli 10 %

Digia tavoittelee keskimaéarin yli 10 prosentin
vuosikasvua vuosina 2020-2022. Kuluvalle
vuodelle liikevaihdon ohjeistetaan jatkavan
kasvua. Kasvua tavoitellaan seka orgaanisesti
ettd yritysostoista. Edellisella strategiakaudella
yhtio tavoitteli yli 15 %:n kasvua ja kasvoi
keskimaarin 16 % vuosina 2017-2019.
Orgaaninen kasvu strategiakaudella oli
laskelmiemme mukaan 9 % ja selvasti yleista IT-
palvelumarkkinaa (4-5 %) nopeampaa. Yhtio teki
strategiakaudella 7 yritysostoa, joka tuki kasvua
keskimaarin noin 7 % vuodessa.

Ndkemyksemme mukaan uuden
strategiakauden kasvutavoitteen (10 %)
saavuttaminen edellyttda uusia yritysostoja.
Orgaanisesti Digialla on arviomme mukaan
hyvat edellytykset yltdd markkinaa nopeampaan
>5 %:n kasvuun, mutta osaajasaatavuus rajoittaa
edellytyksia tédta nopeampaan kasvuun, kun
laskutusasteet alkoivat vuoden 2019 lopulla
olemaan jo hyvalla tasolla. Rekrytointien lisaksi
orgaanista kasvua tukee arviolta yhtion
tuottavuuden paraneminen ja skaalautuvien
ratkaisujen kehitys. Epdorgaanisen kasvuun
Digialla on yritysostohistorian my&ta myds hyvin
kokemusta yritysjarjestelyistd, yritysostojen
integraatiosta ja sen riskeista.

Kansainvalistyminen ei nayttele
kasvutavoitteessa olennaista roolia. Yhtiolla on
Ruotsissa yksi pieni yksikko ja muuten kansain-
valistyminen tapahtuu asiakkaiden mukana.
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Vakaa ja hyva kannattavuus

Digia tavoittelee uudella strategiakaudella 10
prosentin EBITA-liikevoittomarginaali vuonna
2022. Arvioimme yhtion saavuttavan
kannattavuustavoitteensa jo kuluvana vuonna,
mikali loppuvuoden nakymissa ei tapahdu
olennaisia muutoksia. Odotamme
kannattavuuden pysyvan tavoitetasolla myos
tulevina vuosina. Pidéamme yhtidlle realistisena
myds yli 10 %:n EBITA-% tasoja pitkélla aikavalilla
tuottavuuden ja skaalautuvien ratkaisujen kasvun
mydtd. Digian oma tuotelilketoiminta tukee
yhtidon marginaaleja, mutta emme odota taméan
toimivan merkittavana tuloskasvuajurina, vaan
odotamme niiltd vakaata kehitysta. Yhtio ei
aktivoi tuotteiden kehitysmenoja taseeseensa.

Edelliselld strategiakaudella Digia ei antanut
kannattavuustavoitetta. Kannattavuuskehitys oli
positiivista vuosina 2018-2019 (EBIT-% 2017: 2 %
ja 2019: 7,3 %). Paranemista edellisella
strategiakaudella tuki projektiriskien parempi
kontrolli, laskutusasteiden paraneminen ja
tehokkuustoimenpiteet.

Kannattavuuden osalta yhtion selkein riski on
edelleen projektiriski seka projektiliiketoiminnan
kannattavuuden herkkyys asiakaskysynnan
muutoksille. Projektinhallinta on kuitenkin viime
vuosina parantunut huomattavasti ja samalla
projektien osuus yhtion liikevaihdosta on
laskenut selvasti (2017: 52 % ja Q1°20: 35 %).

Yrityskaupat

Digia on strategiassaan kertonut orgaanisen
kasvun lisaksi etsivansa aktiivisesti strategiaa
tukevia yritysostokohteita. Yhtié on viime

vuosina kayttanyt voimakkaasti myods
epdorgaanista kasvua ja vahvistanut yritysostoin
useita palvelualueitaan. Digian yritysostojen
kriteereind on, ettd ostettavan liiketoiminnan
pitad selkedsti tukea muita palvelualueita.
Kasityksemme mukaan yhtion viimeisimmat
yritysostot ovat olleet kokonaisuudessa
onnistuneita. Digia ei ole julkistanut
kauppahintoja, mutta tilinpaatoksista tulkiten
yhtié on maksanut vuosien 2016-2019
yritysostoista keskimaarin noin 0,8x P/S-
kertoimen.

Monilla Digiaa kiinnostaneista palvelualueista
Suomessa on hyvin rajallisesti tarjolla
ostokohteita ja niiden kysyntd on kovaa seka
arvostustasot korkeita. Erityisesti korona-aikana
ostajien ja myyjien nakemykset arvostuksesta
ovat ymmarryksemme mukaan entisestaan
erkaantuneet, kun myyjat hamuavat koronaa
edeltavia arvostustasoja ja ostajat haluavat
hinnoitella koronariskit. Taseen puolesta Digialla
on edelleen kapasiteettia yrityskauppojen
tekemiseen. Digian osakkeen nousseella
arvostustasolla voisi oman osakkeen
kayttaminen olla jalleen mahdollista.

Suomen IT-markkinaa tarkasteltaessa ndemme
Digialla edelleen hyvat edellytykset jatkaa
aktiivisena konsolidoijana IT-palvelumarkkinalla
ja odotamme sektorin konsolidaation jatkuvan
aktiivisena koronakriisin yli katsottuna.
Yritysostoja viime vuosina ovat toteuttaneet
l&hes kaikki sektorin toimijat (esimerkiksi Siili,
Innofactor, Vincit, Solteq, Nixu, Tieto, CGl, Solita,
Gofore seka Enfo). Erityisesti listatuilla yhtigilla
yrityskaupoissa kilpailuetuna on ollut niiden

mahdollisuus kayttdd omaa osaketta kauppojen
rahoittamiseen seka ostettavan yrityksen
avainhenkildiden sitouttamiseen. Konsolidaatiota
IT-markkinassa tapahtuu myos maiden rajojen yli
ja monet kansainvéliset toimijat tahyavat
kasityksemme mukaan Suomesta ostettavaa.

Viime strategiakauden 7 yritysostoa

Vuonna 2016 Digia osti Igence Oy Ab:n.
Yritysostolla Digia vahvisti strategiansa
mukaisesti asemaansa kasvavassa
verkkokauppamarkkinassa. Igence
palveluvalikoimasta 16ytyvat muun muassa
verkkokaupan, tuotetiedonhallinnan,
tilaushallinnan ja personoinnin ratkaisut seka
monipuoliset asiantuntijapalvelut. Igence Oy
Ab:n liikevaihto vuonna 2015 oli 2,3 MEUR.

Vuonna 2017 Digia osti Omni Partners Oy:n ja
yhtion kokonaan omistaman tytéryhtion Oy Nord
Software Ltd:n. Yritysostolla Digia vahvisti
strategiansa mukaisesti asemaansa digitaalisten
palveluiden markkinassa. Omni Partners tarjoaa
raataloityja, avoimen lahdekoodin teknologioihin
pohjautuvia viestinnallisia verkko- ja
mobiilipalveluja sekd sahkdisen asioinnin
ratkaisuja. Omni Partnersin pro-forma likkevaihto
vuonna 2016 oli 3,9 MEUR.

