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Strategia tarkentunut vahvuuksien ymparille

Siili on viimeisien vuosien aikana nayttanyt hyvaa kasvua ja kannattavuutta, erityisesti kansainvalisissa toiminnoissa.
Haastava markkina kuitenkin katkaisi hyvan trendin. Viime vuonna yhtio tarkensi strategiaansa ja vahvisti toimiala- seka
asiakasfokusta, mika perustuu yhtion luonnollisten vahvuuksien ymparille. Tama antaa hyvat 1ahtokohdat jélleen
vahvemmalle ja kannattavammalle kasvulle, kun markkina antaa vetoapua. Lyhyella aikavalilla markkina kuitenkin rajoittaa
kehitysta ja ennusteemme ovat siten, jopa selvasti alle taloudellisten tavoitteiden. Osakkeen arvostus (2024e EV/EBIT 9x)
on lyhyen aikavalin tuotto/riski -suhteella neutraali. Toistamme vdahenna-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 8,60
euroon (aik. 9,3 €) heijastellen ennustemuutoksia.

Siililla on todistettu perusta kannattavalle kasvulle

Siili kasvoi 2010-luvulla nopeasti Suomen IT-palvelumarkkinan keskisuurten toimijoiden joukkoon asemoimalla
tarjoomansa IT-markkinan kasvaville alueille, menestymalla osaajakilpailussa ja tekemalla onnistuneita yrityskauppoja.
Siilin ydin perustuu digitaaliseen kokemukseen, minka lisdksi yhtiolla on fokusoituneita toimintoja Suomessa ja
kansainvalisesti. Vuosikymmenen lopulla yhtio rakensi perustan kansainvéliselle kasvuvaiheelle ja kdansi kannattavuuden
hyvélle tasolle. Viime vuosina kansainvaliset liiketoiminnot ovat veténeet kasvua ja vastaavat lahes 30 % liikevaihdosta.

Strategiassa vahvempi toimiala- ja asiakasfokus

Siilin strategia on tarkentunut aina valiajoin ja vuoden 2023 alusta yhti6 organisoitui toimialakohtaisesti ja kertoi
hakevansa syvempida asiakkuuksia. Siilin strategiset painopistealueet ovat 1) toimialoittain julkishallinto, finanssi, teollisuus ja
palvelut seka autoteollisuus, 2) markkinoittain Suomi, UK, Hollanti ja Saksa sek& kohdeasiakkaita suuret ja keskisuuret
asiakkaat korkealla digimaturiteetilla. Strategian tarkentuminen toimialoittain on luonnollista, silld se rakentuu yhtion
vahvuuksien ymparille ja mahdollistaa samalla paremmin asiakaskoon kasvattamisen seka kumppanuuden syventamisen.
Markkinafokus on nykyisissa markkinoissa, mika parantaa onnistumisen todennakdisyytta. Strategian tarkennuksen
implementointi vie aikaa, mutta tdssa tilanteessa sen pitaisi olla suhteellisen mutkaton ja positiivisen kehityksen nakya
viimeistaan kun markkinatilanne paranee.

Markkinatilanne luo haasteita kehitykseen lyhyella aikavililld, pitkalla aikavalilla ndkymat edelleen hyvat

Viime vuosi oli Siilille vaikea, kun markkinan heikkous iski erityisesti Siilin tarkeille osa-alueille ja yhtio joutui toteuttamaan
kahdet muutosneuvottelut. Asiakashintapaine rajoittaa kehitysta ja mita pidempaan se jatkuu, niin sitd kauemmin
palautuminen myds kestaa. Siilin taloudelliset tavoitteet (20 %:n liikevaihdon kasvu ja 12 %:n EBITA-% 2023—-26) ovat ajalta
ennen markkinatilanteen heikentymista ja ovat nykyisessa markkinatilanteessa eparealistiset lyhyelld aikavalilla.
Odotamme orgaanisen kasvun jaavan tavoitteista (10 %) markkinatilanteen rajoittamana ja olevan -5 %, +4 % ja +6 %
vuosina 2024—26. Odotamme yhtion vauhdittavan kasvua jélleen yritysostoin. EBITA-%:n odotamme olevan 6—7 %:n
tasolla negatiivisen asiakashinta- seka palkkainflaatio-yht&lon rajoittamana vuosina 2024-2026. Pitkalla aikavalilla
piddmme tavoitetasoja realistisina, mutta ne vaativat vetoapua ensiksi markkinalta ja Suomen toiminnoilta.

Tuotto/riski -suhde ei houkuttele, mutta pitkalla aikavalillda potentiaalia piisaa mikali yhtio palaa aiempaan trendiin

Ennusteillamme vuosien 2024-25 EV/EBITA-kerroin on 9x ja 8x tai keskimaarin 10 % alle suomalaisten verrokkien.
Arvostus on haastava lyhyella aikavalilld, kun huomioidaan markkinan luomat haasteet, haasteiden keston ja syvyyden
epdvarmuus seka tulosvaroitusriskit. Matala 0,57x EV/liikevaihto-kerroin ja kassavirtalaskelma (11,1 euroa) kuvaavat
potentiaalia kannattavuuden normalisoituessa. Talouden ja IT-palvelumarkkinan elpyessa on yhtion operatiivisessa
suorittamisessa ja osakkeessa selvaa nousuvara, mutta vield ei ole sen aika.
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Ohjeistus

Siili arvioi vuoden 2024 liikevaihdon olevan 120-140
MEUR ja EBITANn 7,5-10,5 MEUR, mika tarkoittaa -2 -
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 8,04 8,04 8,04
Osakemaara, milj. kpl 8,1 8,1 8,1
Markkina-arvo 65 65 65
Yritysarvo (EV) 67 63 59
P/E (oik.) 12,2 10,4 8,5
P/E 16,4 12,9 101
P/B 15 14 13
P/S 0,6 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 5,9 5,2 4,2
EV/EBIT (oik.) 8,8 7.6 5,9
Osinko/tulos (%) 611% 56,0% 50,1%
Osinkotuotto-% 3,7% 4,4 % 5,0%

Lahde: Inderes



Siili Solutions lyhyesti

Siili on teknologiariippumaton
digitalisaatioratkaisujen asiantuntijayritys. Yhtion
ratkaisualueet kattavat kokonaisvaltaisten IT-
ratkaisujen toimituksen. Siilin palvelemat
asiakassektorit ovat julkishallinto, finanssi,
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Digitalisaation asiantuntijayritys

Siili on vuonna 2005 perustettu
teknologiariippumaton ohjelmistojarjestelmien
suunnitteluun ja tekniseen toteutukseen
erikoistunut konsulttiyritys.

Siilin juuret ovat ohjelmistokehitt&jien
resurssivuokrauksessa, mista Siili on viimeisen
kymmenen vuoden aikana kasvanut
kokonaisvaltaiseksi IT-palvelutaloksi ja
ratkaisutoimittajaksi yrityskaupoin ja
osaamisalueitaan laajentamalla. Yhtion nykyiset
ratkaisualueet kattavat osaajaresurssien
vuokrauksen, asiakasraataloityjen uusien
digipalveluiden suunnittelun ja kehityksen,
kokonaisvaltaisten IT-ratkaisujen toimituksen,
ohjelmistoautomaation, ohjelmiston
laadunvarmistuksen ja testauksen, pilvi- ja jatkuvat
palvelut ja autoteollisuuden digitalisaatioratkaisut.

Siili on vajaan 1000 osaajan henkilostolld ja noin 120
MEUR liikevaihdolla yksi useista Suomen IT-
markkinan keskisuurista menestyneista toimijoista,
jotka onnistuivat viime vuosikymmenelld kasvamaan
merkittdvaan kokoluokkaan panostamalla IT-
markkinan kasvavalle uusien digipalveluiden
alueelle. Siililld on historiasta hyvat naytot sen
kyvysté reagoida IT-markkinan trendeihin ja yhtid on
laajentunut yritysostoin onnistuneesti markkinan
kasvualueille seka kansainvalisille markkinoille.

Siilin historia lyhyesti

Siilin historiaa kuvaa vahva yritysostovetoinen
tarjooman laajentaminen ja kasvu 2010-luvulla.
Pitkaan jatkuneen vahvan kasvuvaiheen jéalkeen
yhtio joutui kuitenkin vuonna 2018 luomaan
nahkansa uudestaan, kun resursointiliiketoiminnan
tarpeisiin rakennettu matriisiorganisaatiomalli ei

tukenut en&a ratkaisuliiketoiminnan tarpeita.
Vuosina 2018-2019 Siilissa toteutettiin mittava
organisaatiomalli- ja strategiauudistus, jolla yhtiossa
rakennettiin perustaa seuraavaan vaiheeseen.
Vuoden 2022 alussa yhtion toimitusjohtaja vaihtui
ja samalla yhtion johtoryhmaa tiivistettiin. Kevaalla
2022 yhtio kertoi siirtymasta voimakkaampaan
kasvu- ja kannattavuusvaiheeseen. Vuoden 2023
alussa yhtio tarkensi organisoitumista ja siirtyi
portfoliorakenteesta toimialakohtaiseen malliin.
Vuosien 2023-2024 heikentyneesta
taloussuhdanteesta juurensa juontanut
markkinamuutos iski vahvasti Siilin vahvuusalueisiin
ohjelmistokehityksessa, jonka takia orgaaninen
likevaihdon kehitys kaantyi negatiiviseksi ja yhtio
joutui tekemaan kannattavuuden tehostustoimia.

