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BDO:n TMT-tiimin kvartaalittainen yrityskauppakatsaus

BDO:n laatima katsaus tarkastelee kvartaaleittain ohjelmisto-, it-palvelu- ja teknologialaiteyhtioden yrityskauppa-
aktiviteettia ja arvostuskehitysta.
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Pohjoismaisten teknologiayhtioiden
yrityskauppa-aktiviteetti jatkoi laskusuunnassa
vuoden 2023 viimeisella kvartaalilla. Globaalisti
transaktiomaarat ovat lahes puolittuneet
vuoden 2021 neljannesta kvartaalista.

Ldhde: Capital 1Q, BDO analyysi "Kdytetty H2-lukuja vdhdisen otoskoon vuoksi



Pohjoismaisen teknologiasektorin yrityskauppa-aktiviteetti tunnusteli
pohjaa vuoden viimeisella neljanneksella

Loka-joulukuun yrityskauppa-aktiviteetti laski Pohjoismaissa kolmannen kvartaalin jalkeen. Ruotsissa teknologiasektorin
kauppamaarat elpyivat heikon kolmannen kvartaalin jalkeen.
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Kulunut kvartaali oli yrityskauppa-aktiviteetiltaan heikoin sitten vuoden 2020 toisen kvartaalin, kun
transaktiomaaraksi kirjattiin 45 kauppaa Pohjoismaissa.

Vuoden viimeisen kvartaalin kaupoista yli puolessa ostokohde sijaitsi Ruotsissa. Ruotsissa myos kauppamaarat
lisaantyivat vuoden kolmannesta kvartaalista 31 prosentilla.

Suomessa kauppamaarit laskivat 58 prosenttia, Norjassa 44 prosenttia ja Tanskassa 53 prosenttia.

Paaomasijoittajat olivat osallisena 29 prosentissa neljannen kvartaalin kaupoista, kun kolmannella kvartaalilla
osuus oli 23 prosenttia.

Ldhde: Capital 1Q, BDO analyysi



Globaalit teknologiasektorin transaktiomaarat jatkoivat laskussa,
mutta kertoimet kaantyivat nousuun

Sektorin yrityskauppa-aktiviteetti jatkoi viimeaikaisen trendin mukaisessa laskussa.

Kauppojen lukumaara seka Ev/Sales-kerroin kvartaaleittain

Transaktiomddrdt ovat laskeneet noin 50 prosenttia vuoden 2021
I neljédnnen kvartaalin huipusta.
Ev/Sales-kerroin kddntyi nousuun vuoden viimeiselld kvartaalilla,
kun se kirjasi noin viiden vuoden pohjalukeman menneen vuoden
kolmannella kvartaalilla.
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Pohjoismaisen teknologiasektorin yrityskauppa-aktiviteetti jatkoi
laskusuunnassa palaten pandemiaa edeltavalle tasolle

Teknologiasektorin yrityskauppa-aktiviteetti laski noin 30 prosenttia vuodentakaisesta.

» Pohjoismaisen teknologiasektorin yrityskauppa-aktiviteetti
jatkoi vuoden 2022 tapaan laskusuunnassa viime vuoden
aikana.

» Vuoden 2023 kauppamaaraksi kirjattiin 225 transaktiota,
joista 37 kaupassa kohdeyrityksen kotipaikka sijaitsi
Suomessa. Noin 45 prosentissa Pohjoismaiden kaupoista
kohdeyhtion kotipaikka sijaitsi Ruotsissa.

» Suurinta prosentuaalinen pudotus kauppojen lukumaarassa
koettiin Tanskassa, joissa kauppamaarat laskivat vuoden
2022 tasosta perati 43 prosenttia. Suomessa laskua kirjattiin
37 prosenttia, Norjassa 25 ja Ruotsissa 21 prosenttia.

» Kaikissa vertailuryhman maissa kauppamaarien lasku on
jatkunut toista vuotta perakkain vuoden 2021 huipputasolta.
Kokonaisuudessaan kauppamaarat ovat laskeneet eniten
Tanskassa vuoden 2021 huipun jalkeen (53,4%).