Vuoden 2017 joulukuussa Digia osti moderneihin
integraatioratkaisuihin erikoistuneen Integration
House Oy:n. Integration Housen liikevaihto
vuonna 2017 oli arviolta 1,8 MEUR.
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Strategia 3/3

Vuoden 2018 maaliskuussa Digia osti
edistyksellisiin analytiikkaratkaisuihin
erikoistuneen Avarea Oy:n. Ennen kaupan
toteuttamista Avarea irrotti tuoteliiketoiminnan
omaksi yhtiokseen, eika tuoteliiketoiminta nain
ollen kuulunut kauppaan. Averean syyskuussa
2017 paattyneella tilikaudella yhtion liikevaihto oli
3,6 MEUR.

Vuoden 2018 elokuussa Digia osti vaativiin
Microsoft Dynamics -toiminnanohjausjarjestelmiin
ja CRM-ratkaisuihin erikoistuneen Mavisystems
Oy:n ja Mirosys Oy:n. Yhtididen liikevaihto oli
kesakuussa 2017 paattyneella tilikaudella
yhteensa 3,2 MEUR.

Vuoden 2019 alussa Digia osti
mobiilikehitysyhtio Starcutin. Kaupan myota
Digialle siirtyi 19 tyontekijaa ja arvioimme
vuotuisen liikevaihtovaikutuksen olevan vajaat 2
MEUR.

Vuoden 2019 elokuussa Digia vahvisti
liketoimintajarjestelmien tarjontaa hankkimalla
Microsoftin ja Oraclen toiminnanohjaus- ja
asiakkuudenhallintajarjestelmien erikoistuneen
Accountor Enterprise Solutions Oy:n. Yhtion
liikevaihto oli 12,7 MEUR vuonna 2018. Kaupan
my®6ta Digialle siirtyi 114 henkil6a.

Tase, rahoitus ja osinko

Vuoden 2019 lopussa Digian omavaraisuusaste
oli 47 %, nettovelkaantumisaste 42 % ja kassassa
rahaa 5,8 MEUR. Hyvan kassavirran tukemana
nykyinen tase mahdollistaa viime
strategiakauden tyyppisen epdorgaanisen

kasvun jatkamisen myos uudella
strategiakaudella (2016-2019 kaytettiin 24
MEUR).

Digian tavoitteena on jakaa konsernin
vuosituloksesta vahintaan 30 % osinkoina.
Arvioimme yhtion pyrkivan jakamaan l&hivuosina
kohtalaista, absoluuttisesti nousevaa osinkoa.
Paéapaino on kuitenkin kasvuinvestoinneissa.

Digian yrityskaupat

Yritysostot Vuosi Liikevaihto Henkilosto
Igence 2016 2,3 24
Omni Partners ja Nord

Software 2017 3,9 52
Integration House 2017 1,8 21
Avarea 2018 3,6 41
Mavisystems ja Mirosys 2018 3,2 34
Starcut 2019 1,0 17
Accountor Enterprise 2019

Solutions elokuu 12,7 14
Hankitut tytaryhtio- Haqklnta- Liikevaihto P/S
osakkeet hinta

Vuonna 2016 2,1 2,3 0,9
Vuonna 2017 4,0 5,7 0,7
Vuonna 2018 8,0 6,8 1,2
Vuonna 2019 10,0 13,7 0,7
Yhteensa 24,2 28,5 0,8
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Digian kehitysvaiheet

Kasvu,
kannattavuus-
parannus

Perustan
luominen 2018-2019
Fokus Qt:ssa
2016-2017 . Kilpailuetua
yhtenaisesta
Nokia-kriisi ja - tarjoomasta
2014-2016 0 Itsenaisella IT- C Y1i 15 %:n kasvua

uudistuminen

palveluliiketoiminnalla

haettiin orgaanisesti ja

nyt selkea yrityskauppojen kautta
Digia palasi kasvu- kasvustrategia Kannattavuuden
201-2013 uralle Qt-liketoiminnan Johtoryhman paranemista

vetamana uudistaminen

. Mobiilin kilpailukentta

B luke . Yhtid investoi 0 Uusi organisaatiomalli
muuttui ja vei Digian merkittavasti Qt- *  Yritysostoja
I||!<<e.t0|m|r1nan.karjen teknologiaan kasvualueilta

. Digia osti Nokialta Qt- IT- . Portfolioyhtiésta
lisensointi- ja palveluliiketoiminnan yhtendiseksi Digiaksi
palveluliiketoiminnan rooli enemman . Muutokset ja
seka myohemmin koko "kassavirta”-tilassa projektiylitykset
teknologian. rahoittamassa Qt- painavat

0 IT-paIveIu'I_||ket0|m|nta investointeja kannattavuutta
sopeutettiin vastaamaan IT-

kysynnan romahdusta,

- palveluliiketoiminnass
kannattavuus elpyi

a hidas kasvu, mutta
hyvéa kannattavuus

U Jakautuminen Qt:sta
kevaalla 2016

L&éhde: Inderes, Digia

Kasvun seuraava
askel

2020-2022

Datan hyddyntaminen
osaksi laajaa
palvelutarjoomaa

Y1i 10 %:n kasvua
haetaan niin
orgaanisesti kuin
yrityskauppojen kautta
EBITA-% on 10 %
vuonna 2022
Skaalautuvan
liiketoiminnan osuutta
halutaan lisata

31



Historiallinen kehitys

Rakennemuutos Nokia-romahduksen jalkeen

Digia nousi merkittdvan toimijan kokoluokkaan
vuonna 2005, kun Digia yhdistyi Sysopenin
kanssa ja osti Yomi Softwaren. Yhtion henkildsto
melkein kolminkertaistui ja liikevaihto oli 60
MEUR vuoden 2005 lopussa. Taman jalkeen
yhtid kasvoi mobiiliosaamisen ja yrityskauppojen
vetamana reilun 130 MEUR:n liikevaihtoluokkaan
vuonna 2010. Nokia-kriisin jélkeen yhtio joutui
tekemaan suuria muutoksia sopeutuakseen
uuteen markkinatilanteeseen.
Palveluliiketoiminnan liikevaihto laski noin 50
MEUR:lla muutamassa vuodessa. Yhtid kuitenkin
sopeutti palveluliiketoiminnan ripeasti. Vuosina
2012-2015 palveluliiketoiminnan liikkevaihto pysyi
vakaana. Samaan aikaan lilkkevoitto-% kévi
tappiollisena vuonna 2013 ja nousi tdman jalkeen
asteittain reiluun 5 %:iin vuonna 2015.
Mobiililiiketoiminnan alaskirjauksista ja
uudelleenjarjestelykuluista oikaistuna
palveluliiketoiminnan likkevoitto-% pysyi kuitenkin
7-8 %:n tuntumassa vuosina 2012-2015.