Siili on kasvanut vuosittain 8 % orgaanisesti ja 14 %
yrityskaupat mukaan lukien vuosina 2015-2023.
Samaan aikaan yhtion kayttokate-% on ollut 6-12
%:ssa. Koko historiansa aikana yhtio on toteuttanut
jo 13 yritysostoa.

Fokus valituissa toimialoissa

Siili on organisoitunut toimialoittain, joka siséltéa
asiakasvastuun, myyntivastuun ja toimitusvastuun.
Siilin paatoimialat ovat julkishallinto, finanssi,

teollisuus ja palvelut seka autoteollisuus (ulkomailla).

Siili on erityisen vahva finanssisektorilla.
Toimialafokus on luonnollinen, silld toimialat
perustuvat jo todettuihin vahvoihin osaamisiin ja
yhtion kilpailuetuihin.

Yhtion ensisijaisia asiakasorganisaatioita ovat
Suomen 500 suurinta yritysta seka julkinen sektori.
Yhtio pyrkii kasvamaan palvelemalla asiakkaitaan
laaja-alaisesti digitaalisten palvelujen kehittdmisessa
seka laajentamalla osaamistaan ja asiakas-
kuntaansa yritysostojen kautta.

Liikevaihto toimialoittain, arvio
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Siilin vahvuuksiin kuuluu kettera verkostomainen
toimintamalli.

Toimialafokuksen liséksi yhtio panostaa lyhyella
aikavalilla erityisesti tekoalyyn. Siili kouluttaa
aktiivisesti tyontekijoitdan generatiiviseen tekodalyyn.
Yhtion tavoitteena on, ettd vuoden 2024 loppuun
mennessa yli 50 % Siilin konsulteista kayttaa
projekteissaan aktiivisesti generatiivista tekoalya.
Aluksi hyodyt tulevat oman tekemisen tehokkuuden
kautta ja jatkossa vahvemmin
liiketoimintamahdollisuuksina. Tekoalyn hyotyjen
jakosuhde toimittajan ja asiakkaan valilla on
kuitenkin epavarmaa, kuten myos hyotyjen
realisoitumisen ajankohta ja mittakaava. Sektorilla
my06s muuten panostetaan laajasti tekoalyyn ja IT-
palveluyhtididen valilla kestéavien kilpailuetujen
rakentaminen on mielestamme hyvin vaikeata ja
odotamme paaosan toimijoista hyotyvan tekoalysta.

Paamarkkina Suomessa ja kansainvalinen
markkina kasvun veturina pitkalla aikavalilla

Siilin pdamarkkina on Suomessa, joka vastaa reilua
70 % liikevaihdosta. Kansainvdlinen liiketoiminta
vastasi vajaa 30 % lilkevaihdosta vuonna 2023.
Kansainvadlisesti Hollanti, Saksa ja UK ovat yhtidlle
tarkeita markkinoita. Lisaksi yhtiolla on asiakkaita
myos muissa maissa, kuten Yhdysvalloissa, mutta
niiden rooli on pienempi. Kansainvalistyminen on
yksi yhtion strategian kulmakivista ja Siili tavoittelee
ulkomaantoiminnoissa selkeasti nopeampaa
kasvuvauhtia kotimaan toimintoihin verrattuna.

Siilin toimistot voi jakaa myynti- ja
toimitustoimistoihin. Toimituskapasiteetti on
padasiassa Suomessa, Puolassa ja Unkarissa. Loput
toimistoista ovat paaasiassa myyntitoimistoja. Siililla
on Suomessa toimipisteitd Helsingissa, Tampereella,
Turussa, Lappeenrannassa, Jyvaskyldssa, Oulussa,

Kuopiossa, Joensuussa ja Seindgjoella. Siili Auto
toimii Puolassa Wroclawissa ja Szczecinissa seka
Berliinissd, Stuttgartissa ja Detroitissa. Superchargen
toimitus tulee taysin Unkarista ja sillda on
myyntitoimistot Lontoossa, Amsterdamissa,
Wienissa, New Yorkissa ja Helsingissa.

Isossa kuvassa samat markkinatrendit ovat lyhyella
aikavalilla Puolassa ja Unkarissa kuin Suomessa, eli
kysynta on laskenut ja osaajia on saatavilla.
Asiakaskaytoksen ilmiot UK:ssa, Saksassa ja
Hollannissa ovat myds hyvin vastaavat kuten
Suomessa, eli ostajat ovat varovaisempia. Lisaa
Suomen IT-palvelumarkkinasta sivuilla 15-32.

Maantieteellisesti ja toimialoittain kattava
liilketoimintarakenne

Siili raportoi liikkevaihdon jakauman kansainvalisen ja
kotimaan liilkevaihdon osalta, mutta toimii
toimialoittain. Yhtio pyrkii palvelemaan asiakkaitaan
laaja-alaisesti tarjoten erikoistuneita
kokonaisratkaisuja, timeja seka yksittdisia
asiantuntijoita tarpeen ja tilanteen mukaan valituille
toimialoille. Toimituskapasiteettia on Suomen lisaksi
Puolassa ja Superchargen osalta Unkarissa.
Néaemme tdman yhtena Siilin kilpailukykya
nostavista tekijoistd, etta silla on omia suoria
laadukkaita, mutta hintatasoltaan edullisempia
resursseja Puolassa. Tama siitd huolimatta etta
kustannushyoty on viime vuosina edelleen
kaventunut. Siilin mukaan asiakasyritykset ovat
usein haluttomia ostamaan suoraan esim.
puolalaiselta yritykselta. Siili pystyy toimimaan
valikatena asiakkaan luona Suomessa ja osa
tuotannosta pystytaan toteuttamaan Puolasta
kansainvalisella tiimilla. Tallainen toimitusmalli
nostaa Siilin katteita tyypillisesti.

130

110

90

70

50

30

10

-10

Liikevaihdon rakenne

27%
0,
0 o l 19%
E]
s o 14%
-] 3 =3 89 90
114,61 6o 76 80

% 8%

45 8%52 o

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmmm Kansainvalinen liikevaihto
Suomen liikevaihto
Kansainvalinen liikevaihto, osuus Iv

Toimintamaat,
maat joissa toimistoja

B Toimitus-kapasiteettia
P&aasiassa myyntitoimistoja

Lahde: Siili, Inderes

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/5

Mielestamme Siililla on Suomessa hyva
kasvupotentiaali digitaaliseen kokemukseen
littyvien palveluiden muotoilussa ja luovassa
teknologisessa toteutuksessa seka valituissa
toimialavertikaaleissa. Yhtion kilpailukyky
Suomessa on parhaimmillaan keskisuurissa ja
suurissa asiakkaissa, mitka ovat myds strategiset
asiakasryhmat.

Siilin omaa osaamista tdydent&a ja joustavuutta
liséa Siili One -partneriverkosto. Verkostomainen
toimintamalli mahdollistaa kansainvalisten
asiakkaiden palvelun eri maiden tuotantoyksikoista.
Tavoitteena on kannattava kasvu. Siili pyrkii
nousemaan vahvemmin
kokonaisratkaisutoimittajaksi, erityisesti Suomessa.
SiiliOne sen sijaan toimii paaasiassa
resurssitoimittajana toimittaen tiimeja ja
asiantuntijoita erityisesti korkean digitaalisen
maturiteetin asiakkaille.

Siilin "tytaryhtiot” eivat enaa ole itsenaisia
liketoimintayksikoita, joilla on selkea terava fokus,
tuotteistetut tarjoomat. Nyt tytaryhtiot integroidaan
toimialafokuksen mukaisesti tiukemmin osaksi
Siilia. Tama muutos vie aikaa ja ei valttamatta ole
taysin kivuton seka voi lisata vaihtuvuutta.
Ennemmin tai mydhemmin tama olisi kuitenkin
tarpeellista, saadakseen tdydet synergiahyddyt.
Kyseinen tilanne johtuu yhtion aikaisemmasta
yritysostostrategiasta, jossa yhtio osti vain
enemmiston ja jatti perustajille edelleen
vahemmiston ja liiketoimintavastuun.

Tytaryhtioihin kuuluvat talla hetkellda VALA Group
Oy, Siili Auto Oy seka unkarilainen Supercharge.

