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Takaisin kasvu-uralle

Bilot on vakaalle perustalle rakennettu IT-konsulttitalo, jota on kehitetty historiassa pitkdjanteisesti ja hallituin
riskein. Korona teki kuopan kasvutarinaan, mutta alkuvuonna yhtié paasi jalleen kiinni orgaaniseen kasvuun. Uusi
johto aloitti kevaalla organisaation uudistusprosessin ja haluaa seka vauhdittaa rekrytointia etta teravoittaa
asiakasviestia. Vahvan taseen ja hyvéan kassavirran pitdisi antaa hyvin liikkumavaraa toteuttaa kasvustrategiaa
my0&s epaorgaanisesti, mikali kuuma markkina tarjoaa tdhan mahdollisuuksia. Arvostus on kurssilaskun myéta nyt
houkutteleva (2022e EV/EBITA 9x) ja tuotto-odotus puoltaa positiivista nakemysta osakkeesta. Nostamme Bilotin
suosituksen lisda-tasolle (aik. véhennd) ja toistamme 7,8 euron tavoitehinnan.

Digitaalisen lilkketoiminnan ratkaisuja rakentava IT-konsultti

Bilot toimittaa asiakkailleen digitaalisen liketoiminnan IT-ratkaisuja, joiden tavoitteena on tuoda asiakkaalle uutta
liketoimintaa ja kilpailuetua digitaalisuuden avulla. Bilotilla on Suomessa vakuuttava asiakasportfolio
suuryrityssegmentissa vaativilla ratkaisualueilla etenkin SAP-liitannaisissa jarjestelmissa. Bilotin saavuttama asema
suurten asiakkaiden liiketoimintakriittisissa jarjestelmissa vahvan asiakaspidon alueilla luo yhtidlle hyvan alustan
toteuttaa kasvustrategiaa laajentamalla toimitusta kattamaan koko elinkaaritarjooman. My&s IT-markkinan trendit
ovat kdantymassa Bilotin digitaaliseen liiketoimintaan keskittyvan palveluportfolion ndakokulmasta suosiollisiksi
2020-luvulle l[ahdettdessa. Yhtio on liséksi edennyt hyvin kansainvélistymisessa Puolan ja Ruotsin markkinoilla.

Uuden johdon myo6ta panostetaan henkilostoon ja terdvoitetaan asiakasviestia

Toukokuussa aloittaneella toimitusjohtajalla on kolme paateemaa: 1) rekrytointi ja 2) asiakasvientd seka 3)
tarjoaman ja organisaatiorakenteen selkeyttdminen vastaamaan paremmin asiakkaan tarpeita seka tukemaan
kyvykkyytté kokonaistoimituksiin elinkaaren eri vaiheissa. HI:n aikana yhtio tehosti hallintorakenteita ja teravaitti
markkinointia. H2:lla yhtio on jatkanut vahvaa rekrytointia ja erityisen tarkedta on saada vaihtuvuus laskuun. Lisaksi
yhtio teravoittaa asiakasviestid, vahvistaa osaamisalueita ja uudelleenorganisoituu palvelukehityksen eri vaiheet
kattaviin tiimeihin, jotta kokonaisia tiimeja pystytdan helpommin myymaan asiakkaalle. Myynnin tehostamisen
tuloksia pitéisi sitten nakya HT'22:lla. Maantieteellisesti yhtio toimii jo nyt rajojen yli, mutta tavoitteena on
ymmarryksemme mukaan edelleen lisata Puolasta tehtyja nearshore-toimituksia.

Paluu kasvu-uralle

Odotamme yhtion palanneen koronan luoman kuopan jalkeen nyt kestavasti kasvu-uralle ja kasvavan lahivuodet
orgaanisesti 6 %:n vauhtia. Ennustamme EBITA-%:n nousevan asteittain 10 %:iin vuonna 2024 laskutusasteiden
nousun ajamana. Yhtion strategisena tavoitteena on 10 %:n liikevoittomarginaali likearvon poistoista oikaistuna
(EBITA) seka 50 MEUR liikevaihto vuonna 2024, mika tarkoittaa, ettd kasvua haetaan myos yritysostoilla (2020
likevaihto 18,2 MEUR). Yritysjarjestelymarkkina on kuitenkin hyvin kuuma ja liséarvon luominen on haastavampaa.

Arvostus on kurssilaskun jalkeen nyt houkutteleva

Sijoitusprofiilitaan yhtio on palaamassa nyt koronan jalkeen kasvuyhtioksi. Vahvan taseen huomioiva 2022e
EV/EBITA on 9x tai 17 % alle suomalaisten verrokkien, mika on houkutteleva taso. Tuotto-odotus, joka muodostuu
arvostuskertoimien nousuvarasta, osinkotuotosta (V2 %) ja tuloskasvusta (10 %) nousee noin 15 %:n tasolle ja
puoltaa positiivista nakemysta. Riskina lyhyelld aikavalilla on korkean vaihtuvuuden jatkuminen ja yritysjarjestelyt.
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Bilot odottaa liikevaihdon olevan 25-27 MEUR ja EBITA
suurempi kuin vertailukaudella (2020: 0,8 MEUR).
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Yhtiokuvaus
SAP-ekosysteemissa kasvanut IT-konsultti

Bilotin perusti vuonna 2005 joukko alansa johtavia
asiantuntijoita tuottamaan asiantuntijapalveluita
SAP-ohjelmistoihin pohjautuviin asiakas-
projekteihin. Suomen IT-markkinalla oli tuolloin
meneillddn suuryritysten investointiaalto mittaviin
ERP-hankkeisiin, joita padasiassa suuret IT-
generalistit toimittivat. Bilotin perustajat nakivat,
ettd markkinan seuraava aalto muodostuisi ndiden
ERP-jarjestelmien paalle rakennettavista
toiminnallisuuksista. Samalla téma oli IT-markkinan
osa-alue, jota suuria hankkeita toimittavat kilpailijat
eivat ndhneet kiinnostavana sen pienen volyymin
takia. Bilotin osaajien vahva asiantuntemus SAP-
jarjestelmista sekd SAP:n vahva markkina-asema
Suomen suuryritysasiakkaiden segmentissa loivat
Bilotin kasvulle hyvan ympdriston, joka on kantanut
tdhan paivaan asti. Tata on lisdksi tukenut SAP-
ohjelmistoperheen jatkuva laajentuminen ja
tulevina vuosina SAP:n oma pilvitransformaatio.

Bilot ei alkuaikoina toimittanut ERP-jarjestelmia
vaan keskittyi niiden paalle rakennettaviin
liiketoimintaratkaisuihin. CastorlT-yritysoston
my®ota tarjooma on kasvanut myds ERP
toimituksilla, seka yllapitopalveluilla SAP-
ekosysteemissa. Yhtion toimittamat jarjestelmat
liittyvat asiakkaan liilketoiminnan ydinprosesseihin
ja digitaaliseen liiketoimintaan. Ndkemyksemme
mukaan tdma taustajarjestelmien ymmarrys
yhdistettyna asiakasrajapinnan ratkaisuihin on
osaamisalueiden yhdistelmd, joka on housemassa
merkittavaan rooliin IT-markkinan seuraavassa
aallossa 2020-luvulla.

Bilotia on lapi sen historian kehitetty
pitkdjanteisesti henkildstdomisteisena. Yhtio ei ole

historiassaan ottanut merkittavia riskeja
liketoiminnan laajentamisessa ja kasvu on ollut
paaosin tulorahoitteista. Viime syksyna tdma
kuitenkin muuttui, kun yhtio vahvisti SAP-
asiantuntijapalveluiden tarjoomaansa CastorlT-
yritysostolla.

Bilotin viimeisen 12kk liikevaihto oli 23,8 miljoonaa
euroa ja yhtio tydllisti Iahes 200 osaajaa H1'21
lopussa. Yhtiolla on toimistot Suomessa
Helsingissa, Espoossa ja Jyvaskylassa, Puolassa
Poznanissa ja Varsovassa seka Ruotsissa
Tukholmassa. Puolan liiketoiminta kaynnistettiin
vuonna 2014, minka jalkeen se on onnistuneesti
kasvanut noin 30 osaajan kokoluokkaan. Puolan
yksikko palvelee pdaosin paikallisia asiakkaita ja
yhtio tavoittelee nearshore-toimitusten ja
toimituskapasiteetin kasvua jatkossa. Ruotsin
toiminta kdynnistyi vuonna 2019 ja on kasvanut 15
osaajan paikalliseksi organisaatioksi, minka lisaksi
ruotsalaisia asiakkaita tuetaan Suomesta ja
Puolasta kasin. Katso toimitusjohtajan esittely
yhtiosta tasta.

Digitaalinen liiketoiminta keihdankarkena

Bilot tunnetaan paaasiassa ERP-asiantuntijana,
mutta yhtio profiloituu palvelualueiden osalta
digitaalisen lilkketoiminnan ja asiakaskokemuksen
alueille eli ratkaisuihin, jotka koskettavat Bilotin
asiakkaan asiakasta. Ratkaisujen tavoitteena on
tyypillisesti tuoda Bilotin asiakkaalle uutta
liketoimintaa ja kilpailuetua digitaalisuuden avulla,
minka takia ratkaisuiden roolit ovat usein
strategisia. Esimerkiksi B2B-verkkokaupparatkaisut
ovat yksi yhtion sydmahampaita, ja talla alueella
hankkeet ovat tyypillisesti IT-toimittajalle hyvin
vaativia. Bilotin vahvuus tulee syvasta asiakkaan
taustajarjestelmien tuntemuksesta, jolloin ratkaisut
pystytdan integroimaan vertikaalisesti

asiakasrajapinnasta aina ydinjarjestelmiin asti.

Bilot jakaa ratkaisualueensa asiakaskokemukseen,
dataan ja analytiikkaan seka ketteraan
ohjelmistokehitykseen, teknologiaan seka
CastorlT-yritysoston myota myos yllapitoon ja 24h
tukeen. Ratkaisuja asiakaskokemuksen alueella
ovat verkkokaupat, asiakaspalvelu, asiakkuuden
hallinta, markkinoinnin automaatio ja digitaaliset
palvelut. Ratkaisujen kaupallinen ulottuvuus
edellyttda vahvaa dataosaamista, mika on ollut
Bilotin vahvuuksia alusta asti. Ketteran
ohjelmistokehityksen ja teknologian alueella
yhtion vahvuuksia taas on kyky integroida ratkaisut
asiakkaan ydinprosesseihin ja -jarjestelmiin seka
palvelumuotoilun, kokonaisarkkitehtuurin ja
pilvipohjaisen ohjelmistokehityksen osaaminen.
Bilot voi toimittaa asiakkaille yksittaisen
ratkaisualueen tai asiakkuudet voivat kdynnistya
pienesta pistemaisesta toimituksesta.
Kilpailukykyisimmilladn Bilot on kuitenkin silloin,
kun yhtio toimittaa useita osaamisalueita sisaltavan
kokonaisratkaisun asiakkaalle.

Bilot hankki perustan datakyvykkyyksiin Louhia-
yrityskaupan mydtd ja yhtio panostaa jatkossa
vahvasti datakyvykkyyden kasvattamiseen
seuraavalle tasolle. Yhtion toimittamat ratkaisut
liittyvat usein pistemaisten ongelmien
ratkaisemiseen, mutta tulevaisuudessa taman
osaamisen nivominen osaksi Bilotin
kokonaistarjoamaa voi tarjota yhtidlle kilpailuetua.
Kilpailukykya vahvistaakseen yhtio rakentaa talla
hetkellda myos selvasti vahvempaa
palvelumuotoilutarjoamaa. Tama kyvykkyys on
haastava rakentaa, koska se on sektorin eniten
kilpailtuja osa-alueita. Onnistuessaan se kuitenkin
vahvistaa kilpailukykya ja vie yhtiota arvoketjussa
pykalan ylemmaksi.


https://www.inderes.fi/fi/videot/bilot-sijoituskohteena-porssisijoittajan-viikko-1492021
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Bilotin palvelualueille on arviomme mukaan
ominaista korkeat alalle tulon kynnykset seka pitkat
ja vakiintuneet asiakassuhteet. Tama johtuu siita,
ettd yhtio toimii asiakkaan monimutkaisten ja
liketoimintakriittisten ydinprosessien alueella,
jolloin IT-toimittajan valinnassa luottamus on
korostuneessa roolissa.

Teknologiariippumaton lahestyminen

Teknologioiden nakokulmasta Bilotille ominaista
on profiloituminen SAP-sateenvarjon alle kuuluviin
yritysohjelmistoihin, mika perustuu
nakemyksemme mukaan pitkalti SAP:n
merkittdvaan rooliin Bilotin asiakaskunnassa. Muita
yhtidlle olennaisia teknologioita ovat Microsoft,
AWS, Salesforce, Google, Marketo, Magento,
Neptune Software ja Tableau. Yhtio kuitenkin toimii
teknologiariippumattomasti ja panostaa
osaamiseen uusissa teknologioissa
markkinandkemyksen ja asiakastarpeen pohjalta.
Valmisohjelmistojen ohella Bilot toimittaa myos
avoimeen lahdekoodiin perustuvia raataloityja
ratkaisuja asiakkaille osana kokonaistoimituksia.
Yhtio ei kuitenkaan lahtokohtaisesti kilpaile
suoraan digipalveluiden kehittdjien (kuten Futurice)
kanssa, vaan saattaa kumppanoitua toimituksissa.

Suurissa asiakkaissa suuria kilpailijoita vastaan

Bilotin asiakaskunta IT-palvelumarkkinalla on
suuryrityksia, joista yhtio kilpailee markkinan
suurimpia IT-toimittajia vastaan. Asiakkaista noin
puolet on yli miljardin euron liikevaihtoluokassa,
joten yhtiolla on sen pieneen kokoluokkaan
nahden varsin vakuuttava asiakasportfolio.
Arviomme mukaan Bilot on vahvimmillaan usean
sadan miljoonan euron liilkevaihtoluokassa
toimivissa asiakkaissa, joilla on kdytossa SAP:n
toiminnanohjausjarjestelma. Naissa asiakkaissa

Bilot pystyy haastamaan suuret generalistit vahvalla
paikallisella Idasndololla, asiakaspalvelulla ja
paremmalla omistautumisella asiakkaalle.
Vastaavasti pienemmilld toimijoilla ei ole talldin
vastaavaa kyvykkyyttd asiakkaan
taustajarjestelmien ymmarrykseen tai laajojen
kokonaisratkaisujen toimitukseen. Bilot pyrkii
saavuttamaan digitaalisen liikketoiminnan alueella
strategisen kumppanin aseman, jolloin asiakkaan
puolella ostajana on usein liiketoimintajohto tai
toimitusjohtaja. Yha useampi asiakas hakee
strategiassaan kasvua ja erottautumistekijoita
digitaalisesta lilkketoiminnasta, minka johdosta
Bilotin osaamisalueet ovat nhousemassa
asiakkaiden nakdkulmasta korkeampaan rooliin.