Jakautumisen jélkeinen aikakausi ja uuden
Digian rakentaminen

Qt-jakautumisen toukokuussa 2016 itsendinen
Digia kaynnisti uuden strategian. Uudesta
strategiasta on seurannut seitseman yritysostoa,
vahvistunut orgaaninen kasvu ja kannattavuuden
paluu kohti sektorin keskimaaraista tasoa.

Strategiakaudella 2016-2019 Digia kasvoi
keskimaarin 16 %. Orgaaninen kasvu oli arviolta
keskimaarin 9 %. Yhtio toteutti strategiakaudella
yhteensa 7 yritysostoa, vahvistaen tarjoomaansa

ja ostaen noin 28 MEUR:a liikevaihtoa ja noin
kuopassa strategiakauden alkupuolella
projektiylityksista johtuen, mutta parani asteittain
vuoteen 2019 (2016-2019: 6 %, 2 %, 6 % ja 7 %).
Yhtio palautti sijoittajille keskimaarin vajaa 60 %
tuloksesta osinkoina vuosina 2016-2019.

Tarkemmin vuonna 2019 Digian lilkevaihto
kasvoi 18 % 132 MEUR:oon. Orgaaninen kasvu oli
8 % ja edelleen yleista IT-palvelumarkkinaa
parempaa. Viime vuoden aikana yhtio teki jalleen
kaksi strategian mukaista yritysostoa, jotka
vaikuttavat myds kasvuun vuonna 2020.
Kannattavuuskehitys oli positiivista lahes kaikilla
palvelualueilla. Kannattavuutta on parantanut
palveluvalikoiman, organisaation ja
toimintatapojen kehitystyd. Liikevoitto-% parani
nain 7 %:iin (2018: 6 %). Yhtion henkilostomaara
kasvoi keskimaarin 11 % ja liikevaihtoa hitaammin,
joten paranevat laskutusteet tukivat edelleen
kasvua. Laskelmiemme mukaan pitkaan jatkunut
hyva laskutusasteiden kasvu- ja
kannattavuuspotentiaali pieneni kuitenkin
huomattavasti H2:lla. N&in yhtion tarvitsee
arviomme mukaan vauhdittaa rekrytointeja ja
|oytaa uusia tehostamistoimenpiteita
jatkaakseen vahvaa kasvua ja positiivista
kannattavuuskehitysta myds tulevina vuosina.

Taserakenne

Digia on ollut taseeltaan historiallisesti vahva,
eika yhtiolla ole ollut suuremmin korollista
vierasta pagdomaa. Vuoden 2019 lopussa yhtiolla
oli 28 MEUR korollista velkaa (siséltden 11 MEUR
IFRS-16 vuokranmaksuvelvoitteita). Yhtion

omavaraisuusaste oli vuoden 2019 lopussa 47 %
(2018: 55 %) ja nettovelkaantumisaste 42 %
(2018: 27 %). Yhtion tase on kohtalaisen terveella
pohjalla, etenkin oikaistuna
vuokranmaksuvelvoitteista seka johtuen
terveestd lilkketoiminnasta ja vakaasta
rahavirrasta. Yhtion muut aineettomat oikeudet
kasvoivat suurehkon Accountor-yritysoston
my&ta viime vuonna 6,4 MEUR:oon (2018: 3,6
MEUR). Samalla yrityshankintojen
hankintamenojen kohdistamiseen liittyvat poistot
kasvoivat noin 1,8 MEUR:n vuositasolle (2019 1,4
MEUR ja 2018: 0,8 MEUR).

Digialla oli kassassa 5,8 MEUR vuoden 2019
lopussa. Liiketoiminnan rahavirta vuonna 2019 oli
12,3 MEUR (2018: 3,6 MEUR). Digian taseen
suurimpia omaisuuserid ovat selvasti liikearvo ja
saamiset, jotka vastasivat 51 % ja 29 % taseesta
2019 lopussa.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys e

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
tuloslaskelma

144 12%
132 Liikevaihto 80,9 86,5 94,5 12 132 144 153 161 169
O,
i Kayttokate (EBITDA) 7.7 6,9 31 9,1 15,1 18,3 19,4 20,2 21,1
8% EBITA * 5,9 5,4 1,9 7.3 1,0 14,2 15,3 16,1 17,0
6% Liikevoitto (EBIT) 5,9 5,4 1,9 6,5 9,6 12,4 13,5 14,3 16,2
i Tulos ennen veroja 53 51 1,2 6,0 91 12,0 13,0 141 16,2
{e]
Nettotulos 43 41 1,0 47 7.1 9,6 10,4 1,3 12,9
O,
2 Osakekohtainen tulos 0,2 0,2 0,04 0,20 0,32 0,43 0,45 0,49 0,51
0% Vapaa kassavirta -43,4 7,5 9,1 -16,2 2,2 10,0 12,4 13,0 13,4
2015 2016 2017 2018 2019 2020e * sisdltad ainoastaan PPA poistot ja
s Litkevaihto e EBITA% * AU L
Avainluvut 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Liikevaihdon kasvu-% -169% 68% 93% 186% 176% 96% 60% 50% 50%
Kayttokate-% 95% 79% 33% 81% MN5% 127% 127% 126% 125%
Tase 2019 lopussa EBITA-% * 72% 63% 20% 65% 84% 99% 100% 10,0% 10,0%
Liikevoitto-% 72% 63% 20% 58% 73% 86% 88% 89% 96%
Kassa 6 ROE-% 208% N% 3% 10 % 14 % 17 % 16 % 16 % 17 %
Muut Lainat 31 ROI-% 21,5 % 1% 3% 10 % 13 % 15 % 17 % 18 % 20 %
Saamiset Omavaraisuusaste 485% 49% 51% 49 % 47 % 53 % 58% 64% 67 %
. ) Nettovelkaantumisaste 174% 37 % 12 % 48 % 43 % 26 % 1% 2% 12 %
Korolliset lainat * sisaltad ainoastaan PPA poistot ja
Muut 2018 I&htien
Muut Osakelukuja 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
EPS (oikaistu) 0,24 0,20 0,04 0,20 0,32 0,43 0,45 0,49 0,51
" Oma Kassavirta / osake -2,09 0,36 0,34 -0,60 0,08 0,37 0,46 0,49 0,50
Liikearvo padoma
Osinko / osake 0,08 0,08 0,04 0,07 0,10 0,13 0,16 0,20 0,22
Omapé&asdoma / osake 1,97 1,58 1,65 1,78 1,98 2,24 2,50 2,76 3,04

Léhde: Inderes

Lahde: Inderes



Ennusteet ja arvonmaaritys 1/5

Ennusteet

Koronan vaikutukset vaikuttavat jaavan
suhteellisen pieniksi

Koronan osalta nakymat olivat odotetut Q1114 ja
vaikutukset Digian liilketoimintaan vaikuttavat
jaavan suhteellisen pieniksi. Yhtio odotti Q1:lla
koronakriisin johtavan taloudelliseen taantumaan
ja vaikutusten liiketoimintaan nakyvan
todennékoisesti voimakkaammin H2:lla. Yhtio
teki alaskirjauksia ja projektivarauksia, mutta
toisaalta kysynta oli joillain alueilla kuten
valvontaratkaisuissa my0ds kiihtynyt. Q1-raportin
jalkeen koronavaikutukset ja epavarmuus on
hieman lieventynyt ja rajoituksia on alettu
purkamaan. Liséksi yhtion laaja tarjooma seka
jatkuvien palveluiden ja ylldpidon suuri osuus
pehmentavat mahdollisia vaikutuksia (osuus
likevaihdosta Q120: 65 %, 2019: 62 % ja 2018: 51
%).