Siili Auto rakentaa modernien autojen digitaalisia
kayttaliittymid useita teknologioita hyodyntaen.
Yhtio nakee Siili Autossa merkittdvaa kansainvalista

kasvupotentiaalia, mutta ala on hyvin syklinen.
Nousumarkkinassa pullonkaulana toimii jopa viela
muita toimialoja vahvemmin osaajapula. Yksikko on
Siilin itse perustama. Nykyisessa
markkinatilanteessa kyseinen asiakassegmentti
karsii jalleen, keskimaarin muita enemman.
Arviomme mukaan yhtion liikkevaihto oli vuonna
2023 reilu 10 MEUR luokassa ja taysin
kansainvalista. Yhtiolla on myyntikonttorit
Detroitissa (Ford asiakkaana), Berliinissa ja
Stuttgartissa, mutta kehittdéminen tehdaan paaosin
Puolasta kasin.

VALA Group on keskittynyt ohjelmistotestaukseen,
testiautomaatioon ja laadunvarmistukseen.
VALAssa on myos kansainvalistymispotentiaalia ja
se toimii muun muassa tiiviissa yhteistydssa Qt:n
kanssa, jossa se toimii jo kansainvélisten
asiakkaiden kanssa. VALA Group integroitiin jo
aikaisemmin tiiviimmaksi osaksi Siilia ja sen palvelut
ovat usein tiivis osa kokonaisratkaisutoteutuksia.
VALA Group on ainoa tytaryhtidistd, josta saadaan
julkisista lahteista relevantteja talouslukuja. Suomen
Asiakastiedon mukaan sen liikevaihto oli 13,5
MEUR ja liikevoitto-% 18 % vuonna 2023. N&in Vala
Group vastasi reilua 10 % Siilin liikevaihdosta, mutta
jopa reilua 30 % tuloksesta. Yhtio on siis hyvin
kannattava, mutta liikevaihdon kehitys on viime
vuosina jaanyt markkinakasvusta. VALA Groupissa
vaihtui kevaalla toimitusjohtaja ja ymmarryksemme
mukaan nyt tavoitellaan vahvempaa liikevaihdon
kasvua. Siili nosti kevaalla 2024 omistusosuuden
95 %:iin ostamalla 15 % lisda omistusta.

Supercharge on vuonna 2010 perustettu
unkarilainen digitaalisten palvelujen innovointi-,
suunnittelu- ja kehittémiskumppani, jolla on laaja
kansainvdlinen asiakaskunta.

Siilin tytaryhtiot
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30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 4/5

Se on kokonaisratkaisutoimittaja, joka rakentaa
digitaalisia ratkaisuja (esim. mobiilisovelluksia)
asiakkailleen. Kaikki toimitus tapahtuu Unkarista ja
sillda on myyntitoimistot Lontoossa, Amsterdamissa,
Wienissa ja New Yorkissa. Siili nosti kevaalla 2024
omistusosuuden 70 %:iin ostamalla 15 % omistusta.
Superchargen Helsingin myyntitoimisto lopetettiin
omanaan ja se integroitiin Siilin toimialakohtaiseen
myyntitoimintoon. Arviomme mukaan Superchargen
likevaihto oli vajaa 20 MEUR vuonna 2023, mika
tarkoittaa vahvaa kasvua vuosina 2021-22. Liséksi
arvioimme sen olleen historiassa
likevoittomarginaalia tukeva liiketoiminta. Nyt
liiketoiminta on kuitenkin karsinyt, silla Supercharge
oli aikaisemmin vahvasti keskittynyt innovatiivisiin
hankkeisiin, joita nykyisessa markkinatilanteessa on
vahvasti karsittu. N&in fokusta siirretdaan myos
Superchargessa Siilin strategian mukaisesti
suurempiin asiakkuuksiin. Siili omistaa yhtiosta 70 %
ja tulee arviomme mukaan tulevina vuosina
lunastamaan lisda osuuksia.

Siili on muuttanut viime vuosina toimintamalliaan
merkittavasti. Vuosina 2012-2017 Siili sovelsi
matriisiorganisaatiota. Vuonna 2018 Siili siirtyi
itsendisista yksikoistd koostuvaksi verkostoksi.
Vuonna 2019 Siili loi tytar-yhtidrakenteen ja
seuraavana vuonna strategiaa konkretisoitiin.
Samalla Siilin brandi ja organisaatio uudistettiin
strategian mukaiseksi. Yhtido on my&ds uudistanut
liiketoiminnan taustajdrjestelmansa tukeakseen uutta
rakennetta. Vuoden 2023 aikana yhtio siirtyi
toimialamalliin ja luopui aikaisemmasta tytaryhtio
mallista.

Siililld on vahva historia resursointipuolelta ja
haasteena on arviomme mukaan ollut monien
muiden ketterien digikehittdjatalojen tavoin

organisaation myynnillinen ja kulttuurillinen
painottuminen resurssien myyntiin sen sijaan, etta
ratkaistaisiin asiakkaan ongelmia. Toimialafokuksen
myd&td tama kuitenkin arviomme mukaan helpottuu,
silla toimialafokuksen myo6ta kumppanuuksilla on
edellytykset syventya ja lagjemman tarjooman
myynti on loogisempaa seka helpompaa. Tama
toisaalta olettaa ensiksi, ettd toimialamallissa
onnistutaan, mika on odotettavaa, silla se perustuu
yhtion vahvuusalueisiin. Toimialafokukseen
siirtymisen onnistumisen ajoitusta ja mittakaavaa on
kuitenkin tdssa markkinatilanteessa vield vaikea
arvioida. Ainakaan vield se ei ole onnistunut, silla
likevaihto on ollut jyrkdssa laskussa vaikeassa
markkinassa.

Liiketoimintamalli puhdasta
asiantuntijapalvelumyyntia

Siili on lilketoimintamalliltaan konsulttiyhtio erilaisilla
toimitusmalleilla. Pa&dosa (87 % vuonna 2023)
likevaihdosta on tydmyyntid, mika on
tuntiveloitteista ja ndin hyvin vahariskista.
Liikevaihdosta 8 % on kiintea-, katto- tai
tavoitehintaisia projekteja, jotka ovat riskisempia.
Lisaksi yhtiolla oli yllapito- ja muita palveluita 4 %
likevaihdosta vuonna 2023. Taméa on suhteellisen
pieni osa ja kuvaa jatkuvan liiketoiminnan
rakentamisen haastavuutta. Yhtid on jo useamman
vuoden halunnut rakentaa vahvempaa
kokonaistarjoomaa, jossa yllapitoliiketoiminta on
tarked osa. Yllapito on projektiliiketoiminnasta
luonnollinen jatke ja siinad yhtiolla on
ymmarryksemme mukaan parannettavaa. Yhtid on
antanut johtoryhméan henkildlle vastuun kyseisten
liketoimintojen kehittdmisestd. Onnistuessaan
yllapitoliiketoiminnan kasvattamisessa parantaisi se
yleisesti jatkuvuutta ja tukisi kannattavuutta.

Liikevaihdon jakauma liikevaihtoryhmittain,
% liilkevaihdosta 2023

Tyomyynti 1% 4%
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Siili kayttaa jossain maarin verrokkejaan enemman

alihankintaa tarpeen mukaan vastatakseen kysynnan

vaihteluihin ja hankkiakseen erityisosaamista seka
tarjotakseen option asiantuntijoille, jotka haluavat
tyoskennelld alalla yleistyneelld freelancer-mallilla
(SiiliOne on Siilin vastaus téhan trendiin). Materiaalit
ja palvelut olivat 21 % liikevaihdosta vuonna 2023 ja
ovat paaosin alihankintaa. Yhtio ei viime vuonna
suuremmin vahentanyt alihankintaa (1 %), vaikka
markkinatilanne oli heikko, mika kuvastaa
alihankintaosaamisen kriittisyytta yhtiolle. N&in
myoskaan se ei tuo sitd samaa joustavuutta
kulurakenteeseen kun tyypillisesti oletetaan. Koko
kustannusrakenteen joustavuus (alas) seka
skaalautumispotentiaali on rajallinen, koska
palveluliiketoiminnassa kasvaminen vaatii tietyn
pisteen jalkeen aina lisdkapasiteettiin investoimista.

IT-palvelusektorin keskeisin operatiivinen hallinnan
valine on tydntekijoiden laskutusasteet, jotka ovat
suorassa linkissa kannattavuuteen. Hyvat tasot
yhtiosté riippuen ovat noin 75-80 %:n tasolla. Viime
vuoden muutosneuvotteluiden myoéta kapasiteettia
laskettiin ja sen myd6ta tuli osin myos ei toivottua
poistumaa, mutta toimilla saatiin laskutusasteita
myds hieman paremmiksi. Arviomme mukaan
laskutusasteissa on edelleen parannuspotentiaalia.
Laskutusasteiden lilan korkea tasokaan ei
kuitenkaan ole hyva, silla se ei jattaisi tilaa
henkildston kehittymiselle, eika se olisi hyva
tyotekijdiden jaksamisen tai viihtymisen kannalta.