» BDO:n analyysin mukaan makrotalouden vaikutus nakyy
yrityskauppa-aktiviteetissa, mutta keskuspankkien
koronnostojen pysahtyminen seka puheet koron laskemisesta
vuoden 2024 aikana luovat odotuksia piristyvasta
markkinasta ensi vuoden syksyyn mennessa.

Pohjoismaisen teknologiasektorin yrityskauppa-aktiviteetti
on laskenut takaisin koronapandemiaa edeltavalle tasolle
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Transaktiokertoimet pitivat Pohjoismaissa

Pohjoismaiset transaktiokertoimet ylittivat globaalit vastaavat kautta linjan. Ev/Sales-kertoimella tarkasteltuna
Pohjoismaissa arvostuskuoppa nahtiin vuonna 2022, kun globaalit verrokit notkahtivat vasta kuluneen vuoden aikana.

Ev/Sales-kerroin

» Pohjoismaisten teknologiayhtioiden Ev/Sales-luku pysyi
vuonna 2023 lahella viime vuosien tasoa.

» Globaaleihin verrokkeihin nahden Pohjoismaiset
teknologiasektorin yritykset ovat liikevaihtokertoimella
korkeammin hinnoiteltuja.

» Pohjoismaisia kertoimia korottavat erityisesti transaktiot,
joissa ostokohde sijaitsee joko Ruotsissa tai Tanskassa.

2,5

2,0

0,5

0,0

Mediaanikerroin

T

2018 2019 2020 2021 2022 2023
m Globaalit ®Pohjoismaat

Ev/Ebitda-kerroin?

» Ev/Sales-luvun tapaan Pohjoismaiset teknologiayhtiot ovat
kayttokatekertoimella korkeammin hinnoiteltuja globaaliin
verrokkiryhmaan verratessa.

» Kayttokatekerroin on noussut viimeisen kolmen vuoden
aikana runsaasti, joskin laskennan epavarmuus on
huomattava pienesta otoskoosta johtuen.
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Ldhde: Capital 1Q, BDO analyysi 10toskoko alle 10 kpl vuosina 2018, 2019 ja 2023



Teknologiasektorin osakekurssikehitys on jaanyt laajan pohjoismaisen
indeksin jalkeen

Pohjoismaisista teknologiayhtioista koostettu indeksi teki huippunsa elokuussa 2021, jonka jalkeen kehitys on jaanyt
jalkeen huomattavasti muusta markkinasta.

Pohjoismaiden yhdistetty teknologiaindeksi teki

I huippunsa elokuun 2021 loppupuolella, noin kolme
kuukautta ennen yleisindeksin kddntymista
laskusuuntaan.
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Yhdysvalloissa teknologialaitevalmistajien osakekurssit ovat nousseet
eniten kuluneiden vuosien aikana

Teknologialaiteindeksin suurin yhtio Apple on vetanyt indeksia ylospain yli 150 prosentin nousulla.

osakekurssit kddntyivdt laskuun vuoden 2021 viimeiselld
kvartaalilla. Vuoden 2023 loppuun mennessd indeksit ovat tosin
kirineet laskun kiinni, mutta transaktiomddrdt odottavat vield
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Valittuja pohjoismaisia kauppoja Q4-2023

Hankkija Kaupan arvo (m€) Ev/Sales (x) Ev/Ebitda (x)

¢ aggemc 0
@ FabricAl.  ¢= O VISMA £ N/A N/A N/A
Cunisoft 4 - HAWK 4 10 N/A N/A

/ff:
-
sfty” r (= N/A N/A N/A

e'%
resideo
omnaa & MONTERRO - 15 N/A N/A
bytelab > @StQCC — N/A N/A N/A

Ldhde: MergerMarket, Capital 1Q “NA”= Not Available



Valittuja globaaleja kauppoja Q4-2023

Hankkija Kaupan arvo (m€) Ev/Sales (x) Ev/Ebitda (x)

S A D/\ = L+ Insight. = 735 N/A N/A
P)Spera T -“?:::f:% okta = 91 N/A N/A
S e g Skedda» & 28 40 N/A
FdHollySys = . i:%‘é‘i & 1321 1,3 10,0
EngageSmart £ J VISTA = 2612 12,2 103,8
7)) Flywheel € OmnicomGroup & 848 3,3 35,2