Odotamme liikkevaihdon kasvun jatkuvan ja
EBITA-liikevoiton paranevan vuonna 2020

Vuodelle 2020 Digia ohjeistaa liilkevaihdon
kasvavan ja EBITA-liikevoiton paranevan
vuoteen 2019 verrattuna. Arvioimme Digian
suhteellisen helposti yltavan kyseisiin tavoitteisiin
olettaen ettei koronatilanne uudelleen pahene.
Olemme pitdneet ennusteet ennallaan ja
arvioimme koko vuoden liikevaihdon kasvavan
10 % 144 MEUR:oon (2019: 132 MEUR) ja EBITA-
liikevoiton olevan 14,3 MEUR tai 9,9 %
likevaihdosta (2019: 11 MEUR ja 8,4 %) vuonna
2020. Arvioimme tuloksen painottuvan hieman
vahvemmin vuoden jalkipuoliskolle.

Liikevaihdon kasvua ajaa yrityskaupat (6 %).
Arvioimme orgaanisen kasvuvauhdin
hidastuneen 3 %:iin (2019: 8 % ja Q1'20e V4 %),
mutta olevan edelleen IT-palvelumarkkinaa
nopeampaa. Orgaaninen rekrytointi nousee nyt
tarkedmmaksi, kun laskutusasteiden potentiaali
on arviomme mukaan ldhes sy6ty. Nykyisessa
epavarmassa markkinatilanteessa arvioimme
Digian pystyvan rekrytoimaa aiempaa paremmin
orgaanisesti, kun sektorin toimijoilla on
lomautuksia paalla tai suurempaa epavarmuutta
liketoiminnassa. "Normaalissa” kilpaillussa
osaajamarkkinassa saatavuus ja palkkataso voi
rajoittaa rekrytointia.

Ennusteillamme vuoden 2020 kannattavuus
nousee kuitenkin jo yhtion tavoittelemalle 10 %:n
EBITA-tasolle (2019: 8,4 %) tai 14,3 MEUR:oon.
Kannattavuus alkaa ndin olemaan sektorin
keskimaaraisella tasolla. Arvioimaamme
kannattavuuden paranemiseen vaikuttaa yhtion
liketoiminta-alustan uudistaminen,
laskutusasteiden lieva paraneminen ja
projektihallinnan jatkunut parantuminen.
Kannattavuudessa negatiivisena ajurina toimii
kustannusinflaatio, vaikka se on lieventynyt
koronan myo6ta. Lisaksi yhtion investoinnit
rajoittavat voimakkaampaa
kannattavuuskehitysta.

Arvioimme yrityshankintojen hankintamenoihin
liittyvien poistojen olevan 1,8 MEUR vuonna
2020. Liséksi odotamme rahoituskulujen
pysyvan viime vuoden tasolla.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

12%
153 161 °

144

132 10%

12 8%
95
6%

4%

2%

0%

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Liikevaihto e EBITA-% *

EPS ja osinko

el 0,49
0,43 ’
0,32
0,20 ,20
16
A3
10
,07
0,0804
|

2017 2018 2019 2020e 2021e  2022e

B EPS (oikaistu) Osinko / osake

Lahde: Inderes
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Ennusteet ja arvonmaaritys 2/5

Ennusteessamme yhtion nettotulos vuodelta
2020 on 9,6 MEUR ja osakekohtainen tulos 0,35
euroa (2019: 7,1 MEUR ja 0,26 euroa). Oikaistuna
yrityshankintojen hankintamenoihin liittyvista
poistoista osakekohtaisen tuloksen
ennusteemme on 0,42 euroa.
Vertailukelpoisuuden nakokulmasta kyseisten
kirjanpidollisten ei-kassavirtavaikutteisten erien
oikaiseminen on perusteltua. Arvioimme yhtion
nostavan osingon 0,13 euroon vuodelta 2020
osakkeelta (2019: 0,10), mika vastaa noin 3 %:n
osinkotuottoa.

Keskipitkan aikavalin ennusteet: liilkevaihto
vetda tuloskasvua

Vuoden 2020 jalkeen arvioimme Digian
kasvavan 5-6 % vuosina 2021-2022. N&in 10 %:n
strategiatavoitteeseen padaseminen vaatii
ndakemyksemme mukaan yhtiolta uusia
yritysostoja. Yhtio toteutti edelliselld
strategiakaudella (2016-2019) 7 yritysostoa ja silla
on nain hyvin kokemusta yritysjarjestelyista ja
sen riskeistd. Orgaanisen kasvun yllapitdmiseksi
on tarkeaa, etta Digia pystyy edelleen
kehittamaan tydnantajaimagoaan vahvemmaksi
pystydkseen rekrytoimaan resursseja kasvun
yllapitdmiseen. Nykyisten asiakkaiden sisalla
kasvamisen liséksi kasvun jatkuminen vaatii
jatkuvasti uusien asiakkuuksien voittamista,
missad kokonaistarjooman pitdisi toimia
kilpailuetuna.

Kannattavuuden osalta ennustamme sen
pysyvan 10 %:n tasolla myo6s vuosina 2021-2022.

Pidamme yhtidlle realistisena myds yli 10 %:n
EBITA-% tasoja, mitd tukee yhtion skaalautuvan
liketoiminnan osuuden nousu, organisaation
tehokkuuden parantuminen prosessien
yhtendistymisen myota seka tarjooman
kilpailukyvyn vahvistuminen.
Kannattavuuspotentiaalin realisoitumista
hidastaa kuitenkin yhtion investoinnit, erityisesti
omaan liiketoiminta-alustaan. Isossa kuvassa
tuloskasvu nojaa ndin jatkossa aikaisempaa
vahvemmin liikevaihdon kasvuun.

Arvioimme yhtion maksavan osinkoa 40-50 %
osakekohtaisesta tuloksesta ja ennusteemme
osakekohtaiselle osingolle vuosille 2021-2022
ovat 0,16 EUR ja 0,20 EUR. Osinkotuotto on
ennusteillamme 3-4 % vuosille 2021-2022.