Sektorilla siirryttiin viime vuonna kilpailussa osaajista
asiakkaisiin. Siili on viimevuosina muokannut
myyntiorganisaatiotaan toimialojen mukaan, kun se
aikaisemmin oli ymmarryksemme mukaan enemman
opportunistista. Myynnissa yhtio ottaa lyhyella

aikavalilla mieluummin matalahintaisia projekteja,
kuin toteuttaa uusia muutosneuvotteluita. Tdma on
henkilostotyytyvaisyyden kannalta positiivista, mutta
lyhyella aikavalilla rajoittaa kannattavuuspotentiaalia.

Asiantuntijandkokulmasta yhtion henkilostd on
painottunut senioriin osaajaprofiiliin seka
padkaupunkiseudulle. Senioriteetti on osin
kilpailuetu, jonka paélle rakentaa, mutta se heijastuu
myds yhtion verrokkeja korkeampana
kustannustasona. Siilin onnistuessa
kokonaisratkaisujen myynnissa pelkkien resurssien
sijaan, mahdollistaa se Siilille mm. my®&s juniori-
tyontekijoiden paremman hyoddyntéamisen.

Siilin kaltaisessa puhtaassa
asiantuntijaliiketoiminnassa tyontekijoiden viihtyvyys
ja tyonantajahoukuttelevuus ovat yksia tarkeimmista
tekijoista yrityksen menestyksen kannalta.
Tyontekijoiden kannalta kriittisia tekijoita ovat
mielestdmme muun muassa palkkaus ja erilaiset
palkkamallit, kulttuuri, mielenkiintoiset projektit,
mahdollisuus vaihtaa tyotehtavia talon sisalla,
johtamismalli, vastuunkannon mahdollisuus ja
organisaation maine.

Siilin on nykyiselldan ndhdaksemme melko vaikea
erottautua muista uuden sukupolven ketterista
toimijoista (Vincit, Reaktor, Futurice jne...), mutta on
tarkeda, ettd se kykenee jatkossakin erottautumaan
vanhoista suurista organisaatioista (esim. Tietoevry)
sekd asiakasyrityksistd tyonantajana. Yhtio karsi
viime vuonna usean muun verrokin tapaan selvasti
markkinan heikkouksista ja joutui toteuttamaan
muutosheuvotteluita, joka heikensi nahdaksemme

tyotyytyvaisyytta.

Siilin pdaasiakassegmentit

E2E* toteutus

I I . I
Neuvonanto  Suunnittelu

I
Toteutus Yllapito

Suuretja digitaaliselta maturiteetiltaan korkeat yritykset, jotka
tarvitsevat padasiassa resursseja

Erikoistuneet ratkaisut
Tiimeja

Asiantuntijoita

Keskikokoiset ei-teknologiayritykset, jotka tarvitsevat
digitaalisen kehityksen partnerin johtamaan ja
toimeenpanemaan digitaalisia kehityshankkeita

E2E-ratkaisut

Erikoistuneet ratkaisut

Julkisen sektorin organisaatiot, jotka tekevat digitaalisen
kehityksen ohjelmia; erilaiset julkisen sektorin virastot ja elimet

E2E-ratkaisut
Erikoistuneet ratkaisut
Tiimeja

Asiantuntijoita

Lahde: Siili, Inderes
*E2E= kokonaisvaltaiset ratkaisut palvelun koko
elinkaaren yli
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(11 %)

Liiketoimintaidea
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes
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Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus
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skaalautuvuus
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rakenne

Paaoman
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Rahoitustarve

Arvio Siilin liiketoiminnan @
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimialan jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen myo6ta.

Organisaation muutosprosessi nostaa
riskitasoa lyhyella aikavalilla.

IT-investointien aktiviteetti makrotaloudesta
riippuvainen. Markkina on lyhyella aikavalilla
epdterve ja asiakashinnoissa laajalti painetta.
Siilin ydinosaamisalueet yleistd markkinaa
syklisemmat.

Kohtalaisen hajautunut asiakaskunta,
jonkin verran yksittdisia isoja asiakkaita,
jatkuva liiketoiminta vahaista. Pitkia
sopimuksia voitettu viime vuosina.

Kulurakenne skaalautuu jossain maarin alaspdin
alihankinnan kautta,
mutta lyhyelld aikavalilld selvin kustannusjousto
alaspain on kaytetty.

Kannattavuus heikolla tasolla.
Organisaatiorakennetta jo tehostettu ja
palkoissa ei samaa joustoa jota
asiakashintapaine vaatisi.

Liiketoimintamalli sitoo orgaanisesti vain vahan
padomaa. Yritysostostrategia taas sitoo
padomia.

Vahva kassapositio tarjoaa puskuria, mutta

uudet suuremmat yritysostot vaativat uutta
paaomaa.
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Siilin keskeisia tunnuslukuja
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Sektorin keskisuurten yhtididen relevantit raportoidut mittarit
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Iso kokonaismarkkina Pohjoismaissa ja Suomessa

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli Radarin mukaan noin 28
miljardia dollaria vuonna 2022. Suomen IT-
markkinan Radar on arvioitunut olevan vajaa 7
miljardia. IT-palvelumarkkinan osuus tdsta on 4,4
miljardia, joka jakautuu konsultointiin 2,3 miljardia,
johdon konsultointiin 0,3 miljardia, pilviratkaisuihin
0,5 miljardia ja ulkoistuksiin 1,4 miljardia.
Asiakaskunnittain tama jakautuu arviomme mukaan
edelleen noin 75 % yksityiselle ja 25 % julkiselle
sektorille. Markkinan koko ei isossa kuvassa
nahdaksemme rajoita seuraamiemme yhtididen
kasvumahdollisuuksia.

IT-palvelumarkkinan ja sen euromaaraisen koon
maaritelma jatkaa kuitenkin hamartymistaan, kun
IT:n ja teknologian rooli jatkaa digitalisaation myéta
nousua konehuoneesta liiketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. IT-palveluyhtididen toimintakentta
risteddkin yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joiden ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin. Na&ita
ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri
arvioiden mukaan kasvavan keskimaarin 1-4 %
vuosivauhtia. Uusien digitaalisten palveluiden
odotetaan kasvavan 5-10 % vauhtia riippuen osa-
alueesta, tosin niiden kysynta on syklisempaa, kuten
on nahty vuosien 2023-24 kysynnan pudotuksessa.
Markkinan kasvua hidastavat perinteisten infra- ja
vanhemman sukupolven ohjelmistoratkaisuiden
laskevat kysynnat. Lisaksi perinteiset IT-jarjestelmat
modernisoituvat, joka on luonut ikaan kuin ndiden
kahden osa-alueen véliin nopeasti kasvavan alueen.

Radar ennustaa Suomen IT-markkinan kasvavan
vuonna 2024 kokonaisuudessaan 1,6 % ja
palveluiden 2,4 %. IT-palvelumarkkinan sisalla
kasvua vetaa pilviratkaisut (keskimaarin 2021-24e 10
%) ja konsultointi (4 %), kun taas ulkoistuspalvelut
kasvavat hitaimmin (0,2 %). Huomioitavaa on my®os,
ettd Radarin mukaan konsultointi laski vuonna 2020
noin 15 %, kun taas Helsingin porssin listatut IT-
palveluyhtion kasvoivat orgaanisesti 8 % vuonna
2020 (2021-22 10 %), mika indikoi yhtididen
asemoituneen nopeammin kasvaville palvelualueille
ja olevan keskimaaraista yhtiota
kilpailukykyisempi&/kriittisemman toimittajan
roolissa.

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia
osia ovat tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,
transformaatiojohtaminen ja data & analytiikka.
Tietoturvapalvelut ovat ollut viime vuosina paljon
puhuttu kasvualue, mutta useilla toimijoilla on
haasteita saada liiketoiminta kannattavaksi.

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

Siili on kasvanut vuodesta 2015 Ightien orgaanisesti
hieman yleistda markkinaa nopeammin, kun yhtié on
asemoitunut nopeammin kasvaville alueille.

Suomen IT-markkinan jakautuminen
vuonna 2022 (mrd.€)
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Toisaalta nykyisessa heikossa markkinatilanteessa
yhtio karsii markkinaa enemman, kun erityisesti
raataloidyn ohjelmistokehityksen kysynta on
laskenut. Yhtio on lisdksi kasvanut vahvasti
yritysostoin ja samalla muokannut tarjoomaansa
hyvin ennakoimalla markkinatrendeja. Yhtio lahti
esimerkiksi panostamaan designin alueelle jo 2010-
luvun alkupuolella vuosia ennen kuin muu markkina
ryntdsi samalle palvelualueelle.