Ldhde: MergerMarket, Capital 1Q “NA”= Not Available



Implisiittiset kertoimet (1/2)

Teknologialaitteet

Markkina-arvo EV EV/Sales (x) EV/Ebitda (x) EV/Ebit (x) P/E (x)

(EURm) (EURmM) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

Apple 2625458 2590487 71 6,7 6,3 21,3 20,2 18,8 23,3 22,1 20,6 279 258 233
Samsung Electronics 355053 304149 1,4 1,3 1,3 5,5 4,4 4,2 12,4 8,6 7,3 17,5 12,8 11,5
Dell Technologies 49941 67590 0,8 0,8 0,8 7,5 71 6,8 9,9 9,4 9,0 11,5 10,8 9,9
Xiaomi Corporation 44309 35043 0,9 0,8 0,8 13,0 11,3 7,0 16,0 14,6 9,4 21,3 19,5 NA
HP 27145 34076 0,7 0,7 0,7 6,9 7,0 7,2 8,0 8,0 8,0 8,7 8,2 7,7
Quanta Computer 24903 24570 0,5 0,4 NA 11,6 9,7 NA 13,4 10,9 NA 16,8 14,0 NA
Canon 23138 26045 0,9 0,9 0,9 6,2 6,1 NA 9,9 9,6 9,7 12,1 11,7 115
FUJIFILM Holdings 21901 23954 1,3 1,2 1,2 8,4 7,4 6,7 12,8 11,5 10,4 14,8 13,7 12,4
Hewlett Packard 20290 29591 1,1 1,1 1,0 5,7 5,4 5,2 10,0 9,3 8,7 8,8 8,0 7,4
NetApp 16292 16325 2,9 2,8 2,6 9,5 9,4 9,0 11,0 10,6 10,0 14,1 13,5 123
Seagate Technology 15415 19876 34 2,6 2,3 29,4 13,0 111 51,2 16,2 13,0 221,7 18,5 13,0
Lenovo Group 15410 16757 0,3 0,3 0,3 6,0 4,9 4,4 9,3 7,2 6,0 16,7 11,4 9,4
Keskiarvo 1,8 1,6 1,7 10,9 8,8 8,0 15,6 11,5 10,2 32,7 140 11,8

Mediaani 1,0 1,0 1,0 8,0 7,2 6,9 11,7 10,1 9,4 15,7 13,1 11,5

Ldhde: Capital 1Q



Myynnin kasvu ja tuloksen kehitys (2/2)

Teknologialaitteet

Liikevaihdon kasvu (%) Ebitda-kasvu (%) Nettotuloksen kasvu (%) CAGR 2 vuotta (%)
1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta Liikevaihto Ebitda Nettotulos
Apple NA NA 5,6 5,5 NA 51 2,4 2,3 1,2
Samsung Electronics NA NA NA NA NA NA 13,0 11,9 44,8
Dell Technologies -13,3 -4,8 -8,7 -1,7 -14,6 -7,5 8,6 -0,9 -13,3
Xiaomi Corporation -2,3 4,3 230,5 79,3 107,5 39,1 6,7 -12,1 -65,1
HP 1,8 2,3 -0,8 -0,7 NA 1,6 -8,0 -11,4 -29,4
Quanta Computer -13,5 10,2 33,9 32,0 35,1 31,8 8,3 0,6 6,9
Canon 4,8 3,9 7,8 6,5 NA NA 12,9 31,2 71,1
FUJIFILM Holdings 2,6 3,5 NA NA NA NA 14,2 19,9 10,0
Hewlett Packard NA NA 3,8 4,6 -10,9 -1,7 2,4 2,7 -23,1
NetApp -2,0 0,9 4,8 2,7 6,0 4,2 5,2 11,4 32,1
Seagate Technology -13,1 6,1 -20,4 34,1 48,6 390,3 -16,9 -46,3 -36,6
Lenovo Group -9,2 0,1 -23,8 -3,5 NA -17,4 1,0 3,0 15,2
Keskiarvo -4,9 2,9 23,3 15,9 28,6 49,5 4,2 1,0 1,2
Mediaani -2,3 3,5 4,3 5,0 20,6 4,2 6,0 2,5 4,1