Pitkan aikavalin ennusteet

Kassavirtapohjaisessa DCF-arvonmaarityksessa
pitkalla aikavalilla odotamme yhtion kasvun
asteittain hidastuvan ja olevan 2,5 %
terminaalissa. Odotamme myds liikkevoitto-%:n
laskevan alle sektorin ja olevan 7 % vuoden
2029 ikuisuusoletuksessa. Painotamme Digian
arvonmaarityksessa kuitenkin enemman lyhyen
ja keskipitkan aikavalin ennusteista johdettuja
arvostuskertoimia seka arvostusta suhteessa
vertailuryhmaan.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

EBITA

Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut
Liikevaihdon kasvu-%
EBITA kasvu
EBITA-%
Liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017

94,5

1,9
-0,7

1,2
-0,2
1,0
0,04

0,04

2017

9,3 %

2,0%
2,0%

1,0 %

2018
12
9,1

-2,6
7,3
73
6,5

-0,5

0,20

0,18

2018
18,6 %
2933 %
6,5 %
5,8 %

4,2 %

Q119

31,9

2,0
-0,1
1,9
-0,4
1,5
0,06

0,06

Q119
18,7 %
23 %
6,9 %
6,2%

4,7 %

Q219

32,8

2,9
0,0
2,8
-0,6
2,2
0,09

0,08

Q219
135%
44%
94%
8.8 %

6,9 %

Q3'19
29,5
3,2
-1.4
2,2
2,2
1,8
-0,1
1,6
-0,5
11
0,06

0,04

Q319
16,9 %
29%
7,6 %
6,1%

3,.8%

Q419

37,7

3,0
-0,2
2,8
-0,5
2,2
0,10

0,08

Q4'19
21,0 %
116 %
9,3 %
8,0 %

5,9 %

0,32

0,26

2019
17,6 %
51%
8,4 %
73 %

5.4 %

Q120
36,6
4,2
-1,5
3,2
3,2
2,7
-0,1
2,6
-0,5
21
0,09

0,08

Q120
14,6 %
46 %
8,7 %
7,5 %

57 %

Q2'20e
37,0
4,8
-1,5
3,8
3,8
3,3
-0,1
3,2
-0,6
2,6
0,11

0,10

Q2'20e
13,1%
23 %
10,2 %
9,0 %

6,9 %

Q3'20e
31,6
4.1
-1,5
31
31
2,6
-0,1
2,5
-0,5
2,0
0,09

0,07

Q3'20e
73 %
38 %
9,8 %
8,4 %

6.4 %

Q4'20e
393
5,2
5
42
42
3,7
-0,1
36
07
29
0,12

0,1

Q4'20e
41 %
19 %

10,6 %
95%

73 %

2020e
144
18,4
-5,9
14,2
14,2
12,4

-0,5

0,42

0,35

2020e
9,6 %
29,4 %
9,9 %
8,6 %

6,6 %

2021e

153

10,4
0,45

0,39

2021e
6,0 %
7.2 %
10,0 %
8,8 %

6.8 %

2022e
161
20,2
-5,9
16,1
16,1
14,3
-0,2
141
-2,8
13
0,49

0,42

2022e
5,0 %
5,5 %
10,0 %
8,9 %

7,0 %

2023e

169
211
-4,9
17,0
17,0
16,2
0,0

16,2
-3,2
12,9
0,51

0,48

2023e
5,0 %
53 %
10,0 %
9,6 %

7.7 %
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Arvonmaaritys
Sijoitusndkemys - Useampi arvoajuri

Digia on jo todistanut kddnteensd, kun yhtié on
raportoinut sarjan (9 kpl) hyvia
neljannesraportteja ja taman myoéta yhtion profiili
on muuttunut laadukkaaksi tuloskasvuyhtioksi,
mika tukee arvostusta. Osakkeen riskitasoa
laskee myds lilkketoiminnan painopisteen muutos
kohti jatkuvaa liiketoimintaa.

Digiaa on viime vuosina hinnoiteltu melko
matalilla arvostuskertoimilla johtuen yhtion
aikaisemmasta heikommasta positiosta IT-
palvelumarkkinan hitaan kasvun alueilla seka
useista tulospettymyksista. Yhtio on todistanut
kaanteen onnistuneen ja myos markkinat ovat
alkaneet hinnoitella yhticta hieman korkeammilla
kertoimilla. Hyva tuloskasvu ja yhtidlle
positiivinen markkinatilanne huomioiden
piddmme osakkeen arvostuskertoimia edelleen
houkuttelevina ja osake tarjoaa jo hyvaa
turvamarginaalia riskeille.

Digian arvonmuodostus tulee nakemyksemme
mukaan koostumaan palvelualueiden
synergioista, tehokkuuden paranemisesta,
skaalautuvan liiketoiminnan kasvusta ja
kokonaisuuden kilpailukyvystg, jotka yhdessa
maarittavat tuloskasvun kulmakertoimen.
Pidamme Digiaa liséksi pitkalla aikavalilla myos
potentiaalisena yritysostokohteena IT-markkinan
konsolidaation jatkuessa.

Nakemyksemme mukaan Digian arvostusta

tukevat seuraavat tekijat:
= Kasvavat markkinat, koronan yli katsottuna

= Markkinatrendit kddntymassa Digian
vahvuusalueille suotuisammiksi

= Kannattavuudessa edelleen lyhyelld
aikavalilla lievaa parannuspotentiaalia ja
pitkalla aikavalilla vahvempaa

= Jatkuvat palvelut ja oma tuoteliiketoiminta
= Skaalautuvan liiketoiminnan liséantyminen
= Yrityskaupat

Vastaavasti nakemyksemme mukaan sijoittajan

kannalta Digiaan liittyvia keskeisia riskeja ja

arvostukseen mahdollisesti negatiivisesti

vaikuttavia tekijoitd ovat seuraavat:

= Koronatilanteen paheneminen/pitkittyminen

= Orgaaninen kasvu kdynyt haastavammaksi ja
siihen liittyvat riskit

= Kannattavuuskaanteen jatkumiseen liittyva
riski

= Suurten hankkeiden projektiriskit ja
asiakkaiden neuvotteluvoima

=  Omien tuotteiden kilpailukyvyn yllapitamisen
ja/tai parantamisen epdonnistuminen

= Skaalautuvuuden ja tehostamisen
investointien epdonnistuminen

= |T-markkinan "normaali” kired osaajakilpailu

jarruttaa koko sektorin tuloskasvua. Korona
on véliaikaisesti hieman helpottanut
tyontekijdiden saatavuutta.

Yrityskauppojen integraatiot ja uusien
korkeat arvostukset
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Arvostuskertoimet

Ensisijaisesti kayttdmamme arvostuskertoimet
Digialle ovat oikaistut P/E ja EV/EBIT. Oikaisut
ovat perusteltuja erityisesti verrattaessa yhtiota
verrokkeihin. EV/EBITDA kertoimen
vertailukelpoisuutta verrokkien vaikeuttaa IFRS-
ja FAS-kirjanpitoséantojen erot ja tasta johtuen
kyseisen kertoimen informaatioarvo voi jaada
heikoksi.

Ennusteillamme Digian taman ja ensi vuoden
oikaistut P/E-luvut ovat 12x ja 11x, miké& on
houkutteleva arvostustaso yhtion laskenut
riskiprofiili ja tulosnakyma huomioiden. Alennus
verrokkeihin on reilut 30 %. EV/EBIT-kertoimet
ovat 10x ja 9x, mitka ovat vajaa 30 % alle
vertailuryhman ja kuvastaa yhtion vahvahkoa
tasetta. Nakemyksemme mukaan osakkeelle
voidaan hyvaksya sektorin mukaista arvostusta
strategian toteutuksen ja tuloskaanteen
jatkuessa. Tasta johtuen arvonnousua ajaa seka
tuloskasvu ettd hyvaksyttavat kertoimet. Isossa
kuvassa tuloskasvu nojaa kuitenkin jatkossa
aikaisempaa vahvemmin my®ds lilkkevaihdon
kasvuun.