Bilotilla on yli 100 asiakasta ja asiakasportfolio on
arviolta edelleen suhteellisen keskittynyt suurimpiin
asiakkaisiin (2019 kymmenen suurimman
asiakkaan osuus 60 % liikevaihdosta). Yhtion
jaottelemat asiakastoimialat ovat tukkukauppa,
valmistava teollisuus, kuluttajatuotteet,
elintarviketeollisuus ja palvelualat.

Organisaatiomalli vastamaan kokonaistoimituksia

Monien muiden IT-konsulttitalojen tavoin myds
Bilot on lahtenyt soveltamaan organisaation
itseohjautuvuuden oppeja. Yhtid kdynnisti siirtyman
itseohjautuvuuteen vuonna 2016, jolloin
perinteisistd esimiehista luovuttiin ja henkilosto
jakautui noin 10 hengen tiimeihin, joita tukevat
tietyt jaetut funktiot. Kasityksemme mukaan
siitymavaiheen jalkeen vuodesta 2017 alkaen
yhtion organisaatiomalli on saatu toimimaan
tehokkaasti, mika on heijastunut positiivisesti myos
yhtion taloudelliseen kehitykseen.

Uuden toimitusjohtajan yksi paateemaa on
asiakasviestin seka tarjoaman selkeyttéminen. H1:n

aikana yhtio tehosti hallintorakenteita ja teravaitti
markkinointia. Liséksi yhtio teravoittaa
asiakasviestia, vahvistaa osaamisalueita ja
uudelleenorganisoituu koko elinkaaren kattaviin
tiimeihin, jotta kokonaisia tiimeja pystytdaan
helpommin myymaan asiakkaalle.

Aikaisemmin yhtio oli organisoitu vahvemmin
yksittaisiin osaamisiin. Uudella mallilla haetaan heti
alkuun lagjempaa kokonaisuutta, joka ei olisi yhta
vahvasti ristiinmyynnin onnistumisen varassa.

Korkea osaajaprofiili

Bilot profiloituu IT-markkinan korkean
osaamistason palvelualueille suhteellisen senior-
painotteisella osaajakunnalla. Yhtion melko
nuoresta idsta (16 vuotta) huolimatta tyontekijoiden
keskimaarainen tydsuhteen pituus oli yli viisi vuotta
ja yli 60 %:lla asiantuntijoista oli yli kahdeksan
vuoden kokemus alalta kevaalla 2020. Arvioimme
osaajaprofiilin edelleen kuvastavan tilannetta.

Liiketoimintamalli

Asiantuntijapalveluita tavanomaisilla
toimitusmalleilla

Bilotin liiketoimintamalli perustuu
asiantuntijamyyntiin erilaisilla toimitusmalleilla, jotka
voivat perustua tuntilaskutukseen, kiintedhintaisiin
projektitoimituksiin tai ndiden valimuotoihin. Yhtion
toimittamat tyypilliset projektit ovat useiden satojen
tuhansien eurojen arvoisia ja niitd seuraa
tyypillisesti pienimuotoisempi jatkokehitys- ja
yllapitoty6. Asiakkuuden kehittyessa ja kasvaessa
asiakkuuden kokonaislaskutus vuositasolla voi olla
yli miljoonan.
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Bilot kantaa liiketoiminnassaan jonkin verran
projektiriskeja, mutta hankkeiden suhteellisen
pienen kokoluokan takia yksittdiset projektit eivat
aiheuta kannattavuuden nékodkulmasta olennaisia
riskeja. Bilotin toimittamia projekteja seuraa usein
jarjestelmien jatkokehitys ja yllapitotyd, minka
takia asiakkuudet ovat luonteeltaan tyypillisesti
hyvin jatkuvia. Nyky&dan asiakkaiden IT-kehitys on
liséksi jatkuvasti enemman jatkuvaa kuin
projektiluontoista. Arviomme mukaan noin 75 %
likevaihdosta on projektiliiketoimintaa ja 20 %
yllapito seka 5 % ohjelmistolisenssien
jalleenmyyntia.

Bilotin osaajien palkkamalli on kasityksemme
mukaan kohtalaisen aggressiivisesti laskutuksesta
riippuvainen. Tama tuo kulurakenteeseen tiettya
joustavuutta, mutta samalla rajaa kannattavuuden
nousupotentiaalia. Palkkamalli johti
ymmadrryksemme mukaan joissakin tapauksissa
[8htijéihin, kun koronan takia kysynta hiljeni ja
palkkataso tata seuraten tippui. Laskutukseen
pohjautuvat palkkamallit ovat suhteellisen yleisia
IT-konsulttialalla.

Bilotin rooli SAP-ekosysteemissa

Bilot mielletdan nakemyksemme mukaan vahvasti
SAP-taloksi Suomen IT-markkinalla, vaikka yhti6 ei
toimita itse SAP-toiminnanohjausjarjestelmia.
Tama on yhtidlle vahvuus ja heikkous. Kun
asiakkaalla on kadytdssa SAP, on Bilot tunnettu ja
arvostettu tekija markkinalla ja siten
todennakdinen toimija, jolta asiakas lahtee
ensimmaisten joukossa kysymaan tarjousta.
Suomen SAP-markkinan absoluuttinen
maarittdminen on vaikeaa, mutta Bilotin oman

arvion mukaan suuryhtioistd noin 80 % kayttaa
SAP-ratkaisuja. Heikkoudeksi SAP-leimautuminen
voi arviomme mukaan muodostua, kun asiakkaan
tarve ei ole suoraan SAP-liiténnainen. Siten yhtion
nykyinen bréandimielikuva voi vaikeuttaa Bilotin
laajentumista uusille palvelualueille.

SAP:n ratkaisutarjoama kattaa l&dhes kaikki
asiakkaan tarvitsemat IT:n osa-alueet. SAP on
my®os kasvattanut ratkaisutarjoamaansa aktiivisesti
yritysostoin. Yhtié on vuodesta 2016 Iahtien
toteuttanut 15 yritysostoa, joista suurimmat ovat
olleet Qualtrics ja Callidus Softwaren -kaupat
vuonna 2018. Bilotin ndkdkulmasta merkittavin
kauppa oli Hybris-yritysosto vuonna 2013, joka on
Bilotin tarkeimman palvelualueen paateknologia.

Vuonna 2020 SAP paivitti strategiaansa ja
tavoittelee vahvempaa roolia pilvitalona. SAP
tavoittelee, etta pilviliiketoiminnan osuus koko
yhtion liilkevaihdosta nousee nykyisesta 60 %:iin
vuonna 2025 (nyt 30 %). Liséksi jo useamman
vuoden markkinoilla ollut SAP S/AHANA
-transformaatioprosessi on kunnolla
kaynnistymassa vasta nyt. Ymmarryksemme
mukaan Bilot on nyt mukana useassa
tarjouskilpailussa. Tyypillisesti nama suuret
projektit ovat kokoluokaltaan useita miljoonia tai
jopa yli 10M koko elinkaaren aikana.

Tutkimusyhtio Gartnerin vertailuissa SAP:n
ratkaisut jadvat useimmissa osa-alueissa jalkoihin
Microsoft- ja Oracle -ohjelmistoperheiden
ratkaisuihin verrattuna. Liséksi palvelualueesta
riippuen markkinalla on erikoistuneita toimijoita,
joilla on hyvin kilpailukykyisia ratkaisuja yksittaisille
palvelualueille. Yksi Gartnerin palveluvertailuista,

jossa SAP parjaa parhaiten on digitaalinen
liketoiminta (SAP Hybris), missa teknologia
kilpailee rinta rinnan Adoben (Magento), Oraclen
ja Salesforcen kanssa. Uutena “johtaja”-laatikkoon
on viime vuonna noussut commercetools.

Digitaalinen liilketoiminta on samalla myos Bilotille
keihaankarki. Bilot on kertonut harkitsevansa
Shopify, Salesforce- ja Magento-osaamisensa
vahvistamista, mika parantaisi ndkemyksemme
mukaan yhtion kilpailukykya digitaalisen
liketoiminnan palvelualueella erityisesti
teknologianakokulmasta katsottuna.

SAP:n laajan ratkaisuvalikoiman kilpailukyky on
perinteisesti parhaimmillaan suurissa yhtidssa.
Na&in ollen SAP:n kilpailukyky heikkenee
siirryttdessa keskisuuriin ja pieniin yhtidihin, silla
ndille yhtidlle on tarjolla kevyempia ja eri niche-
markkinoihin paremmin sopivia ratkaisuja.

Gartnerin Magic Quadrant digitaaliseen liiketoimintaan

ABILITY TO EXECUTE

COMPLETENESS OF VISION > As of August 2020 ? Gartner, Inc

Source: Gartner (August 2020)
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Toimiala on jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta.

Henkildstd suurilta osin kokenutta ja
pitkdan yhtidssa olleita. Transformaatio
ja henkildston vaihtuvuus nostaa riskia
lyhyella aikavalilla

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.

10 suurinta asiakasta yli puolet
liikevaihdosta. Projektiluonteesta
huolimatta myynti suhteellisen jatkuvaa.

Kulurakenne skaalautuu myds alaspéin
(p@dosin henkilostokuluja). Alihankinta

arviomme mukaan noin 10 % kuluista ja
joustaa hyvin.

Tehokas ja perinteisesti kevyt
organisaatiomalli.

Orgaaninen kasvu sitoo véhan
padomaa, yritysostovetoinen kasvu taas
enemman.

Vahva kassapositio ja velkavivun
mahdollisuus tarjoaa huomattavan
liikkumavaran nykyisen strategian
edellyttamiin investointeihin.

10



IT-palvelumarkkina 1/7

Iso kokonaismarkkina

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli eri tutkimuslaitosten
mukaan noin 25 miljardia dollaria vuonna 2019.
Suomen IT-palvelumarkkinan on puolestaan
arvioitu jakaantuvan noin 3,5 miljardin euron
yksityiseen ja noin 1,1 miljardin euron kokoiseen
julkiseen sektoriin. IT-palvelumarkkinan
madritelmaan kuuluvia osa-alueita ovat esimerkiksi
IT-konsultointi, ohjelmistokehityspalvelut,
integrointi- ja kayttoonottopalvelut,
ulkoistuspalvelut, ohjelmistojen yllapito- ja tuki
seka IT-infrastruktuuripalvelut. IT-palvelumarkkinan
ja sen euromaaraisen koon maaritelma jatkaa
kuitenkin hamartymistaan, kun IT:n ja teknologian
rooli jatkaa digitalisaation my6té nousua
konehuoneesta liiketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. Siten IT-palveluyhtididen
toimintakentta risteda yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joiden ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin.
Na&itad ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

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

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia
alueita ovat tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,

transformaatiojohtaminen, data & analytiikka ja
tietoturva. TietoEVRY odottaa pilvipalveluiden
kasvavan 15 %, data & analytiikan 15 %,
ydinohjelmistojen 10 % seka automaatio ja
DevOpsin 20 %. Nakemyksemme mukaan
TietoEVRY on parhaita toimijoita arvioimaan
markkinoiden kehitystad Pohjoismaissa, koska
yhti6lla on laaja IT-tarjoama, se toimii useimmilla
asiakassektoreilla ja omaa maantieteellisesti
vahvan lasndolon kaikissa Pohjoismaissa.
Asiakassektoreittain TietoEVRY kertoi joulukuussa
odottavansa terveydenhuollon sektorin kasvavan
keskimaarin 5-6 %, julkisen sektorin 4-5 %,
energiasektorin 3-4 %, metsateollisuuden 6-7 %
seka pankkipalveluiden ja maksuratkaisuiden 4-9
% vuosina 2020-2023.

Bilotin kasvu 2010-luvulla mukailee yleisen
markkinan kasvua. Vastaavasti ndkemyksemme
markkinatilanteen muutoksesta Bilotin
osaamisalueiden kannalta suotuisammaksi nakyy
yhtién viime vuosien piristyneissa kasvuluvuissa.

Markkinan pitkan aikavalin kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttéa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitamaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen
pitkan aikavalin kysyntdfundamentit ovat vahvoja.
Taman ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat
sijoittajalle hyvan mahdollisuuden sijoittaa
digitalisaatiotrendiin palveluliiketoiminnan
rajatummalla riskiprofiililla. Markkinan voidaan
odottaa kasvavan makrotaloutta nopeammin
pitkalla aikavalilla.

ﬁ Suomen markkina ja kasvukuva

~ 4,6
miljardia euroa

2019 +3-5 vuotta

B Uudet digitaaliset
palvelut

M Perinteiset IT-
palvelut

75%

1 Yksityinen sektori ® Julkinen sektori

Lahde: IDC, Tutkihankintoja.fi 1"
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IT-investointien muuttuva luonne jakaa
markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros kaynnisti
IT-markkinalla 2010-luvulla uuden aikakauden, joka
on jakanut markkinaa uusiksi ja synnyttanyt uusia
toimijoita markkinalle. Digitalisaatiomurroksen ja
kiihtyvan teknologian muutosvauhdin myéta IT:n
ostaminen on muutoksessa, mika edellyttaa IT-
yhtidilta kykya sopeuttaa tarjontaa jatkuvasti.
Markkinalla 2010-luvulla alkanut siirtyma kohti IT-
investointeja, joilla luodaan uutta liilketoimintaa ja
erottumistekijoita jatkuu edelleen, kun pelkan
kustannustehokkuuden tavoittelu ei riitd
kilpailussa. IT:n ostaja on talléin usein liikketoiminta
tai tuotekehitys, eika tietohallinto ja tukitoiminnot.
Kysytyt osaamisalueet liittyvat kasvavassa maarin
uusiin digitaalisiin palveluihin ja vdhemman
taustajarjestelmiin. Markkinan murros loi
voimakkaan kasvumahdollisuuden monille uuden
aikakauden alkuperéisille toimijoille (kuten
Futurice, Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja Vincit),
jotka ovat profiloituneet tarjoamiltaan uusien
digipalveluiden kehitt&jiksi. Perinteiset toimijat
olivat aluksi hitaita mukauttamaan tarjoamiansa ja
kulttuureitaan vastaamaan paremmin markkinan
muuttuvaa ostokayttaytymista ja palvelualueiden

kysyntaa.

IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla
voidaan havainnollistaa yksinkertaistettuna
jakamalla markkina voimakkaasti kasvaneisiin
uusiin digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan
perinteiseen tietojarjestelmakehitykseen.
Markkinan kahtiajako on nyt kuitenkin

muuttumassa eparelevantiksi, silld uusia digitaalisia
palveluita ei voida kasitelld liiketoiminnan
ydinjarjestelmista erillisena.

Selkedna trendind markkinalla onkin viime vuosina
ollut IT-ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, ettéd oikotieta
digitalisaatioon ei pystytd hankkimaan ostamalla
digisovelluksia tietohallinto ohittaen.
Organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat
eivat katoa, vaan niitd on modernisoitava
toimimaan alustoina uusille digipalveluille. IT-
investoinnit kohdistuvat uusiin toiminnallisuuksiin,
joita rakennetaan rajapintaratkaisuilla olemassa
olevien jarjestelmien paalle. Tama trendi on
vastaavasti palauttanut kilpailuetua
perinteisemmille toimijoille, kun taas monet,
padasiassa osaajahankinnalla menestyneet
digipalveluiden kehittdjat ovat joutuneet
arvioimaan strategioitaan uudelleen.
Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin
kasvun myota niistd on tullut myds vaativampia
ostajia ja lisaksi ne ovat itse aktivoituneet
rakentamaan omia ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina on kaynyt kuvatun murroksen
myota lapi merkittdvan muutoksen viimeisen
kymmenen vuoden aikana. Seuraavan kymmenen
vuoden aikana markkinan muutosnopeus kiihtyy
entisestaan ja teknologian kompleksisuuden seka
nopean kehityksen takia muutosten
ennustamisesta tulee yhtidille vaikeampaa. Siten
mielestamme sektorin yhtididen reagointi- ja
muutoskyky kilpailuetuna korostuu edelleen.

Suomen IT-markkina vuonna
2019, miljardia euroa

Hardware

m Ohjelmistot

m Palvelut

Suomen IT-palvelumarkkina

vuonna 2019, miljardia euroa

m Konsultointi  m Pilvi

Lahde: Radareco Nordic outlook 2019

Ulkoistus
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Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen
eri osioon (sivu 14) seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittda uusien digitaalisten palveluiden
kehityksen (réataldity ohjelmistokehitys). Tama on
ollut markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue,
joka on kaytanndssa syntynyt vasta viimeisen
vajaan kymmenen vuoden aikana. Nimekkaita
toimijoita markkinalla ovat muun muassa Reaktor,
Futurice, Nitor, Bitfactor, Siili ja Vincit, minka lisaksi
suuret IT-generalistit ovat lahteneet panostamaan
télle alueelle myodhassa. Talle markkinalle
ominaista on matala alalle tulon kynnys.

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

IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Téaméa markkina on ollut
lahinna generalistien (kuten TietoEVRY, Fujitsu)
vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea, koska
markkina on edellyttényt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myota markkinalla on
kuitenkin kdynnissa uusjako, mikd on synnyttéanyt
uusia nopeasti kasvavia toimijoita (kuten
Nordcloud) ja apajilla ovat my&ds monet

keskisuuret IT-konsultit (kuten Gofore, Siili ja Enfo).
Talla markkinalla on nopeasti hiipuvia (paikallinen
infra) ja rajusti kasvavia alueita (pilvialustat).

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

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa,
silld yhden suunnittelutydtunnin myynti on
tarkoittanut moninkertaista maaraa
ohjelmistokehitystuntien myyntid. Monet toimijat
pyrkivat vahvempaan asemaan arvoketjussa
vahvistamalla neuvonantopalveluiden osaamista,
jolloin IT-toimittaja ennemminkin johtaa hankkeita
ja resursseja kuin pelkastaan toimittaa niita.
Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Liséksi monet IT-konsultit
pyrkivat lagjentumaan strategiatason
konsultointiin, joskin vaihtelevalla menestyksella.

Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myos
elinkaariajattelu, sillda monet uudet toimijat pyrkivat
nyt rakentamaan kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoyllapitoa. Lisdksi asiakkaiden ostaminen
jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mika muuttaa
markkinan luonnetta. Yhteista kaikkien
keskisuurten ja suurten toimijoiden strategioille on
myos pyrkimys liiketoimintakriittisemman
kumppanin asemaan asiakkaissa. Pienten
ohjelmistokehittdjatalojen osaaminen ja tarjonta ei
talloin yksindan ulotu riittdvan syvalle asiakkaan IT-
jarjestelmiin ja prosesseihin. Tama kehitys voi
osaltaan kiihdyttda markkinan konsolidaatiota.

Néaemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan voimakkaammin suuntaan, jossa
perinteisten ja uusien toimijoiden tiet risteavat ja
raja uuden ja perinteisen IT:n valilld jatkaa
hamartymistdan. Nakemyksemme mukaan tama
trendi on selked vahvuus Bilotille.

Taustajarjestelmaosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa data tulee osata hyodyntaa

IT-markkinan kovin kysynta on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittamisessa
seka luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme mukaan
markkinalla ollaan kuitenkin siirrytty viime vuosina
vaiheeseen, jossa uusia digitaalisia palveluita ja
nyt erityisesti niihin liittyvaa dataa tulee pystya
integroimaan yha tiiviimmin asiakkaan
taustajarjestelmiin, jotta uusista ratkaisuista
saadaan taysi liilketoiminnallinen hydty irti.
Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla
kasvava tarve modernisoida jarjestelmia, koska
vanha toiminnanohjausjarjestelmd saattaa toimia
jarruna digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten
pitkdan hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on piristymista. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Taustajarjestelmissa kilpailukenttd on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys
korkeampia ja asiakassuhteet pitkékestoisia.
Lisdksi taustajarjestelmiin vaadittavien
kyvykkyyksien rakentaminen on vaikeaa. Tama
suuntaus elinkaariajatteluun on puhtaiden
digipalveluiden kehittdjien yksi haaste kilpailussa
generalisteja vastaan.
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Bilot vahvisti H2°20:lla yllapito-osaamistaan
yritysostolla. Bilotin yllapito ja 24h asiakastuki ovat
siten nousseet yhdeksi kilpailueduksi yhtidlle.
Laheiset kilpailijat ovatkin indikoineet halunsa
lagjentua yllapitoon, mutta perinteisesti tdma on
ollut projektiorganisaatioille haastava kyvykkyys
rakentaa.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

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

Data ja analytiikka on nousemassa jilleen
yhdeksi markkinan kuumimmista trendeista
sektorin kommenttien perusteella. Datasta on
tulossa yha useammalla toimialalla strateginen
kilpailutekija ja edellytys tulevaisuuden
tekodlyratkaisuille. Muun muassa TietoEVRY ja
Digia ovat nostaneet datan keskeiseksi osaksi
strategioissaan. Haasteena asiakkailla on yhdistaa
data siiloutuneesta tietohallinnosta 1api koko
organisaation markkinointiin ja
liketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhtict, joilla
on yhdistettyna analytiikan, koneoppimisen ja
liketoiminnan ymmarrysta.

Tietoturva on viela talla hetkelld suhteellisen pieni
osa IT-palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on
datan tavoin nousemassa yha vahvemmaksi
kilpailu- ja hygieniatekijaksi. Ostajat keskittyvat
yha enemman tietoturvaan ja se on toimittajalle
selked maineriski.

Alihankintaverkostot ja niiden rakentaminen on
yksi viime vuosien selkeita trendeja. Talla yhtiot

paikkaavat osin rekrytointitarvetta ja lisdavat
joustavuutta.

Suuria, monivuotisia korkean riskin ERP-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei
enda tehda ja taméan markkinan luonne muuttuu.
Vakiintuneet toiminnanohjausjarjestelmat eivat
poistu asiakkailta, mutta ne jaavat yllapitotilaan
olemassa olevien IT-toimittajien hoitoon ja niita
vieddan pilveen. Toiminnanohjausjarjestelmien
modernisointiin investoidaan, jotta ne eivat olisi
ovat olleet suurista projekteista riippuvaiset
generalistit. Hyotyjia ovat usein pienemmat
toimijat, joilla on integraatio-osaamista.

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

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

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan liikketoiminnan
tukiprosesseja tehostavista investoinneista kohti
liketoiminnan ydinprosesseja tai itse
lopputuotetta parantaviin investointeihin. Havigjia
ovat liilketoiminnan tukiprosesseja ja ERP-
sidosryhmia perinteisesti palvelleet toimijat.

Hyotyjia ovat uusien digitaalisten palveluiden
kehittgjat, joilla on teknistd osaamista,
taustajarjestelmien osaamista sekéa
liiketoimintaymmarrysta.

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

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

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

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

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

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittévan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentda edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua entisestaan.
Nama trendit palauttavat IT-osaamisen
kustannuskilpailuetua Aasiasta Eurooppaan.
Havidjia ovat toimijat, joiden kilpailuetu on
perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjia ovat toimijat,
jotka pystyvat yhdistémaan paikallisen lasnaolon
l&helld asiakasta seka saavuttamaan riittdvan
kustannustehokkuuden hyddyntamaéllda nearshore-

jaltai offshore-resursseja oikeassa suhteessa.
Lisaksi voittajia ovat ohjelmistorobotiikan osaajat.

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat on
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan osaajapulan ja
asiakashintoja voimakkaampi palkkainflaatio on
yksi sektorin keskipitkan ja pitkan aikavalin
keskeisia haasteita, johon tulisi 10ytaa ratkaisu.
Tehokkuutta jatkuvasti parantamalla téaman
yhtalon ratkominen kay ajan myéta yha
haastavammaksi.

Osaajamarkkina on kroonisesti haastavassa
tilanteessa ja sen sisélla etenkin korkeamman
kokemustason pdaassa on arviomme mukaan
kyettdava erottautumaan lahtokohtaisesti muilla
kuin palkkatasoon liittyvilla tekijoilla. Tallaisia
tekijoina pidamme muun muassa mielenkiintoisia
asiakasprojekteja ja oman kehityksen kannalta
hyvaa tydymparistdéa. Osaajapulan my6td on myos
tarkeas, etta nykyisista osaajista kyetaan pitamaan
kiinni ja henkildston vaihtuvuus minimoimaan.
Osaajapulaa ollaan viime vuosina sektorilla
ratkottu lisaamalla ja rakentamalla omia
alihankintaverkostoja.

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa
kaymiemme keskusteluiden perusteella ollut viime
vuosina 2-5 % valilla omaamispainotuksesta
riippuen. TietoEVRY kertoi alkuvuonna
palkkainflaation olevan noin 2 %, mika on selvasti
sektorin muita kommentteja matalampi. Talla
hetkellda mikaan ei viittaa palkkainflaation
hidastumiseen. Osittain tata pyritdan hillitsemaan

maantieteellisesti halvempaa tydvoimaa kayttden,
mika ei kuitenkaan pitkalla tahtdimella ole taysin
kestava ratkaisu ongelmaan.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut
sektorien kommenttien perusteella 0-2 % ja nain
ollen selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Koronan my6ta asiakashinnoissa on joissakin
tilanteissa ollut jopa painetta alas. Henkildstokulut
vastaavat sektorilla karkeasti noin 2/3-osaa
kuluista ja vertailu palkkainflaation ei tdten mene
yksi yhteen, mutta efekti on negatiivinen lahes
kaikilla sektorin toimijoilla. Peukalosaantona
asiakashinnat ovat korkeammat yksityisella
sektorilla, kun taas julkisen sektorin sopimukset
ovat perinteisesti pitkia ja tarjoavat sitd kautta
jatkuvuutta. Nain asiakaspainopisteen muutos voi
onnistuessaan olla yksi asiakashintojen nousun
ajuri.

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

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

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

Yritykset, jotka pystyvat vahvemmin
yhdistdmaan my®os juniori-resurssit, pystyvat
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. T&asta hyva esimerkki on
Tanskalainen IT-palveluyhtio Netcompany. Osittain

junioriresurssien laajempi kayttdé Suomessa vaatii
muutosta myos ostajissa (ts. pois CV-mallista
ratkaisuostamiseen).

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

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

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

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

Kilpailuedut markkinalla

Uudistumiskyky

Kyky rekrytoida

Elinkaaritarjooma

Kuumat osaamisalueet:
. Transformaatiokyvykkyys
. Datan hyoédyntaminen
J Tietoturva

Ketteryys ja nopeus

Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisdaarvo markkinalla
Digitalisaatio ja digitransformaatio
Liiketoimintalahtdisyys

Uuden liiketoiminnan kehittdminen

Datan hyodyntaminen
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Yrityskaupat ja konsolidaatio sektorilla jatkuu

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

Monilla toimijoilla on vahvat kassat ja yritysostot
osana strategiaa. Koronan puhjetessa
yritysjarjestelyt pysahtyivat, mutta viime syksysta
|&htien yritysjarjestelypuoli on ollut jalleen
aktiivinen. Sektorin yhtididen hinnoittelu on
kohonnut tuntuvasti viimeisen viiden vuoden
aikana ja tama korkea hinnoittelu on valunut
my®os listaamattomien puolelle. Léhelle
listayhtididen tasoa kohonneet arvostukset
heikentavat ostajien edellytyksid tehda omistaja-
arvoa luovia yrityskauppoja. Siten viisi vuotta
sitten erittdin tehokas resepti, jossa
listaamattomia ostettiin omaa osaketta kayttden
alemmilla kertoimilla, ei enaa toimi vastaavasti.

Ulkomaiset toimijat tahyavat myos ostettavaa
Suomesta, mika lisda sektorin
konsolidaatiopainetta. Ulkomaisten sijoittajien
nakokulmasta Suomesta kiinnostavan tekee
poikkeuksellinen keskisuurten digipalveluiden
kehittdjien markkina ja ndiden toimijoiden
osaaminen.

Paaomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja
rakentavat IT-osaajataloja. Viime syksyna Triton
osti Ruotsissa listatun HiQ:n. Liséksi useat
padomasijoittajat ovat jatkaneet pienempien IT-
palveluyhtididen konsolidointia.

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa
nyt kypsempaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri
osa-alueiden yhdentyesséa on laagjempi
konsolidaatio todennakdistd, kuten Tiedon ja
EVRYn seka KnowlITn ja Cybercomin fuusiossa
nahtiin. Kiinnostava skenaario voisi olla kahden
keskimarkkinan toimijan yhdistaminen
vahvemmaksi kokonaisuudeksi haastamaan
suuria generalisteja. Nakemyksemme mukaan
yhdistymisessa tulisi olla selkeita
likevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoitd. Suomen markkinassa on
ndakemyksemme mukaan listattuja toimijoita,
joiden osaamispainotus, maantieteellinen
lasnédolo ja asiakasportfolio sopisivat yhteen eri
listattujen toimijoiden kanssa.