Lyhyella aikavalilla markkinassa on heikkoutta

Kysyntaympaéristd on arviomme mukaan vuonna
2024 edelleen tarkkaileva ja varovainen.
Digitalisaation trendi ei pyséahdy ja nopeammin
kasvavia alueita [6ytyy edelleen, kun kriittisten
toimintojen kehitysta ei voida pysayttaa. Suurin
huolenaiheemme sektorilla on kova hintakilpailu,
jossa Siili on ollut mukana jo viime vuodesta alkaen.
Ennustamme listattujen suomalaisten IT-
palveluyhtididen kasvavan orgaanisesti vain 1 %:n
vuonna 2024, kun yhtiét ovat edellisen 6 vuoden
aikana kasvaneet orgaanisesti keskimaarin 9 %.
Suomen ja Euroopan vahvistuva yleinen
talouskehitys seka korkotason todenndkdinen lasku
antavat hieman valoa tunnelin paahan ja luovat
mielestamme edellytykset asteittain vahvistuvalle
kysyntanakymalle seuraavan vuoden aikajanteella.
Kysynnan piristymisen ajoitusta ja kulmakerrointa
on kuitenkin vaikea arvioida, mika pitaa
epavarmuuden koholla.

Markkinan pitkan aikavalin kasvundakymat ovat
edelleen hyvit

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttaa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitdmaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen pitkan
aikavalin kysyntafundamentit ovat vahvoja. Taman
ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat sijoittajalle hyvan

mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskiprofiililla.
Markkinan voidaan odottaa kasvavan makrotaloutta
nopeammin pitkallad aikavalilla. Markkina elaa
kuitenkin sykleissa ja yritysten ulkoa ostamien IT-
palvelujen maara voi myds laskea ja hintakilpailu
kiristyd, kuten 2022-23 heikentyneessa
taloustilanteessa.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla voidaan
havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla
markkina voimakkaasti kasvaneisiin uusiin
digitaalisiin palveluihin seka hiipuvaan perinteiseen
tietojarjestelmakehitykseen. Markkinan murros loi
voimakkaan kasvumahdollisuuden monille uuden
aikakauden alkuperéisille toimijoille (mm. Futurice,
Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja Vincit), jotka ovat
profiloituneet tarjoamiltaan uusien digipalveluiden
kehittdjiksi. Markkinan kahtiajako on nyt kuitenkin
muuttumassa eparelevantimmaksi, silld uusia
digitaalisia palveluita ei voida kasitella
liketoiminnan 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, paaasiassa osaajahankinnalla
menestyneet digipalveluiden kehittgjat ovat
joutuneet arvioimaan strategioitaan uudelleen.

E@ﬂ Suomen IT-palvelu markkina ja kasvukuva

~45
miljardia euroa

2022 +2-5 vuotta
Perinteiset Perinteiset IT-jarjestelmat Uudet
IT-palvelut modernisoituvat, missa digitaaliset
nopeaa kasvua palvelut

Markkinan jakauma ostajaryhmittain,
Inderesin karkea arvio

Yksityinen sektori

75 %
Julkinen
sektori
25 %
Lahde: Radar Nordic Outlook 2023 (9/23) ja Inderes 16
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Pohjoismaista IT-markkinadataa

Pohjoismaiset IT-markkinat - Palvelut, ohjelmistot ja
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Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin
kasvun myota niistd on tullut myds vaativampia
ostajia ja liséksi ne ovat itse aktivoituneet
rakentamaan omia ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina onkin kaynyt lapi merkittavan
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 mielestémme sektorin yhtididen
reagointi- ja muutoskyky Kilpailuetuna korostuu.

Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen eri
osioon seuraavasti:

Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittéd uusien digitaalisten palveluiden kehityksen
(design, raatéldity ohjelmistokehitys jne). Téma on
ollut markkinan voimakkaimmin kasvava osa-alue,
joka on kaytdnnossa syntynyt vasta 2010-luvulla.
Nimekkaita toimijoita markkinalla ovat muun
muassa Reaktor, Futurice, Nitor, Siili, Vincit ja
Gofore, minka lisdksi suuret IT-generalistit ovat
l&ahteneet panostamaan télle alueelle. Markkinalle
on ominaista matala alalle tulon kynnys.

IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen
markkina, joka kasittda laajasti ERP:n ja siihen
litdnnaiset jarjestelmat kattaen padaasiassa
valmisohjelmistojen toimituksen, raataldinnin,
integraation ja yllapidon. Talla markkinalla
Suomessa tunnettuja toimijoita ovat esimerkiksi
Innofactor, Enfo, Solteq, Digia, Sofigate, Fellowmind,
Vincit (Bilot-fuusion jélkeen) seka erityisesti IT-
generalistit, kuten Tietoevry ja CGI. Talla alueella
markkinan kasvu on ollut hidasta ja ominaista on

korkea alalle tulon kynnys. Vanhojen jarjestelmien
modernisoituminen on kuitenkin myds luonut
markkinalle nopeasti kasvavia taskuja.

IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina on ollut
lahinna generalistien (kuten Tietoevry, Fujitsu)
vahvuus ja alalle tulon kynnys korkea, koska
markkina on edellyttanyt skaalaetuja ja
investointeja. Pilvimurroksen myéta markkinalla on
kuitenkin kdynnissa uusjako, mikd on synnyttanyt
uusia nopeasti kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud)
ja apajilla ovat myds monet keskisuuret IT-konsultit
(kuten Gofore, Siili ja Enfo). Télla markkinalla on
nopeasti hiipuvia (paikallinen infra) ja rajusti kasvavia
alueita (pilvialustat).

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

Pidemman aikaa jo nakyvin trendi markkinalla on
ollut IT-talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin
jo hankkeiden suunnitteluvaiheessa, silla 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 niitd. N&in
toimittajat paasevat syvemmalle asiakkaaseen ja
strategiseksi kumppaniksi. Tama vaati kuitenkin
aikaa. Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Lisédksi monet IT-konsultit pyrkivat
laagjentumaan strategiatason konsultointiin, joskin
vaihtelevalla menestyksella.

Selkeda suuntaus sektorin toimijoilla on myds
elinkaariajattelu, silla monet uudet toimijat pyrkivat
nyt rakentamaan kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoylldpitoa. Lisdksi asiakkaiden ostaminen
jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista kohti
jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mikd muuttaa
markkinan luonnetta. Tama trendi on vahvistunut
viimeaikoina, kun toimittajia on keskitetty, jolloin
vahvat osaamiset, kattava palvelutarjooma ja
yllapitovahvuus nousevat esiin.

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten
toimijoiden strategioille on myds pyrkimys
liiketoimintakriittisemman kumppanin asemaan
asiakkaissa ja viime vuosina toimialafokus. Pienten
ohjelmistokehittgjien osaaminen ja tarjonta ei talldin
yksindan ulotu riittdvan syvalle asiakkaan IT-
jarjestelmiin ja prosesseihin. Tama kehitys voi
osaltaan kiihdyttdd markkinan konsolidaatiota.
Markkinan osoittaessa heikkoutta vahvimmat
asiakassuhteet omistavat yhtiot parjaavat
tyypillisesti parhaiten, kuten viime vuosina on nahty.
Ndemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvdn vahvemmin suuntaan, jossa perinteisten
ja uusien toimijoiden tiet ristedvat ja raja uuden ja
perinteisen IT:n valilla jatkaa hamartymistaan.

Taustajarjestelmdosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa dataa tulee osata hyddyntaa

IT-markkinan kovin kysynta on jo vuosia ollut uusien
digitaalisten palveluiden kehittdmisessa seka
luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessd. 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.
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Na&in uusista ratkaisuista saadaan taysi
liketoiminnallinen hyoty irti.

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla kasvava
tarve modernisoida jarjestelmia, koska vanha
toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia jarruna
digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten pitkaan
hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on selke&a piristymista.
My®&s integraatio- ja dataosaamisen merkitys
korostuu.

Taustajarjestelmissa ja ylldpidossa kilpailukenttd on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys
korkeampi ja asiakassuhteet pitkdkestoisia. Lisaksi
taustajarjestelmiin vaadittavien kyvykkyyksien
rakentaminen on vaikeaa. Tama suuntaus
elinkaariajatteluun on puhtaiden digipalveluiden
kehittdjien yksi haaste kilpailussa generalisteja
vastaan.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa ndkemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttaytymista seuraaviin

Tekodlyosaamisen (Al) markkina on ollut nopeassa
kasvussa viime vuodet. Viimeaikoina markkina on
ottanut nopeita harppauksia mm. generatiivisen
tekodlyn hyvin nopean kehityksen kautta ja lahes
kaikki toimijat pyrkivat hyodyntamaan tekoalya.
Ensimmaisessa aallossa tuottavuus paranee
(tekodlyavusteista kehitystd), mutta epdvarmaa on
viela se, miten hyoty jakautuu toimittajan ja
asiakkaan valilla. Toisessa aallossa tulevat uudet
liketoimintamahdollisuudet. Tekodlyprojekteja
tehdaan jo, mutta volyymi on viela pienta ja suurin
osa ei mene tuotantoon. Tulevina vuosina tulee

tarkentumaan, mihin tekoaly vaikuttaa ja mihin ei.
Kokonaisuudessa vaikutus tulee luultavasti
kuitenkin olemaan merkittdvd useamman vuoden
tahtaimella. Kestavaa selvaa kilpailuetua tekoalylla
on IT-palvelutoimittajan arviomme mukaan vaikeaa
luoda normaalissa kehityksessa ja mahdolliset erot
tasoittuvat ajan myéta. Nahdaksemme kuitenkin ne
yhtiot, jotka kykenevat rekrytoimaan kovia
tekodlyosaajia ja profiloitumaan talla sektorilla
aikaisessa vaiheessa voivat luoda itselleen
kilpailuetua.