Vertailuryhma

Nakemyksemme mukaan Digia tulee asemoida
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen joukkoon
etabloituneena toimijana, jolla on koko laaja
tarjooma, omia tuotteita ja reilu puolet jatkuvaa
liketoimintaa. Digialle on I8ydettavissa hyva
pohjoismainen vertailuryhma, mihin arvostusta
voidaan peilata ja tukea. Yhtion profiili on nousut
sektorin kaanneyhtidista tuloskasvajaksi.

Yleisesti piddmme IT-palveluyhtisita edelleen
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntdafundamenteista, koronan yli
katsottuna. IT-palvelusektorin arvostustasot
ovat palautuneet koronaa edeltavalle tasolle.
Korona on toki nostanut tummia pilvia lyhyen
aikavalin kehityksen suhteen, mutta IT-
palvelusektorin Ql-tuloskausi sujui kautta linjan
odotuksia paremmin ja koronan vaikutukset
vaikuttavat jadvan ennakoitua lievemmiksi.
Yhtididen nakyvyys Q2:een oli suhteellisen hyva
ja tulosten odotetaan olevan viela terveella
pohjalla, mikd on yleisen markkinan lisaksi
tukenut arvostuksen palautumista. Nakyvyys
toiseen vuosipuoliskoon on kuitenkin heikko ja
epavarmuus pysyy korkealla.

Yhtididen valisten arvostusten hajonta on
edelleen suhteellisen suurta ja kuvastaa
nakemyksemme mukaan yhtididen eri
strategioita ja niiden implementointien eri
vaiheita. IT-markkinan murroksesta karsineita
yhtigita tai heikomman tuloksen yhtidita (kuten
Innofactor ja Solteq) on hinnoiteltu selvasti
muuta joukkoa maltillisemmin ja alle 1x
EV/liikevaihto -kertoimen tasolle. Ndiden
yhtididen, kuten myds Digian jatkuvan
liketoiminnan tuomat vahvuudet nousevat
kuitenkin nykyisessa kiredssa
osaajamarkkinassa vahvemmin esille.
Vastaavasti esimerkiksi Goforen ja HiQ:n
suhteelliset arvostukset ovat olleet
huomattavasti korkeammalla, jopa noin 1,5x
EV/liikevaihto - kertoimen tasolla, joka kuvaa
yhtididen parempaa kannattavuutta ja kasvua
seka voimakasta tuloskasvua.

Arvostustaso 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 4,99 4,99 4,99
Osakemaara, milj. kpl 26,8 26,8 26,8
Markkina-arvo 134 134 134
Yritysarvo (EV) 150 141 132
P/E (oik.) 1,7 11,0 10,2
P/E 13,9 12,9 1,9
P/Kassavirta 13,4 10,8 10,3
P/B 2,2 2,0 1,8
P/S 0,9 0,9 0,8
EV/Liikevaihto 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA (oik.) 8,1 7.3 6,6
EV/EBIT (oik.) 10,5 9,2 8.2
Osinko/tulos (%) 362% 413% 476 %
Osinkotuotto-% 26% 32% 40%

Lahde: Inderes

EV/EBIT (oik.)

14,0 13,6

10,5
9,2
8,2

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

EV/EBIT (0ik.) emm===Mediaani 2015 - 2019
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Digiaa hinnoitellaan tulospohjaisesti noin 30 %
alle vertailuryhmén vuosien 2020 ja 2021
kertoimilla. EV/Liikevaihto -kertoimen osalta
yhtion hinnoittelu on noussut lahes
vertailuryhman tasolle, mika heijastelee sektorin
keskimaaraiselld tasolla olevaa kannattavuutta.
Osinkotuoton vertaaminen verrokkiryhméan
sisdlla ei valttamatta anna oikeaa kuva
arvonluonnista, silld jotkut investoivat kasvuun,
toiset profiloituvat selkedsti osinkoyhtidiksi ja
monet ovat ndiden yhdistelma.

Arvostus tavoitehinnalla on P/E- ja EV/EBIT-
kertoimilla 13x ja 12x vuodelle 2020.
Tavoitehinnalla EV/EBIT- ja P/E-kerroin on léhes
30 % alle verrokkien. Tavoitehinnalla vuoden
2021 P/E-kerroin ja EV/EBIT (12x ja 11x) on 16 %
alle verrokkien. Vuosien 2020-2021 suhteellinen
ero (2020 30 % vs. 202116 %) kuvastaa, ettéd
Digian odotetaan selvidvan suhteellisesti sektoria
paremmin koronakriisistd vuonna 2020.

DCF-analyysi

Annamme arvonmadrityksessa rahavirtamallia
suuremman painoarvon viela
arvostuskertoimille, vaikka yhtion lilketoiminnan
kehityksen jatkuessa vakaana paranee
rahavirtamallin luotettavuus. DCF-mallimme
osakekohtainen arvo Digian osakkeelle on 5,9
euroa. Ennustemallissamme yhtio kasvaa
lahivuosina 2021-2023 5-6 %:n vauhtia ja
saavuttaa ™0 %:n EBIT-marginaalin. Pitkalla
aikavalilla (2023 jalkeen) kasvu laskee asteittain
2,5 %:n tuntumaan ja EBIT-% vakiintuu 7 %:n
tasolle, jotta pitkan aikavalin oletusten
painoarvo mallissa ei nouse liian suureksi.

Mallissa ikuisuusoletuksen (terminal-vuosi)
painoarvo on 55 %. Rahavirtamallissa
kayttamamme padoman kustannus (WACC) on
8,1 % ja oman padoman kustannus 9,2 %.
Padoman kustannus on laskenut 0,7 %-yksikkoa
vuodentakaisesta, johtuen yhtion kddanteen
onnistumisesta ja jatkuvan lilkketoiminnan
osuuden kasvusta.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

Tarkastelemme Digian osakkeen tuotto-odotusta
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksytyn
arvostuskertoimen nakdkulmasta. Arviomme
mukaan yhtiolla on lahivuosina edellytykset noin
5 %:n vuotuiseen tuloskasvuun (vuoden 2020e
tasoon nahden) liikevaihdon kasvun vetdmana.
Varovaisilla ohjeistuksen (vahintdan 30 %
tuloksesta) alalaidalla olevilla
osinkoennusteillamme osinkotuotto on 3-4 %:n
tasolla. Yhtion vahva rahavirta antaa hyvat
edellytykset suhteellisen korkeaan voitonjakoon,
mutta arvioimme yhtion edelleen pyrkivdn myds
epdorgaaniseen kasvuun ja tastd johtuen
osinkoennusteemme ovat matalat. Lisaksi
ndemme Digian l&hivuosien arvostuskertoimissa
edelleen nousuvaraa yhtion strategian edetessa
ja kilpailukyvyn sekd skaalautuvuuden
parantuessa entisestaan. Siten arvioimme
tulospohjaisen aliarvostuksen kaventuvan ja
markkinan hyvaksyvan yhtiolle nykyista (2020e)
10x EV/EBIT-kerrointa korkeamman arvostuksen
|&hivuosina. N&in ollen osakkeen tuotto-odotus
muodostuu osinkotuotosta, tuloskasvusta seka
arvostuskertoimien noususta 10-15 %:n tasolle.
Arviomme mukaan tuotto-odotus on hyvin

kilpailukykyinen ja houkutteleva yhtion laskenut
riskitaso huomioiden. Yhtion riskitasoa laskee
yhtion kaanteen vakuuttava historia ilman
useampia ja suurempia projektiylityksia seka
palvelu- ja ylldpitoliiketoiminnan osuuden kasvu.