Ldhde: Capital 1Q “NA”= Not Available



Implisiittiset kertoimet (1/2)

It-palvelut

Markkina-arvo EV/Sales (x) EV/Ebitda (x) EV/Ebit (x) P/E (x)

(EURm) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

Accenture 194118 191134 3,1 2,9 2,7 16,7 15,1 13,7 20,5 18,6 16,9 27,7 25,2 22,4
Tata Consultancy 145906 140792 5,3 4,8 4,4 20,1 18,1 16,4 21,9 19,5 17,6 28,9 26,0 235
IBM 133940 177571 3,1 2,9 2,8 12,0 11,2 11,0 16,5 15,4 NA 16,2 14,8 13,2
Shopify 84627 81149 10,6 8,8 7,3 64,5 48,5 NA 64,5 48,2 35,0 69,5 54,1 40,2
Infosys 68856 67280 4,0 3,7 3,3 16,5 149 13,5 18,9 17,0 15,2 25,4 22,3 20,2
Snowflake 55577 51730 20,2 15,5 11,9 184,1 1249 75,5 292,1 169,0 95,3 234,1 162,4 104,5
HCL Tech. 42288 40449 3,4 3,1 2,8 15,2 13,6 12,5 18,3 16,3 14,7 246 21,8 19,7
Cognizant Tech. 33844 32998 1,8 1,7 1,5 10,3 9,6 8,2 12,3 11,3 10,1 16,0 14,7 12,6
Capgemini 31881 36616 1,6 1,5 1,3 10,4 9,4 9,2 11,6 10,6 NA 15,3 13,9 12,3
Gartner 30533 32212 5,5 5,0 NA 22,8 20,5 NA 29,4 26,5 NA 35,7 31,0 NA
Wipro 25965 24231 2,4 2,3 2,2 13,0 11,8 10,9 16,1 144 13,1 21,7 19,1 17,3
Fujitsu 25814 25941 1,1 1,0 1,0 8,7 7,8 7,1 13,8 11,6 10,2 19,7 15,5 13,8
Keskiarvo 5,2 4,4 3,7 329 25,5 17,8 44,7 31,5 25,3 44,6 351 27,2

Mediaani 3,3 3,0 2,8 15,8 14,3 11,8 18,6 16,6 15,2 25,0 221 19,7

Ldhde: Capital 1Q “NA”= Not Available



Myynnin kasvu ja tuloksen kehitys (2/2)

It-palvelut

Liikevaihdon kasvu (%) Ebitda-kasvu (%) Nettotuloksen kasvu (%) CAGR 2 vuotta (%)
1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta Liikevaihto Ebitda Nettotulos
Accenture 3,3 5,4 2,8 6,5 NA NA 12,6 10,2 7,9
Tata Consultancy 7,5 8,4 7,3 9,2 10,0 NA 17,2 13,1 14,0
IBM 2,0 2,3 NA NA 51 5,0 4,7 4,4 -45,9
Shopify 24,8 NA 1739,1 466,0 NA 438,1 38,3 28,1 229,1
Infosys 5,3 NA NA 8,1 2,8 7,7 15,9 5,3 6,8
Snowflake 35,2 NA NA NA NA 109,7 86,8 20,8 21,6
HCL Tech. NA 8,8 NA NA NA NA 11,2 0,7 10,4
Cognizant Tech. -0,4 1,0 NA NA NA NA 8,0 11,6 28,3
Capgemini NA 3,1 NA 6,2 NA 7,4 17,8 22,4 27,1
Gartner 7,4 7,5 NA NA NA 1,2 15,6 38,4 74,0
Wipro NA 2,5 NA NA NA NA 20,9 4,4 2,5
Fujitsu NA NA 9,5 10,7 NA NA 1,7 8,7 3,0
Keskiarvo 10,6 4,9 439,7 84,5 6,0 94,8 20,9 14,0 31,6
Mediaani 6,4 4,3 8,4 8,7 5,1 7,6 15,7 10,9 12,2

Ldhde: Capital 1Q “NA”= Not Available



Implisiittiset kertoimet (1/2)

Ohjelmistot

Markkina-arvo EV EV/Sales (x) EV/Ebitda (x) EV/Ebit (x) P/E (x)