Selkeitd osaamisalueita, joita on viime vuosina
hankittu tarjoaman vahvistamiseksi ovat
neuvonanto, transformaatiojohtaminen seké data
ja analytiikka. Liséksi kauppoja on tehty toki
my®os toimituskapasiteetin takia.

Yritysjarjestelymarkkinan olleessa kuuma on
taseiden saaminen tuottavaan tydhon haastavaa.
Nain ollen yritysostoja on talla hetkella
tarkkailtava hyvin perusteellisesti ja strategioiden
seka kulttuurien yhteensopivuus nousee entista
suurempaan arvoon.
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Sektorin yrityskauppoja

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

09/21 KnowlIT Capacent (johdon kosnultointi) 50

08/21 HiQ Advicon 25

08/21 Advania Visolit 1200

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

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

05/21 Loihde (ent. Viria) Talent Base Oy 7 11 15 % 58 10 1,4 6,7

05/21 HiQ Scandio (GER) 100

05/21 Knowit Cybercom 1200 13x

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

03/21 TSS Innofactorin Prime-liiketoiminta >2 15

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

02/21 Solteq Partiture Oy 2.4 1,0 40 % 16 1x 2x-3x

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

12/20 IBM Nordcloud 80 490

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

12/20 Siili Supercharge (Unkari) 9 2,1 23 % 115 17 ~1,8x ~8x

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

08/20 Bilot CastorlT 7,3 0,9 12 % 60 8,8 1,2x 10x

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

08/20 Pinja (Protacon) PiiMega

119 Solita Ferrologic 13,1 100

119 Fellowmind eCraft ja Orango

06/19 Tieto Evry 1290 180 14 % 9400 1,4x 9Ox

06/19 Digia Accountor Enterprise Solutions 12,7 0,8 14 9,0 0,7x 6x

05/19 Eficode Pragma (SE, NO, DK) 55 46

03/19 Nixu Ezenta (DK) 8,8 0,7x-0,9x

03/19 Nixu Vesper Group (SE) 2 1,0

03/19 CGl (tarjous) Acando (SE ja 2018 tot. luvut) 280 28 10 % 2100 410 1,5% 14,6x

02/19 Digia Starcut ~,5 ~5 % 19

02/19 Gofore Silver Planet 7.2 1,8 0,3 40 10,8 1,5% 6,0x

01/19 eCraft Evry (Fi - Dynamics toiminnot) 40

0119 Vincit LeanCraft 3,0 >1 >30% 55 1,8x 5,5x
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Kilpailijoita kolmessa tasossa

Suomen IT-palvelumarkkinan hajanaista
rakennetta mukaillen myos kilpailukentasta on
muodostunut pirstaleinen. Ylatasolla kilpailukentta
voidaan mielestdamme jakaa kolmeen kerrokseen.
Ensimmaisesséa kerroksessa operoivat suuret
kansainvaliset IT-generalistit, jotka eri
markkinaldhteiden mukaan pitdvat hallussaan noin
50 % markkinaosuutta. Tallaisia globaaleja jatteja
ovat esimerkiksi TietoEVRY, CGl, Fujitsu,
Accenture ja CapGemini. Toisessa kerroksessa
toimivat yhtiot ovat puolestaan kokoluokaltaan
noin 20-150 MEUR:n liikevaihtoluokassa olevia
toimittajia ja ndiden yhteenlasketuksi
markkinaosuudeksi on arvioitu noin 30 %. Kolmas
kerros ja siten markkinan loppuhanta kuuluu sen
sijaan kooltaan pienemmille ja alle 200 henkea
tyollistaville ratkaisutaloille.

Bilotin kilpailijoita ovat Iahtokohtaisesti suuret,
kansainvaliset IT-generalistit. Yksittaisilla
palvelualueilla yhtio kohtaa pienia erikoistuneita
kilpailijoita. Generalisteista lahimpia kilpailijoita
ovat TietoEvry, Fujitsu, CGl ja Accenture. Toisaalta
kansainvadliset toimijat kayttavat Bilotia
alihankkijana Suomessa. Bilot kilpailee harvoin
suoraan pienten ohjelmistokehitystalojen kanssa
(kuten Vincit), vaan yhtio tekee naiden kanssa
enemmankin yhteistyota. Arviomme mukaan Bilot
on kilpailussa vahvimmillaan, kun asiakkaan
jarjestelmat ovat vahvasti SAP-
ohjelmistoperheeseen kuuluvia.

Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpia
vahvuuksia ovat mittavat resurssit ja laajat

tarjoamat, joita vahvistetaan usein
kustannustehokkailla offshore-tuotannailla.
Tyypillisesti ndiden toimijoiden asiakas- ja
teollisuusportfoliot ovat hyvin laajoja. N&ain myos
asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat yleensa
pienempia toimijoita syvempia. IT-generalistien
geeniperiman ytimessa on vahva
taustajarjestelmaosaaminen.

Kaytdnnossa tama tarkoittaa sitd, ettd ndiden
yhtididen ratkaisut ovat asiakkaan nakokulmasta
seka erittain liilketoimintakriittisia etta vakiintuneita.
Nama taustajarjestelmatoimitukset ovat myods
teknisesti hyvin haastavia ja korkean riskin
hankkeita, miké nostaa alalle tulon kynnysta. IT-
generalistien keskeisimmat kilpailuedut voidaan
mielestdmme tiivistda suuriin resursseihin,
asiakkaan kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka
korkeisiin alalle tulon kynnyksiin.

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

d:ﬂ] Kilpailukentan dynamiikka

Kansainvailiset IT-generalistit
(>1.000 henkiloa)

v

Paikalliset ja
Osaajat/ tiimit keskisuuret
perustuvat L O T yhtiot

uusia yrityksia (200 -1.000

henkil6a)

Pienet ja erikoistuneet yhtiot
(< 200 henkiloa)
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Nakemyksemme mukaan Bilot erottuu vahvalla
osaamisella etenkin SAP-ohjelmistoissa seka
kokonaisratkaisujen toimituskyvykkyydellaan.
Lisaksi yhtion digitaaliseen liikketoimintaan
pohjautuva lahestymiskulma markkinaan erottaa
yhtiota tukijarjestelmien integraattoreista tai
ohjelmistokehitystaloiksi profiloituvista toimijoista.

Koska toimialan ansaintalogiikka on
padomakevytta ja henkildintensiivistd, myos alalle
tulon kynnykset ovat yleisesti ottaen matalia.
Monet IT-palvelumarkkinan uudet toimijat ovatkin
syntyneet vakiintuneista IT-toimittajista yrittajiksi
lahteneiden osaajien perustamina. Pienempien
toimijoiden suurimpana heikkoutena on
mielestamme se, ettd ne usein jaavat arvoketjussa
jumiin ja joutuvat palvelemaan loppuasiakkaita
vain osana alihankintaverkostoa. Tasta johtuen
pienet yhti6t eivat valttamatta kykene tarjoamaan
kunnianhimoisille osaajille riittdvan mielenkiintoisia
urapolkuja, mika samalla vaikeuttaa sekd oman
liiketoiminnan kasvattamista etta arvoketjuaseman
kohentamista. Osaajakilpailussa pienten yhtididen
keskeisimmat valtit ovatkin tyypillisesti
kulttuurisidonnaisia.

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista kasvunakymista huolimatta
kilpailua on paljon, silla markkinassa on useita
toimittajia ja alalle tulon kynnykset ovat
aikaisemmin todetun mukaisesti matalat.
Arviomme mukaan myos edellytykset pelkalla
teknisella taituruudella ja yksittaisilla
pisteratkaisuilla erottautumiselle ovat kapeat.

Pitkalla aikavalilla néemmekin, etta kilpailuetuja on
rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tahtadvien osaamisten paalle.
Tama puolestaan edellyttaa yhtioilta sitd, etta
toiminnasta 10ytyy jatkuvaa dynaamisuutta,
joustavuutta ja uudistumiskykya. Pitkalla aikavalilla
menestydkseen yhtididen onkin mielestamme
kyettava lukemaan seka teknologioiden etta
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan naihin
muutoksiin omia osaamisia soveltamalla /
rakentamalla. Tata taustaa vasten pidéamme aidosti
kestavien kilpailuetujen luomista rakenteellisesti
vaikeana harjoituksena. Pitkén aikavalin
arvonluonnille emme kuitenkaan née tatd esteena.

=

&

Bilotin kilpailutekijat

Vahvistavat tekijat
Kyvykkyys toimittaa ja yllapitaa

liilketoimintakriittisia
kokonaisjarjestelmia

Vahvat asiakkuudet Suomessa
Nakemyksemme mukaan SAP:n
vahva asema yhtion
asiakaskunnassa Suomessa
Asemoituminen digitaalisen
liilketoiminnan ja

asiakaskokemuksen alueelle

Pienen ja ketteran toimijan maine
kilpailussa generalisteja vastaan

Heikentavat tekijat

Vastassa suuria generalisteja, joilla
mittavat offshore-resurssit

Toimialan konsolidaatio voi horjuttaa
kilpailutasapainoa

Useat toimijat pyrkivat rakentamaan
vastaavia kyvykkyyksia mita Bilotilla on

Raju osaajakilpailu
Riski véliinputoojan asemasta

kilpailussa
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 23 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta

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

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, ettéd
Suomen IT-markkinalla pienet erikoistuneet
toimijat ovat yltdneet selvasti nopeimpaan
kasvuun. Tama heijastaa perinteisen
jarjestelmakehityksen kysynnan hiipumista ja IT-
kysynnan painottumista uusille alueille, joihin
pienemmat ja ketterammat toimijat ovat pystyneet
tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen parin
vuoden aikana monet aikaisemmin pienet ja
ketterat toimijat ovat kuitenkin kasvaneet
suhteellisesti jo isompaan kokoluokkaan ja
kasvuvauhdin yllapitéminen kay yha
haastavammaksi, mika on nakynyt vuosina 2019-
2020 orgaanisen kasvuvauhdin hidastumisena.
Selkea erottuva yhtid on tanskalainen

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

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 12 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2016-2020 (2015-2019 11,5 %). Yhtict
ovat keskiméaarin kannattavuudeltaan terveelld
tasolla. IFRS-16-muutos nosti IFRS-kirjanpidossa
olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja noin 1-3
%-yksikkoad vuodesta 2019 alkaen (efekti
laimeampi keskiarvoja katsottaessa). Tama
heikentaa vertailukelpoisuutta vuotta 2019
edeltavaan jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa
oleviin yhtioihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
pitdneet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei
pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit
TietoEVRY ja CGI ovat tehneet hyvaa
kannattavuutta hitaasta kasvusta huolimatta, mika
perustuu niiden vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat
muutamat toimijat ylitse muiden. Tahtipelaajien
lokeroon asettuvat suomalaisista yhtioista Gofore,
Vincit, Sofigate, Netum ja Reaktor seka
tanskalainen Netcompany, isobritannialainen
Kainos ja ruotsalainen Enea. Ruotsin markkinalla
selked nousija on HiQ, joka on onnistunut
muuntamaan liilketoimintamallinsa vastaamaan
markkinatrendeihin. Pddomasijoittaja Triton osti
HiQ;n viime vuonna.

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
» Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa

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

* IT-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

*  Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Asiakashintojen nousu

* Rekrytointi — tyontekijdimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden
ja/tai prosessitehokkuuden myota

e Alihankinnan kasvattaminen

* Yritysostot, vaikka yritysjarjestelymarkkinan
kuumuus rajoittaa potentiaalia

_/ﬂ Kannattavuusajurit
L@?ﬁ..

Lyhyt aikavali

* Laskutusasteet

e Tehokkuuden parantaminen
* Palkkainflaation hillitseminen
* Vaihtuvuuden hallitseminen

* Koronan myo6ta uudet toimintatavat ja sen myo6ta
pysyvasti laskenut kiinteiden kulujen tehokkuus ja
matkustuskulujen todennékoinen lasku
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Suomen markkinarakenne asiakaskoon ja palvelualuekohtaisen asemoitumisen perusteella

Paikallinen kilpailu Pohjoismainen kilpailu Globaali kilpailu
Keskisuuret organisaatiot < » Suuret organisaatiot B — Kansainvaliset
suuryritykset
Uudet digitaaliset
palvelut wilor | Reaktor
LOIHDE .
futurice
CGOFORE %
SIILI.
&) suLava

CONordcloud BI LOT

netum .
SOFIGATE . %Q‘
ECrofFt INNOFACTOR’ digia

knowit @

) : -
% CYBERCOM B Sl SOLTEQ
%’Iﬁl\:) DataCenter H CGI ®

2""‘,@3 Infosys

(o)
ATER FUJITSU

>
accenture

Yllapito ja perinteinen
IT-jarjestelmadkehitys

Lahde: Yhtiot, Inderes
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Kilpailijoiden taloudellinen historia

50%
® Efidode
® Sulgva ® Gofore
40%
Netcompany (DK)
[ ]
30% @ cCraft
® Nixu Kainos (UK)
. .
@ Solita  Sofigat® Netum
20%
Liikevaihdon @ |Futurice @ Reaktor
® Bouvet ® Enea (SE)
kasvu, CAGR ® Siili o
16-20 ® Digia ® Vincit
10%
columbus (BK) g Iknow-IT (SE)
® Bilot .
Této™
¢ HiQ International*
@® Innofactor (Y Evry**‘SE&GI Finland
0% @ [Solt
0% 5% 10%° P9 15% 20% 25% 30%
Kayttokate-%
® Enfo keskimaarin 16-20
-10%
Lahde: Inderes, yhtiot
*vuodet 2016-2019
0% **ltsendisend vuodet 2016-2019
. (o]

Luvut sisaltavat IFRS 16 -muutoksen vuoden 2019 ldhtien

ﬂlﬂ. Kilpailukentan profiili

Kasvajat Téhdet

Kaanneyhtiot Tuloskasvaja

Téhdet

Edelldkavijoitd, joilla vahva kannattavan kasvun historia
P&aadosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
Tahtien organisaatiorakenteet ovat kevyita ja tekeminen
hyvin liiketoimintalahtdista

Kasvajat

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

Tuloskasvajat

Yhti6itd, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
esimerkiksi raatalityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella

Kaanneyhtiot

P&aaosin perinteisen IT:n yhtioita, jotka ovat
murrosvaiheessa tai eivat ole taysin pysyneet mukana
markkinatason muutoksessa
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Vahva perusta kasvulle kotimaassa

Bilotin asema kotimaassa yhtion vahvuusalueilla eli
B2B-verkkokaupoissa seka SAP-jarjestelmia
kayttavissa suuriyritysasiakkaissa luo yhtidlle
arviomme mukaan hyvan perustan laajentumiselle.
Kasvua ajaa nykyisen asiakaskunnan investointien
kasvu asiakkaiden kasvattaessa panostuksia
digitalisaatiohankkeisiin. Toinen kasvun ajuri on
arviomme mukaan Bilotin asiakasmé&aran
laajentaminen seka palvelu- ja
teknologiaosaamisten tarjoaman kasvattaminen.
Asiakasmaaran laajentamiseksi uusi
toimitusjohtaja haluaa lisata Bilotin tunnettavuutta
ja selkeyttaa tarjoamaa. Suuryritysten ohella yhtio
tavoittelee kasvua keskisuurissa yrityksissa
(likevaihto 200-500 MEUR). Todenn&kdisin
pullonkaula kasvulle my&s Bilotin tapauksessa on
oikeiden osaajien saatavuus. H1'21:n aikana yhtio
onnistui todella hyvin rekrytoineissa (noin 40),
mutta samalla vaihtuvuus oli korkea ja nettona
henkiléstomaara oli Iahes vuoden lopun tasolla.
Nyt yhtio jatkaa edelleen rekrytoimista ja panostaa
vahvasti henkildston vaihtuvuuden
pienentamiseen. Yhtion pieni kokoluokka
huomioiden ei markkinan koko aseta hetkeen
rajoitteita kasvulle, vaikka Bilot jaisi vain Suomen
markkinaan keskittyvaksi toimijaksi.