Data ja analytiikka on yksi markkinan kuumimmista
trendeista. Datasta on tullut yha useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija ja edellytys
tekodlyratkaisuille. Useat toimijat ovat viime vuosina
nostaneet sen keskidon strategioissaan. Haasteena
asiakkailla on yhdistda data siiloutuneesta
tietohallinnosta 1&pi koko organisaation
markkinointiin ja liiketoimintajohtoon. Voittajia ovat
IT-yhti6t, joilla on yhdistettyna analytiikan, tekoalyn
ja liilketoiminnan ymmarrysta.

Tietoturva on vield suhteellisen pieni osa IT-
palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on datan
tavoin nousemassa yha vahvemmaksi
kilpailutekijaksi. Tekoalyn kehitys antaa myotatuulta
myds tietoturvan kysynnalle. Ostajat keskittyvat yha
enemman tietoturvaan ja tdman osaamisen
puuttuminen on toimittajalle selked@ maineriski.
Geopoliittinen tilanne on entisestaan lisannyt
kysyntaa. Useat sektorin yhtiot ovat investoineet ja
investoivat tietoturvakyvykkyyksiinsa, mutta toivottu
kysynta ei ole realisoitunut ja laskutusasteet ovat
lagjalti vield matalat.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myos
nousemassa palvelualueina téarkedmpaan rooliin.
Automaatio mahdollistaa tuottavuuden

parantamisen, joustavuuden, skaalautuvuuden ja
paremman laadun seka asiakaskokemuksen ilman
suuria ja kalliita jarjestelmahankkeita. Useat sektorin
yhtiot ovat kehittaneet tai hankkineet tata osaamista
(mm. Digital Workforce on alan pioneeri).

Toimittajia keskitetaan: Tassa vahvoilla ovat
pitkaaikaiset strategiset kumppanit,
toimialaosaamista omaavat yhtiot, kriittisen
osaamisen vahvat tekijat ja ne, joilla on laaja
palvelutarjooma. Voittajat saavat siis jatkossa
toimittajat jotka tekevat vahemman kriittisia
toimintoja, pienet toimittajat seka alihankkijat.
Keskittéminen aiheuttaa myds néhdéaksemme
hintapainetta ainakin lyhyella aikavalilla, mutta
keskittdmisen voittajilla volyymit nousevat.

Toimialafokus on noussut useamman yhtion
strategian keskioon viime vuosina. Tama on siten
luonnollista, ettd se rakentuu jo olemassa olevien
toimialojen ympadrille, jossa yhtidilla on kilpailuetuja.
Vahva toimialaosaaminen helpottaa myods yhtion
nousemista asiakkaan strategiseksi kumppaniksi.
Tama korostuu, kun rajuinta kilpailua ei kdyda
osaajista, jolloin asiakkaiden vaatimustaso
konsulteille nousee.

Low-code- ja No-Code-ohjelmistokehitys on tullut
viime vuosina yha yleisemmaksi. Kehityksen voi
ajatella osin disruptoivan perinteistd "helpompaa”
ohjelmistokehitystd, kun ohjelmistokehitysta
voidaan tehda pienelld koodim&aralla tai kokonaan
ilman. Osaltaan se on teknologian kehitystd, mihin
yhtididen on sopeuduttava ja opittava
hyddyntamaan, mika mahdollistaa ajankayton
haastavampien ja parempien ratkaisujen
kehittdmiseen.

20



IT-palvelumarkkina 5/9

Alihankintaverkostojen rakentaminen on yksi viime
vuosien selkeitd trendeja. Talla yhtiot paikkaavat
osin rekrytointitarvetta ja lisdavat joustavuutta.

Near-shore kyvykkyyksien rakentaminen on ollut
yksi selked viime vuosien trendi. Koronan myéta
etatydnteko on mahdollistanut tdman entista
lagjemmin. Kustannustaso (palkat) nearshore
maissa on kuitenkin myds kasvanut, mutta on yha
Pohjoismaita jaljessa, ja on yksi keino osaajapulan
ratkomiseen.

In-house trendi on jatkanut kasvuaan yritysten
digitaalisen maturiteetin kasvaessa. Digitaalisesti
kyvykkaat asiakkaat haluavat itse johtaa ja pitaa
kasissaan niiden arvonluonnin kannalta
liketoimintakriittisten IT-jarjestelmien kehityksen.

Ukrainan sodan suoria vaikutuksia yhtididen
liketoimintaan on nahty hyvin vahan, ainoastaan
Tietoevrylla. Vengjan ja Valko-Vendjan kapasiteetin
kaytannossa poistuminen markkinoilta ja Ukrainan
kapasiteetin vahentyminen on lisénnyt muiden
eurooppalaisten maiden kysyntaa. Isot
organisaatiot ovat myos alkaneet arvioimaan
tarkemmin ostopaatoksiaan Euroopan ulkopuolelta.
Epéasuoria vaikutuksia on nakynyt kaikilla.

Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Tarkeitd alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
asiakaskokemus. Osaaminen nailld alueilla nousee
tarkeammaksi kilpailutekijaksi IT-toimittajaa
valitessa. Hydtyjid ovat olleet luovat ja design-
keskeiset toimijat.

IT-markkinalla tehdaan edelleen vain vahan
monessa, mista puhutaan eniten, mutta tilanne
voi muuttua. Nakyvimpiin termeihin liittyvien
palveluiden (VR, AR, IoT jne.) volyymi on viela

pientd sektorin tasolla. Naista kuitenkin
muodostunee seuraavan viiden vuoden tahtaimella
merkittavia palvelualueita.

Innovatiiviset kehityshankkeet ovat kallimman
rahoituksen myo6ta vahentyneet dramaattisesti. Nyt
tehdaan vain tarvittavia seka liikketoimintakriittisia
hankkeita.

Pilvimurros on edelleen trendi, vaikka voimakkain
siirtyma alkaa olemaan takanapain. Asiakkaiden IT-
toimintoja viedaan edelleen pilveen hydtyjen takia
ja siksi, etta se on usein edellytys uusille
digitaalisille liiketoimintamalleille. Lahes kaikki sen
jo taitavat jollain tasolla, mutta parhaiten parjaavat
ne, joilla on vahvaa omaa osaamista
pilviteknologioissa. Suurin pilvisiirtyma alkaa
olemaan takanapain Pohjoismaissa ja nyt aletaan
siirtymaan jatkuvaluonteiseen
pilvipalveluun/yllapitoon.

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

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
palveluita on vaikea toteuttaa luotettavasti, riittdvan
nopeasti ja kustannustehokkaasti offshore-
resursseilla. Ohjelmistorobotiikka ja tekodly
heikentavat edulliseen tydvoimaan pohjautuvaa
kilpailuetua. Lisaksi offshoren ja erityisesti near-
shoren hintaetu on pienentynyt voimakkaamman

palkkainflaation myéta. Havigjia ovat toimijat, joiden
kilpailukyky on perustunut offshoren
kustannustehokkuuteen. Hintaetua kuitenkin on
edelleen. Hyotyjid ovat toimijat, jotka pystyvat
yhdistamaan paikallisen lasn&olon ja saavuttamaan
riittdvan kustannustehokkuuden nearshore-
resursseilla.

Suuria, monivuotisia korkean riskin ERP-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei
tehda samassa laajuudessa ja markkinan luonne
on muuttunut. Vakiintuneet ERP-jarjestelmat eivat
poistu asiakkailta, mutta ne jaavat yllapitotilaan
olemassa olevien [T-toimittajien hoitoon ja niita
viedaan pilveen. ERP-jarjestelmien modernisointiin
investoidaan, jotta ne eivat olisi pullonkaulana
digitalisaatiohankkeille. Havigjia ovat suurista
projekteista riippuvaiset generalistit. Hyotyjia ovat
pienemmat toimijat, joilla on integraatio-osaamista.

Liiketoimintalahtdisen ostamisen yleistyessa ja
myds tekodlyn myota IT-yhtiot etsivat uusia
arvontuottoon pohjautuvia ja skaalautuvampia
hinnoittelumalleja saadakseen irrotettua
liketoimintamallinsa heikosti skaalautuvasta
asiantuntijaresurssien myynnista. Tama on
kuitenkin historiallisesti ollut vaikeaa.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja siirtyy
ClO-roolista yhda enemman lilketoimintajohtajien ja
markkinoinnin rooliin. Hyotyjia ovat asiakkaan
liiketoimintaa ja toimialaa ymmartavat toimijat.
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Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan krooninen osaajapula ja
asiakashintojen nousua voimakkaampi
palkkainflaatio on yksi sektorin keskipitkan ja pitkan
aikavalin keskeisista haasteista. Tehokkuutta
jatkuvasti parantamalla tdman yhtalon ratkominen
kay ajan myota yha vaikeammaksi. Erityisesti
senioritason paassa on kyettava erottautumaan
muilla kuin palkkaan liittyvilla tekijoilla. Tallaisina
tekijoind pidamme muun muassa mielenkiintoisia
asiakasprojekteja ja oman urakehityksen kannalta
hyvaa tydymparistdd. Osaajista on myds kyettava
pitamaan kiinni ja henkildston vaihtuvuus
minimoimaan. Osaajapula ollaan viime vuosina
sektorilla ratkottu lisdamalla ja rakentamalla
alihankintaverkostoja. Nyt lyhyelld aikavalilla
osaajista ei ole pulaa, vaan ensimmaista kertaa
moneen vuoteen niitd on hyvin saatavilla.
Markkinatilanteen ja kysynnan jélleen
normalisoituessa odotamme osaajapulan jélleen
palautuvan, mutta ei yhta rajuna kuin aiemmin.