Arvostuksen yhteenveto

Digian osakkeessa on edelleen
arvonnousupotentiaalia tuloskasvun ja
hyvaksyttavien kertoimien kautta. Yhtion
aliarvostus on hieman purkautunut, mutta ei viela
heijastele yhtion vakaata liiketoimintaa, hyvaa
tuloskasvupotentiaalia ja parantunutta laatua.
Arvioimme aliarvostuksen jatkavan kaventumista
yhtion todistaessa strategian toteutuksen
etenevan, skaalautuvan liiketoiminnan
lisdantyessa ja tuloskasvun jatkuessa.
Ennusteillamme tavoitehintamme vastaa P/E- ja
EV/EBIT-kertoimilla 13 ja 12x vuodelle 2020.
Tavoitehinnalla EV/EBIT- ja P/E-kerroin on lahes
30 % alle verrokkien. Nykyinen noin 10x EV/EBIT-
luku (2020e) yhdistettyna I&hivuosien
ennustettuun noin 5 %:n tuloskasvuun, 3-4 %:n
osinkotuottoon, arvostuskertoimien nousuvaraan
ja laskeneeseen riskiprofiilin tarjoaa
houkuttelevan tuotto/riski-suhteen osakkeelle.
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Arvostus yhteenveto

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-%

Lahde: Inderes

Léhde: Inderes

2016
3,08
20,7
64
76
15,7
15,7
8,5
1,9
0,7
0,9
11
14,0
40,8 %
2,6 %

P/E (oik.)

2017
2,35
26,8
63
68
64,7
64,7
6,9
14
0,7
0,7
221
36,8
10,2 %
1,7 %

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

p P/E (oik.)

e Mediaani 2015 - 2019

2018
2,85
26,8
76
99
13,9
16,3
neg.
1,6
0,7
0,9
10,9
13,6

39,9 %
25%

2019 2020e
3,99 4,99
26,8 26,8
107 134
130 150
12,7 1,7
15,1 13,9
48,1 13,4
2,0 2,2
0,8 0,9
1,0 1,0
8,6 8,1
1,8 10,5
378 % 36,2 %
25% 2,6 %

EV/EBIT (oik.)

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

s EV/EBIT (oik.)

e Mediaani 2015 - 2019

2021e 2022e 2023e
4,99 4,99 4,99
26,8 26,8 26,8
134 134 134
141 132 124
1,0 10,2 9,8
12,9 1,9 10,4
10,8 10,3 10,0
2,0 1,8 1,6
0,9 0,8 0,8
0,9 0,8 0,7
7,3 6,6 5,9
9,2 8,2 7,3
41,3 % 47,6 % 45,6 %
3,2% 4,0 % 4,4 %

Osinkotuotto-%

4,0 %

32%

2,5 % 2,5 % 2,6 %

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

mmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2015 - 2019
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Vertailuryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhti6 MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
Solteq 1,21 23 49 19,8 14,1 71 5,5 0,8 0,8 12,0 20,2 1,2 33
Innofactor 0,86 32 46 23,0 18,4 71 6,6 0,7 0,7 19,1 1,5

Nixu 7,66 57 64 42,6 127,7 18,2 1,2 11 58,9 0,2
Tieto 23,88 2839 3868 14,7 121 9,7 8,5 1,4 1,4 13,8 1,5 5,2 5,4
Bilot 7,24 27 19 1,9 9,2 10,6 8,2 1,0 0,8 21,9 17,7 2,3 2,8
Vincit 4,20 51 48 16,1 12,1 8.1 6,9 0,9 0,9 15,0 1,7 33 3,6
Siili 8,74 61 62 9,6 9,6 6,6 6,6 0,8 0,7 1,5 1,4 3,8 53
Gofore 7,98 12 96 16,0 12,0 1,5 9,1 1,4 1,3 24,2 18,1 31 34
Knowit 143,80 264 268 8,5 7.9 6,8 6,4 0,8 0,8 10,9 10,4 4,7 5,6
Enea 148,00 305 344 22,2 15,9 14,5 10,9 3,9 33 23,6 171 17
Bouvet 495,00 469 462 211 17,4 16,7 14,0 2,2 2,0 27,6 22,9 3,3 43
HIQ 41,85 223 21 11,8 10,6 9,5 8,7 1,2 1,2 16,2 14,1 7,4 8,1
Digia (Inderes) 4,99 134 150 10,5 9,2 8,1 7,3 1,0 0,9 1,7 1,0 2,6 3,2
Keskiarvo 15,9 15,2 19,7 91 1,4 1,2 27,7 18,8 3,8 4,0
Mediaani 16,0 12,1 9,6 8,4 11 1,0 19,1 15,6 3,3 3,6
Erotus-% vrt. mediaani -34% -24% -15% -13% 4% 7% -39% -30% -22% -10%

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



Tase

Vastaavaa 2018 2019* 2020e 2021e 2022e Vastattavaa 2018 2019* 2020e 2021e 2022e
Pysyvét vastaavat 68,8 68,9 70,2 70,3 70,5 Oma pdadaoma 47,8 53,2 60,1 67,0 74,0
Liikearvo 50,5 57,8 57,8 57,8 57,8 Osakepadoma 21 2,1 2,1 2,1 21
Aineettomat hyddykkeet 3,6 0,0 1,4 1,5 1,6 Kertyneet voittovarat -1,2 42 1n,2 18,1 251
Kayttdomaisuus 13,5 10,0 10,0 101 10,2 Oman padoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 Muu oma pddoma 47,3 46,9 46,9 46,9 46,9
Muut pitkdaikaiset varat 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistbosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,2 0,6 0,3 0,3 0,3 Pitkdaikaiset velat 17,6 22,7 15,7 9,5 3,3
Vaihtuvat vastaavat 29,0 38,9 39,3 41,7 43,7 Laskennalliset verovelat 0,6 1,3 0,2 0,2 0,2
Vaihto-omaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,3 0,0 0,3 0,3 0,3 Lainat rahoituslaitoksilta 16,2 21,3 15,0 8,8 2,6
Myyntisaamiset 27,3 33,0 34,7 36,8 38,6 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 1,4 5,8 4.3 4.6 4.8 Muut pitkaaikaiset velat 0,8 0,1 0,5 0,5 0,5
Taseen loppusumma 97,8 14 14 115 115 Lyhytaikaiset velat 32,4 38,3 38,2 38,2 37,8
Lahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 8,0 7,2 5,0 29 0,9
Lyhytaikaiset korottomat velat 245 31,1 33,2 35,2 37,0
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen avainlukujen kehitys Taseen loppusumma 97,8 14 14 15 115