Monet Suomen IT-markkinan keskisuuret toimijat
pyrkivat strategiassaan laajentumaan digitaalisten
palveluiden kerroksesta "konehuoneen” puolelle
taustajarjestelmiin ERP-kerrokseen, joka on Bilotin
vahvuusalue. Tama on kuitenkin vaikea kyvykkyys
rakentaa. Bilotin vahvuutena on yhtion
geeniperima SAP-ekosysteemistd, minka paalle
yhtid on rakentanut analytiikka ja verkkokauppa
ratkaisuja kyvykkyyksig, jotka edustavat jo

valtaosaa yhtion liilketoiminnasta. Yhtio siis
lahestyy markkinaa eri suunnalta kuin esimerkiksi
monet listatut verrokit. Digitaalisen liiketoiminnan
ja asiakaskokemuksen ympérille rakentuva
lahestymiskulma markkinaan puree hyvin
markkinaympaéristdon, jossa asiakkaiden
strategiselle agendalle on noussut
ydinliiketoiminnan digitalisointi. Liséksi yhtion
vahvistama yllapitoliiketoiminnan kyvykkyys luo
kilpailuetua puhtaisiin projektitoimittajiin. Tata
kyvykkyytta useat digitaaliseen aikakauteen
syntyneet toimijat pyrkivéat rakentamaan, mutta
vain harva on onnistunut tassd, koska tekijoita on
vaikea loytaa. (Onko enemman kilpailukentta- kuin
strategia-asiaa?)

Monet Bilotin keskisuuren kokoluokan (100-1000
osaajaa) kilpailijat profiloituvat tarjoamillaan
enemman uusien digipalveluiden kehittdjiksi tai
prosesseja tehostavien jarjestelmien toimittajiksi.
Strategiselta lahestymiskulmaltaan Bilotin I&hin
verrokki sektorilta on nékemyksemme mukaan
Digia. Digiaan nahden merkittéva ero on se, etta
Bilot edustaa eri teknologioita. Siten yhtiot
kohtaavat kilpailussa varsin harvoin.

Kansainvalistyminen

Bilotin kansainvalistymisen ydinideana on
Suomessa toimivaksi havaitun toimintamallin
monistaminen uusille markkinoille.
Kansainvalistymisen ensimmaisena harjoituksena
on toiminut Puola, missa yhtio on maltillisella
riskinotolla rakentanut orgaanisesti nollasta
nykyisen noin 30 hengen toiminnon.

Puola on Bilotille strategisesti kiinnostava
markkina, silla sen kautta pystytadn palvelemaan

ﬁ Kasvu Suomessa

* Rekrytointi — tyontekijaimago, matala vaihtuvuus

e Osaamisten ristiinmyynti ja kasvaminen nykyisten
asiakkaiden sisalla

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden
ja/tai prosessitehokkuuden myo6ta

e Alihankinnan kasvattaminen

* Yritysostot, vaikka yritysjarjestelymarkkinan
kuumuus rajoittaa potentiaalia

Eﬁﬁ Kasvu kansainvilisesti
a

* Uudet markkinat

* Uusasiakashankinta

* Nearshore-toimitusten kasvattaminen

* Rekrytointi — kasvu nykyisissa markkinoissa

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden
myota

* Yritysostot, vaikka yritysjarjestelymarkkinan

kuumuus rajoittaa potentiaalia
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niin paikallisia asiakkaita kuin toimimaan
nearshore-yksikkdna Bilotin Suomen toiminnoille.
Téama voi tuoda kustannuskilpailuetua kotimaan
hankkeisiin. Yhtion tavoitteena on lisatd nearshore-
toimituksia Puolasta.

Ruotsin liikketoiminnan yhtio kaynnisti vuonna 2019
ja siellda on jo 15 osaajaa. Ruotsin asiakkuuksia
tehdaan myds Suomesta ja Puolasta kasin.

Bilot kartoittaa Ruotsin ja Puolan ohella my6s
muita markkinoita Pohjoismaiden, Benelux-
maiden, Ranskan ja Saksan alueelta. Uuteen
maahan laajentumisella yhtio tavoittelee
ensisijaisesti asiakasportfolion laajentamista.
Suhtaudumme kansainvalistymiseen edelleen
varauksella riippuen yhtion valitsemasta
riskitasosta ja investointien maarasta. Mikali
kansainvalistymista lahdetaan toteuttamaan
nopealla aikataululla ja isoilla panostuksilla, on
riskind fokuksen heikentyminen ja pitkittyvat
kannattavuusongelmat, mika on ollut tyypillista
suomalaisten IT-konsulttien
kansainvalistymispyrkimyksissa. Siten
kansainvalistymisessa investointien tuotto/riski-
suhde on tyypillisesti huomattavasti
kotimarkkinaan tehtdvia investointeja heikompi.
Toisin sanoen arvonluonti kansainvalistymisen
kautta on ollut sektorin yhtidille usein haastavaa.
Liséksi naemme Bilotilla merkittavaa
kasvupotentiaalia jo kotimarkkinalla, joten yhtion
kasvutarina ei valttdmatta tarvitse taakseen
kansainvalistymiskulmaa téssa vaiheessa. Pitkaa
aikavalia ajatellen suhtaudumme kuitenkin
kansainvalistymisen kartoittamiseen varovaisen
positiivisesti, kunhan tama harjoitus vain
toteutetaan maltillisin investoinnein.

Osaamisportfolion laajentaminen ja organisointi

IT-markkinan nopean muutoksen takia sektorin
yrityksille on kriittista jatkuvasti laajentaa
osaamistaan niin palvelualueiden kuin
teknologioidenkin suhteen. Arviomme mukaan
Bilot on kilpailukykyisimmillagdn SAP-ohjelmistoja
sisdltavissa IT-ymparistdissa. SAP:n laajentuessa
uusille ohjelmistoalueille on sen menestykselle
kriittistd antaa tukea paikallisille Bilotin kaltaisille
palvelukumppaneille, minka takia vahva
paamiessuhde tarjoaa nakemyksemme mukaan
kilpailuetua.

Bilot kartoittaa aktiivisesti uusille osaamisalueille ja
uusiin teknologioihin laajentumista osana
strategiaansa. Todenndkdisesti tdma tarkoittaisi
laajentumista uusille ohjelmistoalustoille
esimerkiksi Microsoftin tai AWS:n
ohjelmistoperheissa. Liséksi osaamisalueittain
yhtioé on kertonut haluavansa vahvistaa
palvelumuotoilua, datakyvykkyyksig,
verkkokauppaa seka osaajia, joilla on taidot
rakentaa ohjelmistoja alusta loppuun (ns. full-stack
-kehitt&jia). Useiden kovasti kilpailtujen osaajien
houkuttelemiseksi yhtion on myds onnistuttava
saamaan mielenkiintoisia asiakasprojekteja.

Uuden toimitusjohtajan myéta yhtiéo on muuttanut
organisoitumistaan ja tiimit kattaa yhden
osaamisalueen sijasta nykyisin digitaalisen
palvelukehityksen koko elinkaaren suunnittelusta
toteutukseen, ja ylldapitoon. Nain yhtio tavoittelee
koko tiimin ja samalla elinkaaripalvelun myyntia
asiakkaalle samanaikaisesti, eika vanhan mallin
tapaan ole riippuvainen ristiinmyynnista.
Onnistuessaan tiimien myynnissa yhtid nousee
arvoketjussa, kun se nousee kriittisempaan rooliin
asiakkaassa.

E Vahvistettavat osaamisalueet

Teknologia alueet

* Microsoft

« AWS
Osaamisalueet

* Palvelumuotoilu

» Data kyvykkyyksid kuten arkkitehtuuri ja
analytiikka

*  Verkkokauppa
* Full-stack -kehittgjia

E Toimitusjohtajan toimenpiteet

* Rekrytoinnin vahvistaminen

e Kulttuurin kehittdéminen

* Asiakasviestin selkeyttdminen
* Bréandin vahvistaminen

* Yhti6é on muuttanut organisoitumistaan ja tiimit
kattaa yhden osaamisalueen sijasta nykyisin koko
elinkaaripalvelut
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Taloudelliset tavoitteet

Bilotin strategisena tavoitteina on saavuttaa 50
miljoonan euron lilkevaihtotaso vuonna 2024.
Tavoite vastaa reilun 20 %:n vuotuista kasvua
seuraavan kolmen vuoden aikana. Arviomme
mukaan yhtiollda on markkinangdkyma huomioiden
realistiset edellytykset saavuttaa yli 10 %:n
orgaaninen kasvu lahivuosina. On kuitenkin selvaa,
ettd 50 MEUR:n tavoitteen saavuttaminen
edellyttdd myos yrityskauppoja. Yhtio on kertonut
tavoitteekseen kasvattaa organisaatiota nykyisesta
noin 200 osaajasta 750:een viiden vuoden
kuluessa. Bilotin listautuminen monipuolisti
mahdollisuuksia kiihdyttaa kasvua niin
palveluportfolion laajentamisen, yritysostojen kuin
kansainvalistymisenkin suhteen. Oman osakkeen
lisdksi yhtiolla on vahva kassa (10 MEUR) ja
halutessaan yhtio voisi kayttda myos velkavipua
yrityskauppojen rahoitukseen.

Orgaanista kasvua ajaa kasvu nykyasiakkaiden
sisélld uudelleen organisoitumisen ja ristiinmyynnin
tukemana. Liséksi kasvua tukee
uusasiakashankinta, mutta ymmarryksemme
mukaan taman rooli on pienempi.

Kannattavuuden osalta yhtio tavoittelee 10 %:n
liikevoittomarginaalia oikaistuna liikearvon
poistoilla (EBITA) keskipitkalla aikavalilla. Yhtiolla
on historiastaan hyvat naytét tdman tason
kannattavuudesta ja myods sektorin kontekstissa
kannattavuustavoitetta voidaan pitda realistisena.
Arviomme mukaan sektorilla 15 %:n taso on
parhailla yhtidilld saavutettavissa, mutta tdman
ylapuolella olevat kannattavuudet eivat tyypillisesti
ole pitkalla aikavalilla kestavia. Bilot painottaa

organisaatiota ajeta kayttoasteita ja kannattavuutta

optimoiden.

Osinkoa yhtio tavoittelee jakavansa vahintaan 30
% tilikauden tuloksesta. Mikali yhtio ei toteuta
yrityskauppoja, on taseessa varaa huomattavasti
korkeampaankin voitonjakoon.

Yrityskaupat

Yrityskaupat ovat osa Bilotin tulevien vuosien
kasvustrategiaa. Yrityskaupat voivat kohdistua
uudelle palvelualueelle laajentumiseen, uuteen
teknologia-osaamiseen laajentumiseen tai naiden
yhdistelmaan. Kasityksemme mukaan kohteita
kartoitetaan Suomesta, mutta kasvu jo avatuilla
kansainvdlisilla markkinoilla yrityskauppojen kautta
ei ole poissuljettua. Liséksi mikali yhtio ei onnistu
rekrytoinneilla hankkimaan haluttuja
osaamisalueita tarvittavassa mittakaavassa on
yritysostot ymmarryksemme mukaan mahdollisia.

Listautuminen loi Bilotille edellytykset kayttaa
omaa osaketta yrityskaupoissa vastikkeena, mika
on ollut monille sektorin toimijoille erittdin toimiva
tyOkalu yrityskauppavetoisessa kasvussa viime
vuosikymmenella. Nyt myds listaamattomien
arvostustasot ovat kuitenkin nousseet ja
arvonluonti ndin selvasti haastavampaa. Yhtio
kaytti hieman yllattden kokonaan omaa osaketta
CastorlT-yritysostossa, vaikka yhtiolla oli myods
vahva kassa kaytettdvissa.

Viime vuonna toteutetun CastorlT:n yritysoston
my6ta Bilotin palveluvalikoima laajeni kattamaan
SAP-toiminnanohjausjarjestelmien alustat ja
jatkuvan yllapidon seka kyvykkyyden tarjota SAP
ERP -asiakkaille onnistunut siitym& uuteen SAP
S/4AHANA:an. Koko CastorlT-yritysoston kommentti
|luettavissa tasta.