(EURm) (EURm)  2024E 2025E 2026E  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

Microsoft 2523578 2488521 11,2 9,8 8,6 22,5 19,4 16,4 26,3 23,0 19,8 33,1 28,8 24,4
Oracle 258052 331908 6,8 6,3 5,7 14,5 12,2 10,8 15,8 14,4 12,9 18,6 16,6 14,5
Adobe 238520 235073 11,9 10,7 9,5 23,9 21,4 19,2 26,1 23,1 20,5 31,9 28,1 24,6
Salesforce 223352 225089 7,1 6,4 5,7 20,3 17,9 16,2 23,2 20,0 17,0 30,7 26,4 22,4
SAP 159633 158354 4,7 4,2 3,9 14,3 12,6 NA 16,0 13,9 NA 22,0 18,8 18,2
Intuit 151614 155431 10,6 9,4 8,4 26,3 22,9 19,9 27,2 23,8 20,7 36,0 31,4 27,4
ServiceNow 126560 122212 12,3 10,2 8,3 36,4 29,4 NA 43,7 35,0 26,2 53,2 43,7 35,9
Palo Alto Networks 82755 81224 108 91 78 369 31,3 250 41,3 337 269 521 448 369
Workday 64676 61374 9,2 7,9 6,7 33,4 28,1 23,2 38,7 32,5 27,0 46,8 40,8 34,2
Cadence Design Systems 64130 63844 15,2 13,6 11,7 33,2 28,7 NA 35,4 30,9 NA 43,7 38,2 32,2
Dassault Systemes 56437 56070 8,6 7,9 7,2 23,5 21,2 NA 26,0 23,4 23,2 32,7 29,7 29,4
CrowdStrike 53764 51621 18,5 14,3 11,4 72,9 55,5 41,6 88,8 64,4 48,7 82,7 65,9 52,3
Keskiarvo 10,6 9,2 7,9 29,8 25,1 21,5 34,0 28,2 24,3 40,3 34,4 29,4

Mediaani 10,7 9,3 8,0 25,1 22,2 19,6 26,7 23,6 21,9 34,6 30,6 28,4

Ldhde: Capital 1Q “NA”= Not Available



Myynnin kasvu ja tuloksen kehitys (2/2)

Ohjelmistot

Liikevaihdon kasvu (%) Ebitda-kasvu (%) Nettotuloksen kasvu (%) CAGR 2 vuotta (%)
1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta 1 vuosi 2 vuotta Liikevaihto Ebitda Nettotulos
Microsoft 14,7 NA 16,8 16,2 13,9 14,3 12,3 12,9 8,7
Oracle 7,0 7,7 6,9 12,8 10,4 11,5 11,1 1,1 -21,4
Adobe 10,8 11,4 9,5 10,6 10,8 11,4 10,9 8,6 6,1
Salesforce 11,0 10,9 NA NA 54,5 34,3 21,5 28,3 -77,4
SAP 0,8 4,7 NA 5,6 NA 25,8 6,3 -11,9 -33,4
Intuit NA NA NA NA NA NA 22,1 15,3 7,5
ServiceNow 23,3 22,3 29,5 26,5 38,9 30,9 26,6 21,4 65,3
Palo Alto Networks 18,7 18,6 23,4 NA 30,6 NA 27,3 153,9 -6,1
Workday 16,7 16,6 NA NA 60,0 36,9 20,0 77,6 14,0
Cadence Design Systems NA 13,4 16,8 NA NA NA 15,2 23,1 19,9
Dassault Systemes 5,2 7,0 NA 7,3 5,0 7,5 12,8 27,6 37,7
CrowdStrike 36,1 32,5 78,4 53,1 94,7 57,9 60,1 39,8 40,7
Keskiarvo 14,4 14,5 25,9 18,9 35,4 25,6 20,5 33,1 5,1
Mediaani 12,8 12,4 16,8 12,8 30,6 25,8 17,6 22,2 8,1

Ldhde: Capital 1Q “NA”= Not Available
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In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and
opportunity costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or

security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not a recommendation to buy, sell or hold such
investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit ratings
are statements of opinions and are not statements of fact.
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