64%  60%
58% X
53% 50%

51%
40%

30%
20%
10%
0%
-10%

2017 2018 2019 2020e 202%e 2022e

mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste



DCF-malli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistoosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman paaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019

96
55
48
-0,1
0,0
12

14,4

-0,6

1,6
2,2
0,0
2,2

2020e
12,4
5,9
-3,2
-0,1
0,0
0,2
15,3
0,4
-57
10,0
0,0
10,0
9,5
182
182
-28,5
5,8
0,0
-2,7
157
5,9

20,0 %
25,0 %
6,0 %
110
4,75 %
1,00 %
3,0%
9,2%
8,1%

2021e

13,5
5,9
-2,6
-0,1
0,0
-0,1
16,6
0,0
-4,2
12,4
0,0
12,4
1,0
173

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e TERM

14,3 16,2 15,8 14,6 15,2 15,8 14,4 14,7
59 4,9 43 4,0 41 4,2 43 43
-2,8 -3,2 -3,2 -2,9 -3,0 -3,2 -29 -29
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
17,3 17,7 16,9 15,6 16,2 16,8 15,7 16,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-4,3 -4,3 -4,3 -4,4 -4,4 -4,5 -4,5 -4,6
13,0 13,4 12,5 1,2 1.8 12,3 1,2 1,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13,0 13,4 12,5 1,2 1,8 12,3 1,2 1,5 210
10,7 10,2 8,8 7,3 71 6,8 5,7 5,5 99,7
162 151 141 132 125 18 m 105 99,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2020e-2024e 28%

2020e-2024e m2025e-2029e W TERM
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttépaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Ingman Development Oy Ab

2017
94,5
31
1,9
1,2
1,0
0,0

2017
86,6
44
457
5,1

2017
3.1
1,9
4,5

-8,0
91

Keskindinen Elakevakuutusyhtid limarinen

Etola Oy
Tiiviste-Group Oy

Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtié Varma

Savolainen Matti

Léhde: Inderes

2018
12,1
9,1
6,5
6,0
47
-0,8

2018
97,8
47,8
50,5
227

2018
9,1
-5,3
3,0
-19,3
-16,2

2019
131,8
15,1
9,6
9,1
7.1
-1.4

2019

14,1
53,2
57,8
22,6

2019
15,1
12
14,4

1,6
2,2

%-
osakkeista
26,1%

14,6 %
6,0 %
4,9 %
4,7 %
33%

2020e

144,5
18,3
12,4
12,0
9,6
-1,8

2020e
14,1
60,1
57,8
15,7

2020e
18,3
0,2
15,3
-5,7
10,0

2021e

153,1
19,4
13,5
13,0
10,4
-1,8

2021e
14,7
67,0
57,8
7,2

2021e
19,4
-0,1
16,6
-4,2
12,4

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / 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
0,04
0,04
0,17
0,34
1,65
0,04

2017
9%
-55 %
-66 %
-81%
33%
2,0%
2,0%
25%
35%
51,0 %
11,6 %

2017

0,7

221
36,8
64,7
14
1,7 %

2018
0,18
0,20
0,1
-0,60
1,78
0,07

2018

19 %

195 %
293 %
463 %
81%

6,5 %
5,8 %
10,2 %
9,8 %
48,9 %
47,6 %

2018

0,9
10,9
13,6
13,9
1,6
25%

2019
0,26
0,32
0,54
0,08
1,98

0,10

2019
18 %
67 %
51%
54 %
1,5 %
8,4 %
73 %
14,0 %
12,6 %
46,6 %
42,5 %

2019

1,0
8,6
1,8
12,7
2,0
25%

2020e
0,36
0,43
0,57
0,37
2,24
0,13

2020e
10 %
21%
29 %
36 %
12,7 %
9,9 %
8,6 %
17,0 %
15,3 %
52,7 %
26,1%

2020e

1,0
8,1
10,5
1,7
2,2
2,6 %

2021e
0,39
0,45
0,62
0,46
2,50
0,16

2021e
6 %
6 %
7%
6 %
12,7 %
10,0 %
8,8 %
16,4 %
17,0 %
58,4 %
10,7 %

2021e

0,9
7,3
9,2
1,0
2,0
3,2%
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IT-palvelusektorin yrityskauppoja pohjoismaissa

IT-palvelusektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

Enterprise

Pdivamaara Ostaja Kohde Liikevaihto EBITDA EBITDA-% Henkilosto Valuep EV/Sales EV/EBITDA

MEUR MEUR MEUR
marras.19 Solita Ferrologic 131 100
marras.19 Fellowmind eCraft ja Orango
kesd.19 Tieto Evry 1290 180 14 % 9400 1,4x 9x
kesd.19 Digia Accountor Enterprise Solutions 12,7 0,8 14 9,0 0,7x 6x
touko.19 Eficode Pragma (SE, NO, DK) 5,5 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 1,5% 14,6x
helmi.19 Digia Starcut ~1,5 ~5% 19
helmi.19 Gofore Silver Planet 7.2 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% 5,5 1,8x 5,5x
loka.18 Elisa Fenix Solutions 2,7 0,6 >20% 45-54  1,7x-2,0x 7,5x-9,0x
elo.18 Infosys Fluido 18,0 65,0 3,6
elo.18 Digia Mavisystems Oy 32 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 1,7 7,0
huhti.18 Apax Digital Fund Solita 76,1 650
maalis.18 Viria BitFactor 14,0 150
maalis.18 Digia Avarea 3,6 il
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 3,5 0,7x 7,3x
joulu17 Digia Integration House 1,8 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
kesa.17 Solteq InPulse 4,9 03 0,1 60 3,5 0,7x 12x-
kesa.17 Nixu Bitsec (SE) 2,5 20 31 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
touko.17 Nixu Expert Solution Support Center (NED) 3,1 2,2 0,7x
touko.17 Digia Omni Partners (ja Nord Software) 3,9 52
huhti.17 Gofore Leadin 3.8 0,4 0,1 43
huhti.17 Eficode Adage 2,6 24
maalis.17 Solita Palmu 7,6 62
helmi.17 Capgemini Idean 25,0 170




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 - Pvm
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan

) e : - e 2.3.2018
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta. 30.4.2018
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan 13.8.2018
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan: 31.10.2018
Osta >15 %
11.2.2019
Lisaa 5-15 % 10.4.2019
Vahennéa -5-5% 6.5.2019
Myy <-59% 12.8.2019
9.9.2019
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia 29.10.2019
omistuksia tai 2) yli 1%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen 111.2019
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa o
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtién oikeaa 10.2.2020
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole 8.5.2020
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen 15.6.2020

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.

Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisaa

Tavoite
2,40 €
285 €
340€
3,20 €
310€
310€
3,50 €
4,00 €
4,00 €
4,00 €
4,00 €
520 €
570 €
570 €

Osakekurssi
2,17 €
251€
2,90 €
2,84 €
269 €
2,66 €
295 €
3,48 €
4,02 €
372¢€
382€
490 €
524 €
4,99 €
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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.

www.inderes.fi