@ Taloudelliset tavoitteet

Kasvu: liikevaihto 50 MEUR vuonna 2024 tarkoittaa
reilun 20 %.n vuotuista kasvua

Kannattavuus: oikaistu liikevoitto-% 10 %

Osingonjakopolitiikka: vahintdan 30 % tilikauden
tuloksesta

Ohjeistus vuodelle 2021: liikevaihto 25-27 MEUR
vuonna 2021 ja liikevoitto ennen liikearvon poistoja
(EBITA) suurempi kuin vertailukaudella (0,8 MEUR)

E CastorlIT -yritysosto

Kauppahinta 8,8
Liikevaihto 7,3
Liikevoitto 0,9
Tilikauden voitto 0,749
Henkilot 60
EV/S 1,2x
EV/EBIT 9,8x
P/E 1,7x

Strukturointi 97 % osakkeiila


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/bilot-hyppaa-suurempaan-kokoluokkaan-kasvustrategiaan-hyvin-istuvalla-yrityskaupalla

Bilotin asemoituminen ja kilpailutek

Esimerkki

Geeniperima

Vahvuudet

Heikkoudet

Tyypillinen erikoistuminen

Kasvu ja kannattavuus
talla hetkella

Konsolidaatio

Lahde: Inderes

Ohjelmistokehittdjat

Vincit, Futurice, Reaktor, Gofore

Uudet digitaaliset palvelut,
digitalisaatioratkaisut

Osaajakilpailu
Ketteryys ja muutosnopeus
Matala organisaatiomalli
R&ataloidyn ohjelmistokehityksen osaaminen
Asemoituminen kasvaville alueille
Ei olennaisia projektiriskeja

Resurssivuokraajan rooliin jaaminen
Yllapitokyvykkyydet
Kyky toimittaa kokonaisratkaisuja

Kaikki asiakaskoot ja toimialat
Valitut palvelualueet

Hyva kasvu nykymarkkinassa
Vahva kannattavuus nykymarkkinassa

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman laajentaminen

jat

Yritysohjelmistojen toimittajat

(keskisuuret)

Bilot, Digia, eCraft, Innofactor

Taustajarjestelmat, ERP

Integraatio-osaaminen
Taustajarjestelmien tuntemus
Liiketoimintakriittisen toimittajan rooli
Valmisohjelmistojen osaaminen
Vakiintunut asiakaskunta

Projektiriskeille altistuminen
Tarve uudistua ja investoida
Valiinputoajan rooliin jadminen

Suuret/keskisuuret organisaatiot
Usein toimialafokus
Kaikki palvelualueet

Hyva orgaaninen kasvu
Yrityskaupat kasvuajurina
Tyydyttavéd/hyva kannattavuus

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman vahvistaminen,
suuremmat fuusiot mahdollisia

IT-generalistit

TietoEVRY, CGlI, Accenture

Taustajarjestelmat

Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Globaali toimituskyvykkyys
Laajin tarjooma
Vahva asiakaspito

Tarve jatkuvaan uudistumiseen
Muutosnopeus
Raskas organisaatio

Suuret/globaalit asiakkaat
Laaja toimialaosaaminen
Kaikki palvelualueet

Maltillinen orgaaninen kasvu
Kasvu yrityskaupoin
Hyva kannattavuus

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

Kulurakenne

Bilotin kulurakenne kuvastaa tyypillista IT-
palveluyhtion kulurakennetta. Materiaalit ja palvelut
koostuvat paaosin ulkopuolisista palveluista
(alihankinta), ja niiden osuus on ollut keskimaarin
reilut 10 % lilkevaihdosta vuosina 2013-2020.
Lisdksi lisenssien jalleenmyyntiin liittyvat kulut ovat
noin 3 % lilkevaihdosta. Henkilostokulut ovat Bilotin
suurin kuluera vastaten noin 60 % liikevaihdosta.
Liiketoiminnan muut kulut ovat olleet keskimaarin
noin 15 % liilkevaihdosta eli vertailuryhméan tasolla,
ja poistot noin 2 % vuosina 2013-2020.

IT-palveluyhtididen liiketoiminta ei juurikaan
skaalaudu ja ndin ollen kulut kasvavat lahes
suhteessa lilkkevaihdon kasvuun. Suurin muuttuva
era on alihankinta, jota IT-palveluyhtiot kayttavat
sopeutuakseen paremmin kysynnan vaihteluun.
Lisdksi liikearvopoistojen maara todennakdisesti
kasvaa edelleen tulevaisuudessa Bilotin
mahdollisten tulevien yritysostojen mydta.

Vuodet 2012-2019

Bilot kasvoi keskimaarin 7 % vuosina 2012-2019.
Kasvu on ollut vuonna 2018 toteutettua pienta
yritysostoa (<1 MEUR tai noin 1 %-yksikkd kasvusta)
lukuun ottamatta orgaanista. EBITA-% on vuosina
2012-2019 vaihdellut 3-16 %:n valilla. Vuosina 2017-
2019 EBITA-% oli suhteellisen vakaa ja keskimaarin
noin 9 %.

Yksi merkittavimmista tapahtumista viime vuosina
on ollut Bilotin aloittama Puolan lilkketoiminta
vuonna 2014. Vuodet 2015-2016 olivat yhtidlle
vaikeita vuosia, asiakkaiden investoinnit ja
paatoksenteko laahasivat, yhtio joutui

sopeuttamaan toimintojaan ja kannattavuus oli
heikkoa (EBITA-% 3-6 %). Vuonna 2017 yhtio palasi
kannattavan kasvun uralle (kasvu 4 % ja EBITA 10
%). Vuonna 2018 kasvu kiihtyi 12 %:iin erityisesti
Puolan vahvan kehityksen ansiosta. Vuonna 2019
kasvu jatkui vahvana ja yhtio alkoi panostamaan
myos Ruotsin toimintoihin. Bilot on ollut vahva
osingonmaksaja ja maksanut keskimaarin 80 %
tuloksesta osinkoina vuosina 2014-2019.

Vuosi 2020

Koko vuotta 2020 ajatellen Bilot selvisi loppujen
lopuksi suhteellisen kuivin jaloin koronasta, vaikka
kasvutarinaan tuli odotettua suurempi kuoppa.
Bilotin liikevaihto laski 1% 18,2 MEUR:oon.
Orgaanisesti arvioimme liikevaihdon laskeneen
noin 10 %. Tulosta painoi liikkevaihdon orgaaninen
lasku seka etupainotteiset rekrytoinnit. EBITA ol
0,8 MEUR tai 4,2 % lilkevaihdosta vuonna 2020
(2019: 1,7 MEUR ja 9,1 %). Yhtio poisti liikearvoa
viime vuonna 0,1 MEUR.

Bilotin tase on hyvin vahva

Bilotin tase on ollut historiallisesti todella vahva ja
yhtiolla ei juurikaan ole ollut korollista velkaa. Tase
kuvastaa yritysostovetoista IT-palveluyhtiota ja sen
vastaavaa-puoli koostuu saamisista (23 %
taseesta), listautumisen myo6ta isosta kassasta (8,7
MEUR tai 37 %) ja yritysoston my&ta suurista
aineettomista hyddykkeista (37 % taseesta) vuoden
2020 lopussa. Taseen vastattavaa-puolella on vain
0,1 MEUR (tai 0,5 % taseesta) korollista velkaa seka
padasiassa omaa paaoma (79 %) ja korottomia
velkoja (20 %). Omavaraisuusaste oli 80 % ja
nettovelkaantumisaste -46 % vuoden 2020
lopussa.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

26,8 12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e
Liikevaihto e EBITA-%
Tase 2020

Aineettomat hyodykkeet
Korottomat velat

Kassa Korolliset velat

Saamiset
Muut U, 18,7

Oma padoma
8,8

Aineelliset hyodykkeet

Taseen avainlukujen kehitys

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

79% 79%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e
mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste
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Ennusteet 1/2

Vuosi 2021: Paluu orgaaniselle kasvu-uralle

Bilot alkoi H1-raportin yhteydessa ohjeistamaan
kuluvaa vuotta ja arvioi likevaihdon olevan 25-27
MEUR vuonna 2021 ja liilkevoiton ennen lilkkearvon
poistoja (EBITA) olevan suurempi kuin
vertailukaudella (0,8 MEUR). Téna vuonna
ennustamme Bilotin liikevaihdon kasvavan 47 %
27 MEUR:oo0n yritysoston vetamana (orgaanisesti
12 %). Ymmarryksemme mukaan Bilotilla on viela
huomattava potentiaalia kasvaa laskutusasteiden
kautta, mikd helpottaa orgaanista kasvua. Bilotin
liikevaihto kasvoi H1:lla 70 % ja orgaanisesti 15 %.

Arvioimme EBITA-%:n nousevan 8 %:iin (2020: 4
%) paranevien laskutusasteiden seka CastorIT:n
rakenteellisesti paremman kannattavuuden
tukemana. Lisaksi yhtid on pienentanyt hallintoa
mika tukee kannattavuusparannusta. Arvioimme
EBITA-%:n nousevan H2:lla 9,6 %:iin (H1 6,9 %)
laskutusasteiden nousun ajamana. Bilotin
likearvopoistojen ennustamme olevan 0,9 MEUR.
Yhtiolld on vain 0,1 MEUR korollista velkaa ja ndin
ollen korkokulut ovat vain marginaalisia.
Nettotuloksen ennustamme siten olevan 0,9
MEUR (2020: -0,4 MEUR) tai 0,18 euroa
osakkeelta. Liikearvopoistoista oikaistun
osakekohtaisen tuloksen odotamme olevan 0,37
euroa. Ennustamme yhtion jakavan osinkoa 8
senttia osakkeelta vuodelta 2021, mika vastaa 1,1
%:n osinkotuottoa ja 43 % jakosuhdetta.

Vuodet 2022-2024

Bilot odottaa edelleen EBITA-%:n olevan
keskipitkalla aikavalilla 10 % ja liikkevaihdon 50
MEUR vuonna 2024.

Odotamme Bilotin kasvavan 6 % vuosittain
vuosina 2022-2024, mika vastaa koko IT-
palvelumarkkina hieman nopeampaa
kasvuvauhtia. Ennustamamme kasvu on
orgaanista ja kasvua vetaa laskutusasteiden
nousu, laajentuminen uusiin
markkinasegmentteihin ja kansainvalistyminen.
Strategian kasvu olettaa myds ep&orgaanista
kasvua, mika on arviomme mukaan haastavaa,
kun huomioidaan hyvin kilpailtu
yritysjarjestelymarkkina. Piddmme kasvua
yrityskauppojen kautta optiona ja tarkastelemme
niitéd ostohetkelld yksildllisesti. Ennusteemme
mukaisen kasvun myo6téa Bilotin liilkevaihto olisi 32
MEUR vuonna 2024 ja suhteellisen kaukana
yhtion 50 MEUR:n tavoitteesta, joka vaatisi
keskimaarin reilun 20 %:n vuotuista kasvua
Nykyisilld kasvu-% ennusteilla yhtio tarvitsisi 15
MEUR:n edesta yritysostoja tana vuonna
padstaakseen tavoitteeseen. Mitd myohemmin
yritysostoja tehdaan, sitd suurempia naiden tulisi
olla paastakseen 50 MEUR:n tavoitteeseen
vuonna 2024.

Arvioimme Bilotin EBITA-%:n olevan 9-11 %:n
tasolla vuosina 2021-2024 (2020: 4 %).
Kannattavuusparannusta ajaa padosin
laskutusasteiden nousu. Arvioimme taman tason
olevan yhtidlle hyvin realistinen taso myos
pidemmalla aikavalilla. Talla tasolla kannattavuus
on sektorin kontekstissa keskimaaraisella tasolla
ja mahdollistaa myds panostukset pitkaaikaisen
kasvun yllapitéamiseen. Lyhyen tahtdimen
laskutusasteita optimoiden olisi yhtiolla
edellytykset korkeampaankin kannattavuuteen.

Yhtio vaikuttaa talla hetkelld panostavan kasvuun

kannattavuutta voimakkaammin. Mikali kuitenkin
kasvu kiihtyisi ennustettua nopeammaksi, niin
kannattavuus todennékdisesti karsisi hieman tai
nousisi odotuksia hitaammin.

Arvioimme Bilotin maksavan osinkoa noin 40 %
tuloksesta vastaten absoluuttisesti 0,5-0,8 MEUR
osinkoa vuosina 2022-2024 ja 1-2 %:n
osinkotuottoa. Pidamme tata tasoa mahdollisena
vaikka yhtio tekisi yritysostoja, silla yhtiolla on
vahva kassa ja mahdollisuus kayttaa velkavipua tai
omaa osaketta kaupanteko vélineena.

Tase antaa paljon liikkumavaraa

Bilotin orgaaninen kasvu sitoo IT-palveluyhtioille
tyypilliseen tapaan vain hieman padomaa ja nain
ollen kassavirta on vahva. Vahva kassavirta
vahvistaa jo ennestdan vahvaa tasetta ja antaa
Bilotille runsaasti liikkumavaraa. Yhtion
omavaraisuusaste nousee ennusteillamme
vajaaseen 80 %:iin vuoden 2021 lopussa ja
kassapositio 10 MEUR:oon.

Ndkemyksemme mukaan yhtio pystyisi nykyinen
matala korkoymparistd huomioiden hyvin
kayttamaan kassavarojen lisaksi myos velkavipua
kohtuullisin mé&arin yrityskaupoissa. Samalla yhtio
pystyisi nain tehostamaan padomarakennetta ja
jakamaan tilikauden voittoja korkealla suhteella
omistajille.
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Ennusteet 2/2

Lyhennetty tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate (EBITDA)
EBITA

Liikevoitto (EBIT)
Tulos ennen veroja
Nettotulos
Osakekohtainen tulos

Vapaa kassavirta

Avainluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%
EBITA-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Osakelukuja

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

Lahde: Inderes

2016
14,2
0,7
0.4
03
0,4
0,3
16,5
0.2

2016
-53%
51%
2,6 %
23%
19,1 %
13,6 %
41,0 %
-54,8 %

2016

16,5
-11,43
45,6
90,1

2017
14,8
17
1,5
14
14
1,0
50,6
1,0

2017
4,0 %
11,6 %
9,9 %
9,6 %
54,2 %
61,7 %
37,8 %
-46,0 %

2017

50,6
48,7
101,2
87,9

2018
16,6
15
14
14
13
11
56,53
03

2018
12,2 %
9,3 %
8,4 %
8,2 %
44,2 %
48,7 %
48,2 %
-39,1%

2018

56,5
13,4

39,1
159,9

2019
18,5
1,8
1,7
1,6
14
1,2
70,25
1,8

2019
1,2 %
9,8 %
9,1%
8,7 %
36,3 %
48,9 %
46,4 %
-46,0 %

2019

70,2

92,2

291

160,5

2020

18,2
09
0.8
05
0,4
0,4
0,28
08

2020
-1,4 %
51%
4,2 %
26 %
-3,9%
4,3 %
79,0 %
-46,1 %

2020

0,28
-0,28
0,00
6,68

2021e

26,8
24
2,2
13
1,2
0,9

0,37
21

2021e
47,4 %
8,8 %
82 %
4,7 %
4,9 %
6,6 %
78,5 %
-54.2 %

2021e

0,37
0,41
0,08
3,90

2022e

28,4
2,7
25
17
1,7
14

0,43
21

2022e
6,0 %
9,6 %
8,9 %
6,1%
6,9 %
8,6 %
78,4 %

-59,8 %

2022e

0,43
0,41
0,10
4,09

2023e

30,1
3,0
2,8
2,0
2,0
1,6
0,48
23

2023e
6,0 %
10,1 %
9,4 %
6,7 %
7,6 %
9,6 %
78,2 %
-65,1 %

2023e

0,48
0,46
0,13
4,31

2024e

31,9
33
3,1
23
23
18

0,52
25

2024e
6,0 %
10,5 %
9,7 %
7.2 %
82 %
10,3 %
78,1 %
-70,1%

2024e

0,52
0,51
0,15
454

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

e EBITA-%

Taseen avainlukujen kehitys

mmmm Omavaraisuusaste
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Sijoitusprofiili

Vakaalle perustalle rakennettu IT-konsulttitalo

Sijoittajan@kokulmasta Bilot nayttaytyy vakaalle
perustalle rakennetulta IT-konsulttitalolta. Yhtiota
on kehitetty pitkdjanteisesti ja hallituin riskein.
Listautuminen loi edellytykset muuttaa strategian
painopistettd vahvemmin kasvuun, mita yhtion
palvelualueiden vahva pitkan aikavalin
kysyntanakyma tukee.

Bilotin suuriin asiakkaisiin painottuva
asiakasportfolio on IT-markkinan pienelle toimijalle
vakuuttava kun huomioidaan, ettd kyseessa ovat
asiakkaan nakokulmasta liiketoimintakriittiset
jarjestelmat. Yhtion palvelualueet ovat vaativia
osaamisalueita, joissa alalle tulon kynnys on
korkeampi kuin ohjelmistokehitys-palveluiden
markkinalla. Tdma tuo yhtion liiketoimintaan
kilpailusuojaa ja jatkuvuutta, vaikka
sopimuksellisesti yhtion jatkuvan liikevaihdon
osuus on arviomme mukaan pieni (V25 %).

Palaamassa kasvu-uralle

Nakemyksemme mukaan IT-markkinan trendit ovat
kaantymassa Bilotin digitaaliseen liiketoimintaan
keskittyvan palveluportfolion ndkdkulmasta
suosiollisiksi 2020-luvulle lahdettdessa. Ensinnakin,
l&hes kaikkien markkinatoimijoiden kommenttien
perusteella taustajarjestelma- ja integraatio-
osaamisen merkitys on asiakaskunnassa
korostumassa. Tama on kyvykkyys, jossa Bilotilla
on SAP:n osalta maan parhaimmistoa ja jota
harvalla toimijalla markkinassa on. Toiseksi, kyky
toimittaa laajoja, useita eri osa-alueita ja niiden
dataa yhteen punovia kokonaisratkaisuja on
korostumassa, silld irrallisten pistemaisten
ratkaisujen arvontuotto jaa usein asiakkaalle
laihaksi. Bilotin palvelualueet ovat lisaksi

nousemassa asiakkaiden strategisella agendalla
korkeampaan rooliin. Liséksi korona on
vauhdittanut juuri Bilotin vahvoja osa-alueita kuten
verkkokauppaa ja ERP-ratkaisuja SAP-
ekosysteemissa.

Koronan my6ta Bilotin kasvutarinaan tuli
orgaanisesti odotettua suurempi kuoppa, mutta
yritysoston myota yhtio kasvatti selvasti
kokoluokkaansa. Vuoden alkupuoliskolla yhtio
palasi myos orgaanisesti vahvasti kasvu-uralle ja
nakymat ovat jalleen hyvat.

Bilot haastaa kilpailussa suuret toimijat

Suuret IT-generalistit pystyvat tarjoamaan
lahtokohtaisesti samat palvelukokonaisuudet kuin
Bilot ja niilld on tukenaan globaali
toimituskyvykkyys. Tama rajaa Bilotin pois
kilpailusta etenkin globaaleista suurasiakkaista
kilpailtaessa. Siirryttdessa globaaleista
suuryritysasiakkaista kohti useiden satojen
miljoonien tai miljardin liilkevaihtoluokassa olevaa
asiakaskuntaa, ovat suuret generalistit kuitenkin
usein asiakkaan nakdkulmasta liian hitaita ja
jaykkid, eivatka ne tarjoa vastaavaa palvelua ja
omistautuneisuutta kuin pienemmat IT-toimittajat.

Bilotin paakilpailijoita ovat suuret IT-generalistit,
joita yhtid haastaa vahvalla osaamisella,
ketteryydella ja kyvykkyydelld toimia asiakkaan
strategisena kumppanina. Arviomme mukaan IT-
markkinassa on oma taskunsa taman kaltaiselle
toimijalle, joka kattaa sen osan markkinaa, joka ei
ole suurten toimijoiden ndakokulmasta kiinnostava.

Kasvua kannattavuudesta huolehtien

Bilot tavoittelee strategiassaan 50 MEUR:n
liikevaihtoa vuoteen 2024 mennessa, mika

tarkoittaa yhtion siitdneen strategian painopistetta
vahvemmin kasvuun. Yhtion tavoitteena on samalla
yllapitaa hyvalla tasolla olevaa noin 10 %:n
liikevoittomarginaalia oikaistuna liikkearvon
poistoilla (EBITA). Arviomme mukaan lahivuosien
arvonluonti tulee perustumaan liilkevaihdon
kasvuun seka kansainvalistymisen ja
yrityskauppojen onnistumiseen.
Palveluliiketoimintaan perustuva liiketoiminta ei
tarjoa skaalautuvuutta, mutta vastapainona on
kannattavuuden ja kassavirran vakaus.

Bilot on kokoluokaltaan viela (noin 200 osaajaa)
huomattavasti porssin monia muita 400-1300
osaajan kokoluokassa olevia IT-palveluyhtidita
pienempi, minka takia korkeiden kasvuprosenttien
saavuttaminen ei edellytd vastaavia
rekrytointivolyymeita haastavassa
rekrytointimarkkinassa. Viime vuosikymmenen
perusteella sektorin yhtididen voimakkain
arvonnousu on nahty yhtididen kasvussa 100
hengen kokoluokasta 500 henkeen.

Riskit

Bilotin olennaisimmat riskit liittyvat yhtion
kasvustrategian onnistumiseen. Yhtio on ottanut
kansainvdlistymisen ja yrityskauppojen suhteen
pieniad askeleita, mutta listautumisen jalkeen
kasvua on selkeasti tarkoitus kiihdyttaa. Muita
mielestdmme olennaisia riskitekijoita ovat yhtion
riippuvuus SAP-ekosysteemin elinvoimaisuudesta,
suurten toimijoiden kilpailupaine ja suurten
asiakkaiden neuvotteluvoima yhtiota kohtaan.
Lisaksi akuutein riski lyhyella tahtdimella liittyy
tyontekijoiden korkeaan vaihtuvuuteen ja
tyokulttuurin muutoksen onnistumiseen.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Bilotin palvelualueilla vahva asiakaspito
ja korkea alalle tulon kynnys

Vahva asiakaskunta
suuryrityssegmentissa

IT-markkinan kysyntatrendit Bilotille
suosiollisia

Suurten IT-generalistien pieni ja kettera
haastaja

Vahva tase, oma osake ja velkavipu
mahdollistavat kasvun kiihdyttamisen
yritysostoin ja kansainvalistymalla

Potentiaali | I I

Pieni kokoluokka tuo ketteryyttd ja potentiaalia kasvaa
suuria toimijoita nopeammin

Bilotin osaamisalueiden markkina kasvaa muuta IT-
markkinaa nopeammin

Yritysostot ja kansainvalistyminen

Riskit &

Tyontekijdiden vaihtuvuus ja toisaalta myds saatavuus
Riippuvuus keskeisistd ekosysteemeista kuten SAP
Suurten asiakkaiden neuvotteluvoima

Suurten kilpailijoiden kilpailupaine
Kansainvalistymisen ja yritysostojen onnistuminen

Korona pitdaa epavarmuuden edelleen koholla
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Arvonmaaritys 1/3

Kasvuyhtio IT-markkinalla

Nakemyksemme mukaan Bilot profiloituu
edelleen ensisijaisesti kasvuyhtioksi. Korona teki
viime vuonna kuopan orgaaniseen kasvutarinaan,
mutta HT'2%:lla yhtio palasi orgaaniselle kasvu-
uralle. CastorlT-yritysosto vei yhtion myos uuteen
kokoluokkaan (henkilosto kaupan jalkeen lahes
200). Yhtion vahva tase ja hyva kassavirta
mahdollistavat myos yritysostot seka kasvavan
osinkovirran.

Arviomme mukaan Bilotin osakkeen
arvonmuodostus tulee perustumaan
tuloskasvuun, jota tulevina vuosina ajavat paaosin
likevaihdon kasvu ja laskutusasteiden nousun
kautta tuleva kannattavuusparannus. Yrityskaupat
ovat edelleen optio, mutta kuuman markkinan
takia arvonluonti on selkeasti vaikeampaa, kun
2010-luvulla. Lisaksi epdorgaanisen kasvun
tavoittelu kohottaa yhtion riskitasoa lyhytta
yritysjarjestelyhistoriaa ja tyokulttuurien
yhdistamiseen liittyvia vaikeuksia heijastellen.

Nakemyksemme mukaan Bilotin arvostusta
tukevat seuraavat tekijat:

= Vahvasti kasvavat markkinat

= QOrgaaninen kasvu saavutettavissa
laskutusasteiden kautta ja keskipitkalla
aikavalilla vain kohtalaisilla
rekrytointivolyymeilla

= Kannattavuudessa selvaa parannuspotentiaalia

= Asemoituminen vahvan asiakaspidon ja
korkean alalle tulon kynnyksen palvelualueille

= Vahva tase mahdollistaa yrityskaupat ja

osingonjaon

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

= |T-markkinan kiristynyt osaajakilpailu jarruttaa
koko sektorin tuloskasvua isossa kuvassa.
Bilotin koon kasvaessa ja laskutusasteiden
ollessa hyvat kdy myds yhtion suhteellinen
kasvu haastavammaksi.

= Korkea vaihtuvuus syd kasvupotentiaalia ja
painaa kannattavuutta

= Yrityskauppojen integraatiot ja korkeat
arvostukset

= Suurten hankkeiden projektiriskit ja
asiakkaiden neuvotteluvoima

= Nykyisen suotuisan markkinatilanteen
kaantyminen, vaikka tata riskia piddmme
pienena

Arvostuskertoimet

Painotamme Bilotille ja IT-palvelusektorilla
EV/EBITA-kertoimen liséksi nyt myos vahvemmin
P/E-kerrointa, kun yritysjarjestelymarkkina on
hyvin kilpailtu ja vahvoja taseita on haastavampi
saada toihin. Normaalissa tilanteessa yritysarvo
(EV) huomioi yhtion todella vahvan taseen
paremmin ja tulosmittarina lilkkevoitto (oikaistu
likearvon poistoista) on vertailukelpoisin. EBITDA
ei ole optimaalinen tulosmittari, koska IFRS-
kirjanpidossa olevilla verrokeilla on
vuokrasopimuksiin liittyvia aineellisia poistoja.
Oikaistu P/E-luku on nyt hyva rinnakkainen mittari

verratessa IT-palveluyhtidita, vaikka se edella
mainitusta syysta tasetta rankaiseekin.

Mitd kovempaan tuloskasvuun yhtio yltaa, sitd
korkeammat kertoimet sille voidaan hyvaksya.
Lisaksi mitd korkeampaan orgaaniseen
liikevaihdon kasvuun yhtio yltaa, sitéd korkeampi
arvostus sille voidaan hyvaksya suhteessa
vertailuryhmaan.

Ennusteillamme Bilotin vuoden 2021-22
EV/EBITA-kertoimet ovat 11x ja 9x ja P/E-kertoimet
19x ja 16x., mikd on houkutteleva arvostustaso
yhtion tulospotentiaali sekd verrokkien ja yhtion
kanssa profiiliitaan vastaavien yhtididen arvostus
huomioiden. Nakemyksemme mukaan osakkeelle
voidaan hyvaksya asteittain sektorin mukainen
arvostustaso tuloskasvun kiihtyessa. Tasta johtuen
arvonnousua ajaa seka tuloskasvu etta
hyvaksyttavat arvostuskertoimet.
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Vertailuryhma

Nakemyksemme mukaan Bilot tulee asemoida
pohjoismaisten IT-palveluyhtididen joukkoon
pienena kasvuyhtiona, joka tekee suurilta osin
projektiliketoimintaa. Bilotille on |6ydettavissa
hyva pohjoismainen vertailuryhma, mihin
arvostusta voidaan peilata ja josta voidaan hakea
tukea. Sijoitusprofiiliitaan yhtidlle l[ahimpia listattuja
verrokkeja Suomessa ovat Digia, TietoEVRY,
Gofore, Innofactor ja Vincit. Pienesta koosta
johtuen yhtidlle tulee soveltaa pienta alennusta.
Verrokkiryhmdassa olemme kayttaneet Inderesin
ennusteita seuraamissamme yhtidissa, mika
huomioi liilkearvopoistot ja parantaa
vertailukelpoisuutta suomalaisten IT-
palveluyhtididen valilla.

Yleisesti pidamme IT-palveluyhtiditéd edelleen
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen
sektorin maltillisesta arvostustasosta ja alan
vahvoista kysyntdafundamenteista lyhyelld ja
pitkallad aikavalilla. Yhtididen vélisten erojen
hajontaa on edelleen erilaisista strategisista
valinnoista ja tamanhetkisista kehitysvaiheista
johtuen. Hajonta on kuitenkin kaventunut, kun
aikaisemmin murrosvaiheessa olleet yhtitt (Solteq,
Innofactor ja Digia) ovat onnistuneet
transformaatiossaan.

Vastaavasti esimerkiksi Goforen ja erityisesti
Netcompanyn suhteelliset arvostukset ovat olleet
huomattavasti korkeammalla 3x:n tai jopa 10x
EV/liikevaihto-kertoimen tasolla, joka kuvaa
yhtididen parempaa orgaanista kasvua ja korkeaa
kannattavuutta, jonka yllapitaminen on kuitenkin
entistd haastavampaa nykyisessa

markkinaymparistossa.

Bilotin verrokkiyhtididen kertoimiin pohjautuvassa
arvonmaarityksessa (taulukko oikealla) olemme
kayttaneet verrokkiyhtididen vuosien 2021-2022
oikaistuja EV/EBIT- ja P/E-kertoimia.
Verrokkiryhmdn suomalaisten mediaani
EV/EBITA-kertoimet vuosille 2021-2022 ovat 13x
ja 11x. Verrokkiryhmén vastaavat P/E-kertoimet
ovat 17x ja 13x. Bilotin vastaavat EV/EBITA-
kertoimet ovat 16 % alle suomalaisten
verrokkiryhman ja P/E-kertoimet 16 % yli. Olemme
soveltaneet arvonmaéarityksessa 10 %:n alennusta
verrokkiryhman kertoimiin. Yhtion hyvat
kasvundkymat ja kannattavuus voisivat puoltaa
vield korkeampaa arvostusta, mutta 1) pienen
koon, 2) lyhyen porssihistorian, 3) keskenerdisen
kasvu- ja tuloskdanteen seka 4) kilpaillun
markkinatilantee vuoksin tuottovaatimuksemme
on sektorin keskimaaraista korkeampi. Strategian
edetessa aliarvostus sektoriin voi arviomme
mukaan purkautua asteittain.

Bilotin suhteellinen arvostus on vahvan taseen
huomioivaa EV/EBITA-kerrointa kayttden
houkutteleva ja P/E-kerrointa kayttden arvostus on
haastava. Yleisesti sektorin arvostustasot ovat
houkuttelevat ja ndin myds Bilotin suhteellinen
arvostus on maltillinen.

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio
Digia*
Gofore*
Innofactor*
Nixu*

Siili*
Solteg*
TietoEVRY*
Vincit*
Netum*
Bouvet
ENEA
KnowlIT

Netcompany

BILOT (Inderes)
Mediaani pohjoismaiset
Erotus-% vrt. mediaani
Mediaani suomalaiset

Erotus-% vrt. mediaani

EV/EBIT P/E
2021e 2022e 2021e 2022
12,5 10,8 14,2 12,7
21,8 18,8 28,6 25,8
10,5 8,1 15,6 10,6
79,8 21,2 3209 295
13,4 10,9 14,9 13,4
12,8 10,4 16,7 13,3
10,3 9,0 1,3 10,3
13,5 8,9 18,0 12,1
12,5 10,7 18,1 16,6
19,4 17,7 26,0 23,6
22,4 15,1 26,2 18,7
20,1 16,5 29,0 25,8
49,6 391 60,4 47,8
1,0 8,8 18,6 15,9
13,5 10,9 18,1 16,6
-19 % -19 % 3% -5%
12,8 10,7 16,7 13,3
-15 % -17 % 12% 20%

Ldahde: Thomson Reuters ja *oikaistu Inderes ennuste / Inderes.
Huomautus: Inderesin kdyttéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion

hallussa olevia omia osakkeita.
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DCF-analyysi

Annamme arvonmaarityksessa painoarvoa myos
DCF:lle, koska suuri osa arvosta muodostuu jo
|&hivuosina, mihin nakyvyys on hyva. Lisaksi
odotamme historiallisen kasvun ja maltillisen
kannattavuuden jatkuvan my®&s jatkossa, emmeka
ennusta voimakasta kasvun kiihtymista tai
kannattavuuden paranemista historialliseen
tasoon nahden.

DCF-mallimme osakekohtainen arvo Bilotin
osakkeelle on 7,9 euroa. Ennustemallissamme
yhti6 kasvaa vuosina 2022-2024 6 %:n vauhtia ja
saavuttaa 10 %:n EBIT-marginaalin tason vuonna
2024. Pitkalla aikavalilla (2024 jalkeen) kasvu
laskee asteittain 3 %:n tuntumaan jaon 2 %
terminaalissa seka EBIT-% vakiintuu 8 %:n tasolle.
Mallissa ikuisuusoletuksen (terminaalijakso)
painoarvo on 47 %. Rahavirtamallissa
kayttdmamme oman pddoman kustannus on 11,2
% ja sektoria korkeampi johtuen pienesta koosta.
Padoman kustannus (WACC) on myd6s 9,9 %,
koska yhtidlla ei ole korollista velkaa. Pdadoman
kustannus sisaltaa 3 %-yksikon
likviditeettipreemion.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

Tarkastelemme Bilotin osakkeen tuotto-odotusta
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksyttyjen
arvostuskertoimien nakokulmasta.

Arviomme mukaan yhtiélla on lahivuosina
edellytykset reilun 10 % vuotuiseen tuloskasvuun
(vuoden 2021e tasoon néhden) perustuen IT-
markkinaa hieman nopeampaan kasvuun ja
kannattavuusparannukseen. Vuosille 2021-2024

ennustamamme osinkotuotto puolestaan asettuu
1-2 % valiin. Yhtion vahva tase ja rahavirta antavat
edellytykset avokatisempaankin voitonjakoon,
mutta yrityskauppoihin varautuminen sy osan
tasta potentiaalista.

Bilotin Iahivuosien arvostuskertoimissa on
nakemyksemme mukaan nousuvaraa yhtion
kasvustrategian edetessa ennusteidemme
mukaisesti. Tassa vaiheessa yhtion pienen
kokoluokan my6ta noin 10 %:n alennus sektoriin
on ndkemyksemme mukaan perusteltu.
Arvioimme aliarvostuksen asteittain purkautuvan
strategian edetessa. Nain ollen osakkeen tuotto-
odotus muodostuu osinkotuotosta, tuloskasvusta
ja arvostuskertoimista ja nousee noin 15 %:n
tasolle.

Osaketuoton ajurit
2021-2024

Positiivinen Neutraali
Tuloskehitys

Negatiivinen

Liikevaihto kasvaa IT-markkinaa __
nopeammin

Tuloskasvu reilu

Kannattavuudessa parannusvaraa——
P 10% p.a.

Kustannusinflaatio ja raju
osaajakilpailu

Osinkotuotto

Vahva tase

Osinkotuotto
1-2 % p.a.

Mahdolliset yrityskaupat ja
tuotteet sitovat paaomia

Vahva kassavirta

Arvostuskertoimet

Arvostus on houkutteleva

Kertoimissa on
maltillista
nousuvaraa

Sektorin vahva pitkan ajan
kasvunakyma tukee
hyvéaksyttavia arvostuskertoimia

Kasvu ja tuloskaanne viela
kesken

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
noin 15 % p.a.



Vertailuryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
Digia* 6,69 179 195 12,5 10,8 9,5 8,6 1,3 1,2 14,2 12,7 2,5 3,0
Gofore* 21,30 321 295 21,8 18,8 18,2 15,9 2,9 2,6 286 258 1,6 53
Innofactor* 1,51 56 60 10,5 8,1 5,4 5,8 0,9 0,8 15,6 10,6 4,0 4,6
Nixu* 7,32 54 59 79,8 21,2 26,7 13,0 11 09 3209 295

Siili* 14,00 98 122 13,4 10,9 10,4 8,9 1,3 11 14,9 13,4 2,4 2,9
Solteq* 5,36 104 123 12,8 10,4 8,5 7,0 1,7 1,5 16,7 13,3 1,9 2,8
TietoEVRY* 27,08 3212 3864 10,3 9,0 73 73 14 13 13 10,3 5,0 5.2
Vincit* 8,52 103 99 13,5 8,9 1,4 8,4 1,6 13 18,0 121 23 2,6
Netum* 4,30 50 43 12,5 10,7 1,3 10,2 2,0 1,7 18,1 16,6 1,6 1,9
Bouvet 60,00 627 61 19,4 17,7 15,9 14,5 2,3 2,0 26,0 236 3,6 4,2
ENEA 216,00 464 480 22,4 15,1 13,8 1,4 4,8 3,9 26,2 18,7

Know!T 366,00 796 739 20,1 16,5 14,6 12,5 1,8 1,6 29,0 258 21 2,2
Netcompany 768,50 5404 5490 49,6 391 43,2 35,1 1,9 10,0 60,4 478 0,4 0,6
BILOT (Inderes) 6,90 35 24 11,0 8,8 10,2 8,2 0,9 0,8 18,6 15,9 1,2 14
Mediaani pohjoismaiset 13,5 10,9 1,4 10,2 1,7 1,5 18,1 16,6 2,3 2,9
Erotus-% vrt. mediaani -19 % 19% 1% -19% -48% -47% 3% -5% -51% -49%
Mediaani suomalaiset 12,8 10,7 10,4 8,6 1,4 1,3 16,7 13,3 2,4 29
Erotus-% vrt. mediaani -15 % 17%  -3% 4% -34% -39% 12% 20% -51% -50%

Lahde: Thomson Reuters ja *oikaistu Inderes ennuste / Inderes.

osakkeita.

Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 1668 7,3 6,90 6,90 6,90 6,90
Osakemaéard, milj. kpl 0,02 2,79 5,03 5,03 5,03 5,03
Markkina-arvo 33,2 36,2 34,7 34,7 34,7 34,7
Yritysarvo (EV) 31,7 27,6 241 22,4 20,6 18,7
P/E (oik.) 23,7 26,5 18,6 15,9 14,4 13,3
P/E 28,6 neg. 37,3 25,0 21,6 19,1
P/Kassavirta 18,1 neg. 16,8 16,7 14,9 13,6
P/B 10,4 1,9 1,8 1,7 1,6 15
P/s 1,8 2,0 13 1,2 1,2 11
EV/Liikevaihto 1,7 15 0,9 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA (oik.) 17,6 29,7 10,2 8,2 6,8 5,6
EV/EBIT (oik.) 19,7 36,0 1,0 8,8 7,3 6,0
Osinko/tulos (%) 50,0 % 0,0 % 43,3 % 36,3% 40,7 % 41,5 %
Osinkotuotto-% 1,7 % 0,0 % 1,2% 1,4 % 1,9 % 2,2%

Lahde: Inderes

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

36,0 26,5 22%
237

18,6
15,9
19,7 \
9 14,4 133

11,0
8,8

73 6.0

2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2019 2020 2021e  2022e 2023e 2024e 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e

mmm EV/EBIT (oik.) e ||lediaani 2019 - 2020 mmmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2019 - 2020
mmm P/E (oik.) e Mediaani 2019 - 2020



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

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

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Pdaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
05
0,5
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,8
0,0
-8,7
-7,9
71
-0,8

2021e
1,3
11
-0,1
0,0
0,0
0.1
2,3
0,0
-0,3
21
0,0
21
2,0
31,0
31,0
-0,1
8,7
0,0
0,0
39,6
7.9

20,0%
20,0%
6,0 %
1,30
4,75 %
3,00 %
2,0%
1,2%
9,9 %

2022e

1,7
1,0
-0,3
0,0
0,0
0,0
2,3
0,0
-0,3
21
0,0
21
1,8

29,0

2023e
2,0
1,0
-0,4
0,0
0,0
0,0
2,6
0,0
-0,3
2,3
0,0
23
1,9
27,2

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
2,3
1,0
-0,5
0,0
0,0
0,0
2,8
0,0
-0,3
25
0,0
25
1,9
253

2025e
25
11
-0,5
0,0
0,0
0,0
3,0
0,0
-0,3
2,8
0,0
28
1,8
234

2026e
2,6
11
-0,5
0,0
0,0
0,0
31
0,0
-0,3
2,8
0,0
2,8
1,7
21,6

2027e
2,7
11
-0,5
0,0
0,0
0,0
3,2
0,0
-0,3
29
0,0
29
1,6
19,9

2028e

2,8
0,9
-0,6
0,0
0,0
0,0
31
0,0
-0,3
2,8
0,0
2,8
1,4
18,2

Rahavirran jakauma jaksoittain

23%

30%

2021e-2025e m2026e-2030e W TERM

2029e
29
0,8
-0,6
0,0
0,0
0,0
3,1
0,0
-0,3
2,7
0,0
2,7
1,3
16,8

2030e
29
0,7
-0,6
0,0
0,0
0,0
3,0
0,0
-0,5
25
0,0
25
1,0
15,6

TERM

34,9
14,5
14,5

47%



Bilot tiivistelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2018
16,6
1,5
14
13
11
0,0

2018
6,7
3,2
0,0
-1,2

2018
1,5

-0,6
0,6
-0,3
0,3

2018
1,9
20,6
229
29,5
10,4
23%

2019
18,5
1,8
1,6
14
1,2
0,0

2019
6,9
3,2
0,0
-1,5

2019
1,8

0,5
23
-0,5
1,8

2019
17
17,6
19,7
23,7
10,4
1,7 %

2020

18,2
0.9
05
0,4
0,4
0,3

2020
23,6
18,7
0,2
-8,6

2020
0,9

0,0
0,8
-8,7
-0,8

2020
15
29,7
36,0
26,5
1,9
0,0 %

2021e

26,8
2,4
1,3
1,2
0,9

-0,9

2021e
25,0
19,6
0,2
-10,6

202%e
24

0,1
2,3
-0,3
21

2021e
0,9
10,2
1,0
18,6
1,8

1,2 %

2022e

28,4
2,7
1,7
1,7
14

-0,8

2022e
26,3
20,6
0,2
-12,3

2022e
2,7

0,0
2,3
-0,3
2,1

2022e
0,8
8,2
8,8
15,9
1,7

1,4 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%

Liikevoitto-%

ROE-%
ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018

55

57
30

13
160
39

2018
12 %
-10 %
5%
12 %
93%
8,4 %
8,2 %

442 %
48,7 %
48,2 %
-39,1%

2019
58
70
15
92

160
29

2019
1%
17 %
20 %
24 %
9,8 %
9,1%
8,7 %

36,3 %
48,9 %
46,4 %
-46,0 %

2020
0

O N O O O

2020
-1%
-49 %
-54 %
-100 %
51%
4,2 %
2,6 %

-3,9%
43 %
79,0 %
-46,1%

2021e
0,18
0,37
0,46
0,41
3,90
0,08

2021e
47 %
155 %
186 %
35%
8,8 %
82%
4,7 %

4,9 %

6,6 %
78,5 %
-54,2 %

2022e
0,28
0,43
0,47
0,41
4,09
0,10

2022e
6 %
15 %
15 %
17 %
9,6 %
8,9 %
6,1%

6,9 %

8,6 %
78,4 %
-59,8 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasdantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nédkemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

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

Pvm

18.3.2020
2242020
21.8.2020
26.2.2021
27.8.2021
28.9.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite
Lisaa 6,90 €
Vahennd 6,90 €
Vahenna 6,90 €
Vahenna 7,50 €
Vahenna 7,80 €
Lisaa 780 €

Osakekurssi
6,34 €
6,84 €
7,05 €
8,94 €
7,68 €
6,90 €
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Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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