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut vuosina 2020-
2023 2-6 % valilla osaamispainotuksesta riippuen.
Vuonna 2024 Tietoevry odottaa palkkainflaation
olevan keskimaarin 4,5 % (2023 5 %), mutta sita
ajaa off-shore maiden korkeampi palkkainflaatio ja
ndin se on pohjoismaissa matalampaa. Goforen
palkkainflaatio oli vuonna 2023 3,6 % (2022 2,9 %
ja 2021 6,1 %. IT-palvelusektorilta Goforella, Siilillad ja
Innofactorilla on omat tydehtosopimukset, jotka
osin hillitsevat palkkainflaatiota. Vastaavasti
Goforen asiakashinnat nousivat 3,5 % vuonna
2023, kompensoiden hyvin kulujen nousua (2022:

3,5 %). Lyhyemmalla aikavalilla hidastunut
kysyntatilanne hillitsee palkkainflaatiota, kun
heikossa talousymparistdssa vaihtuvuus tyypillisesti
pienenee, mutta samanaikaisesti viime vuosien
korkea inflaatio aiheuttaa lisdpainetta
palkankorotuksille. Osittain tata pyritdan
hillitsemaan maantieteellisesti halvempaa
tyovoimaa kayttden, mika ei kuitenkaan pitkalld
tahtaimelld ole kestava ratkaisu ongelmaan.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut
sektorien kommenttien perusteella 0-2 % ja ndin
ollen selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Viimeisen vuoden aikana asiakashinnat ovat
kuitenkin laskeneet, joillain tarjooma-alueilla jopa
selvasti, mika luo selvaa painetta kannattavuuteen.
Asiakashintojen paine on talla hetkelld selkein
nakemamme riski sektorilla. Henkilostokulut
vastaavat sektorilla karkeasti noin 2/3-osaa kuluista
ja vertailu palkkainflaation kanssa 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 seka ennustettavuutta, mika
mahdollistaa laskutusasteiden paremman hallinnan.

Keskipitkalld ja pitkalla aikavalilla junioriresurssien
lagjempi kaytto ratkaisisi osaajapulaa, helpottaisi
palkkainflaatiota ja lisdisi tehokkuutta. Nearshore-
tekemisen laajempi kaytto ratkaisisi lyhyella
tahtaimelld myo6s osaajapulaa ja voisi hillita
yhtididen palkkainflaatiota. Keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla voittajia ovat myds ne jotka pystyvat
tuottamaan asiakkaalle lisdarvoa ja sité kautta myos
nostamaan asiakashintoja.

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme
piirteet

IT-markkinan selkeimpid voittajia viimeisen
kymmenen vuoden aikana ovat olleet uusien
digipalveluiden kehitykseen erikoistuneet yhtict,
jotka ovat menestyneet etenkin osaajakilpailussa.
Nyt digipalveluiden markkina on saavuttanut
selkedsti kypsemman vaiheen ja seuraava taistelu
kaydaan vahvasti myds asiakkaista, kun
aikaisemmin taisteltiin suurelta osin osaajista.
Nakemyksemme mukaan sektorin menestystekijat
muuttuvat ja voittajia seuraavan viiden vuoden
aikana ovat:

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

Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmaosaamista sekd kyvykkyys
yllapitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa vahvat
toimijat ovat vahvoilla my6s markkinan
heikentyessa. Tdma on monen keskisuuren
digipalveluiden kehittdjan heikkous.
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Jatkuvaan uudistumiseen kykenevat yhtiot. IT-
palvelumarkkina on jatkuvan teknologisen
muutoksen keskelld. Muutoksiin reagoiminen ja
niiden ennakkoon tunnistaminen on oman
menestymisen kannalta kriittista. Teknologian
kiihtyvdssa muutosvauhdissa myds osaajien
muutoskyvykkyys nousee avainrooliin. Tassa
uudistumisharjoituksessa epaonnistuminen
vaikuttaisi suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin,
uusien asiakkaiden hankkimiseen, suhteelliseen
kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Mielestamme sektorilla
kestavan kilpailukyvyn onkin rakennuttava
Jjatkuvan muutoskyvykkyyden varaan.

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 tullut yha kriittisempi
osa toimitusta ja keino luoda lisdarvoa asiakkaalle
ja kilpailukykya toimittajalle. Palvelualueen rooli on
jo nyt térked, mutta se on nousemassa yha
tarkeammaksi ja mahdollistaa my&s tekoalyn ja
koneoppimisen lagjemman ja tehokkaamman
kayton.

Yritykset, jotka pystyvat vahvemmin
yhdistdmaan myaos junioriresurssit, pystyvat
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. Tasta hyva esimerkki on
tanskalainen IT-palveluyhtio Netcompany. Osittain

junioriresurssien laajempi kaytt6 Suomessa vaatii
muutosta my0s ostajissa (ts. pois CV-mallista
ratkaisuostamiseen).

Yrityskaupat ja konsolidaatio sektorilla jatkuvat

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi
viime vuosikymmenen. Koronan mydéta
yritysjarjestelymarkkina viileni ja parani hetkeksi
koronan helpotettua. Geopoliittisten riskien ja
korkojen noustua se jalleen viileni ja on edelleen
melko kylmana. Monet sektorin yhtiot olisivat
arviomme mukaan kuitenkin halunneet jatkaa
aktiivisemmin myds epadorgaanista kasvua ja
saada vahvat taseet tuottavaan tyohon. Ostajien ja
myyjien ndkemyserot ovat kuitenkin olleet liian
kaukana toisistaan.

Isossa kuvassa paaosalla sektorin yhtidista
kiinnostus yritysjarjestelyihin on suuri.
Konsolidaatiota ajaa halu osaamisportfolion
laagjentamiseen, maantieteelliseen laajentumiseen,
asiakashankintaan ja puhtaasti
toimituskapasiteetin kasvattamiseen.
Nékemyksemme mukaan padosalla sektorin
yhtiosta ei kuitenkaan ole kriittista tarvetta
yritysostoille, vaan tarvetta ajavat muut asiat, kuten
strategiset tavoitteet. Pelkdstdan kasvu on
verrattain huono syy yritysostoille, ja suurin hyoty
tulee nédkemyksemme mukaan osaamisportfolion
lagjentumisen myotd, mika vahvistaa kilpailukykya
seka tuottaa liilkevaihtosynergioita.

Kilpailukyvyn lahteet markkinalla

. Nyt erityisen tarkeitd ovat vahvat myynti-
ja asiakaspalvelukyvykkyydet kilpailun
siirryttya jalleen vahvasti osaajista
asiakkaisiin

. Jatkuva uudistumiskyky

. Kyky rekrytoida keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla

. Elinkaaritarjoama

. Kuumat osaamisalueet:
. Transformaatiokyvykkyys
. Datan hyodyntaminen
. Tietoturva

. Ketteryys ja nopeus

. Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisdarvo markkinalla
. Digitalisaatio ja
digitransformaatio

. Liiketoimintalahtoisyys

. Uuden liiketoiminnan
kehittaminen

. Datan hyddyntaminen
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Nykyisessa markkinatilanteessa, jossa osaajia
pystytdan hyvin rekrytoimaan, on erityisen
térkeatad saada muita selkeita
synergiaelementteja. Yritysoston onnistumiseksi
on tarkeda, ettad strategiat ja kulttuurit sopivat
yhteen.

Paaosalla sektorin yhtidista on vahvat taseet ja
kaytannossa kaikilla terve kannattava
liketoiminta, joka jatkuvasti tuottaa hyvaa
kassavirtaa ja vahvistaa edelleen tasetta. Omien
osakkeiden kaytté on toki mahdollista, ja monet
yhtiot ovat myos kayttaneet tatd mahdollisuutta.
Usean yhtion arvostustaso on kuitenkin talla
hetkelld melko matala ja oman osakkeen kaytto
ei ndin tarjoa samoja mahdollisuuksia omistaja-
arvon luonnille.

Nakemyksemme mukaan velkavivun kaytto
yritysostoissa on edelleen hyva vaihtoehto,
vaikka korkotaso on noussut, kun huomioidaan
vahvat taseet ja yhtididen vahva kassavirta.
Maltillinen velkavipu parantaisi myos oman
padaoman tehokuutta.

Paaomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja

rakentavat IT-osaajataloja. Muutama vuosi sitten
Triton osti Ruotsissa listatun HiQ:n. Lisaksi useat
padomasijoittajat ovat jatkaneet pienempien IT-
palveluyhtididen konsolidointia.

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa
nyt kypsempaan vaiheeseen ja IT-markkinan eri
osa-alueiden yhdentyessa on laajempi
konsolidaatio todennak®distd, kuten Tiedon ja
EVRYn seké KnowlITn ja Cybercomin fuusiossa
nahtiin. Kiinnostava skenaario voisi olla kahden
keskimarkkinan toimijan yhdistaminen
vahvemmaksi haastamaan suuria generalisteja,
kuten Bilotin ja Vincitin fuusio. Pidémme tata
hyvin mahdollisena vaihtoehtona.
Nakemyksemme mukaan yhdistymisessa tulisi
olla selkeita liilkevaihtosynergioita ja kilpailuetua
vahvistavia tekijoitd. Suomen markkinassa on
nakemyksemme mukaan listaamattomia
toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen ldsnéolo ja asiakasportfolio
sopisivat yhteen listattujen toimijoiden kanssa.

Selkeitd osaamisalueita, joita on viime vuosina
hankittu tarjoaman vahvistamiseksi ovat

Digia Gofore Innofactor Loihde Netum Siili Solteq
Kiinnostus jarjestelyihin 4 4 3 4 3 4
Tarve jarjestelyille 2 3 2 2 2 3
Tase mahdollistaa yritysostot 2 5 2 4 2 3 1
Kiinnostava ostokohde 2 3 3 2 3 2 4

1=matalin, 5=korkein.

Lahde: Inderes arvio

neuvonanto, transformaatiojohtaminen, data ja
analytiikka seka robotiikkaa hyddyntava
automaatio-osaaminen. Kyberturvaosaamista
haluttaisiin, mutta ostokohteiden arvostukset
rajoittavat arviomme mukaan transaktioita.
Esimerkiksi DNV ostin Nixun noin 1,5-1,6x EV/S-
kertoimella, mika on korkea taso nykyisessa
heikentyneessa markkinassa ja nykyisella
korkotasolla. Jarjestelyja on tehty myos
toimituskapasiteetin takia, mutta etenkin talla
hetkellg, rekrytointimarkkinan ollessa helpompi,
jarjestelyjen toteuttaminen pelkén kapasiteetin
vuoksi on vaikeata perustella.

Siilin taloudelliset tavoitteet indikoivat 10 %:n
vuotuista kasvua yritysostojen kautta. Yhtié on
toteuttanut useita onnistuneita ostoja historiassa.
Toisaalta haasteita on myds ollut ajoituksesta ja
heikosta markkinasta johtuen.

. ... Digital .
Tietoevry Vincit Workforce Witted
4 4 5 4
1 2 4 2
3 4 5 3
1 4 4 2
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Viimeisten tuloskausien huomiot

Asiakaskysynndn epavarmuus realisoitui
laajemmin sektorilla Q2°23:lla, mutta kehitys on
ollut hyvin kaksijakoista. Yhtiot, joilla on suuri paino
raataloidylla ohjelmistokehitykselld ja yksityisella
sektorilla ovat kdrsineet suhteellisesti enemman.
Monet yhtiot reagoivat muutokseen
muutosneuvotteluin ja kuluja karsimalla. Q124118
likevaihdot olivat laskussa ja kannattavuus laski
hyvasta vertailukaudesta. Ennustamme
kaksijakoisuuden jatkuvan vuonna 2024 ja
kysyntanakyman pysyvan kokonaisuutena
varovaisena sektorilla.

IT-palvelusektorin yhtidkohtaiset Q1-luvut ovat
nahtavissa oikealla taulukosta. Keskeisia huomioita
sektorilta viime neljanneksilta ovat:

* Orgaaninen kasvu hidastui selvasti Q2-Q4'23:lla
jaoli 0-2 % ja kaantyi Q124:11a 2 %:n laskuun
(2022: 10 %). Kehitysta hidasti jalleen
vertailukautta yksi tyopaiva vahemman.

Kannattavuus laski vain hieman (keskiarvo) Q1:l1&
hyvasta vertailukaudesta, kun kulurakenteita
oltiin saatu jo H2’23:lla sopeutettua.

IT-palvelusektorin odotukset vuodelle 2024 ovat
luettavissa tasta. Suomen IT-palvelusektorin
QT24-yhteenveto on luettavissa tasta.
Marraskuussa julkaistu IT-podi kuunneltavissa
tasta ja koko sektorin Q4°23-yhteenveto tasta.

Sektorin lyhyen aikavalin ndkymat

IT-palvelusektorin yhtiokohtaiset 2024 ennusteet
ovat nahtavissa oikealla taulukosta. Keskeisia
huomioita lyhyen aikavalin ndkymista:

* Lyhyellad aikavalilla vaikea markkinatilanne on

realisoitunut sektorilla kysynnan hiipumisena
seka hintakilpailuna. Viime kvartaaleina useampi
yhtio joka oli aikaisemmin pysynyt poissa
hintakilpailusta, sanoi menneensad mukaan
hintakilpailuun. Nakemyksemme mukaan
hintakilpailu ja sen jatkuminen tai kiristyminen on
keskeisin riski sektorilla.

Nyt parjaavat yhtiot, joilla on jatkuvaluonteista
likevaihtoa (pidemmat tilauskirjat), syvat ja
strategiset asiakassuhteet, ovat julkisella
sektorilla, pitkid sopimuksia,
toiminnanohjaustekemista. Eli yleisesti parjaavat
ne, jotka tekevat asiakkaiden
liketoimintakriittisia ratkaisuja. Heikommin taas
parjaavat yhtiot, joilla on yksityiselld sektorilla ja
raataloidylla ohjelmistokehitykselld suuri paino.

Isossa kuvassa voidaan edelleen sanoa, etta
kilpailu on siirtynyt ensimmaista kertaa todella
moneen vuoteen tekijoista asiakkaisiin.

Laskeva vaihtuvuus ja asiakaskysynnan
epavarmuus hillitsee todennakdisesti
voimakkainta palkkainflaatiota.

Useiden yhtididen kustannussaastdohjelmat
tukevat kannattavuuksia vuonna 2024.

Tekoély on ollut kuuma puheenaihe, ja osaltaan
se kiinnostaa erityisesti tdssa
markkinatilanteessa, koska silla on mahdollista
saavuttaa asiakkaalle kustannussaastoja ja
tehostaa myos toimittajien tyota.
Kokonaisuutena tekodlylla on kuitenkin
toistaiseksi yha pieni rooli. Lahivuosina se avaa
kuitenkin uusia kasvumahdollisuuksia. IT-
palveluyhtididen on arviomme mukaan isossa
kuvassa kuitenkin vaikeata hakea tekodlysta
kilpailuetua toisiinsa.

Orgaaninen EBITA-%EBITA-%

ciless LI, % kasvu, % oik. oik.
Q124 Q123
Digia 7% 2% 103% 9,7%
Digital Workforce 3% 3% 43% 39%
Gofore 0% 2% 138% 16,9 %
Innofactor 5% 5% 8,7 % 8,8 %
Loihde 6 % 3% -03% -56%
Netum 35% 7% 124% 99%
Siili -N1% 1% 54% 10,0 %
Solteq -20 % -4 % -15% 04%
Tietoevry 1% 2% 1221% 123 %
Vincit 17 % 17 % 30% 87%
Witted -18 % -20 % 26% -03%
Suomalaiset
keskiarvo 1% -33% 64% 68%
Suomalaiset
mediaani 0% -2,0 % 54% 88%
Lahde: Yhti6t ja Inderes
2024e (Q1-raportin yhteydessa) 2023
oo Opgamninen €8
Digia 5% 1% 99% | 87%
Digital Workforce 7% 7% 53% | -02%
Gofore 3% 1% 14,0% | 14,1%
Innofactor 3% 3% 80% | 75%
Loihde 6 % 1% 29% | 0,5%
Netum 22 % 5% 103% | 74 %
Siili -4 % -5% 66% | 71%
Solteq -6 % 0% 24% | -6,7%
Tietoevry 2% 1% 126% | 126 %
Vincit -8 % -8 % 46% | 34%
Witted -15 % -16 % 26% | -02%
Keskiarvo 1,3% -0,8 % 72% | 49%
Mediaani 3,0% 1,0 % 66% | 71%

Léhde: Inderes

25


https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektorin-2024-odotukset-laskivat-hienoisesti-q1lla-odotuksissa-liikevaihdon-vaakalentoa-ja-kannattavuudessa-pienta-nousua
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q1-yhteenveto-liikevaihto-ja-kannattavuus-laskivat-vahvasta-vertailukaudesta-mutta-kannattavuudessa-myos-torjuntavoittoja
https://www.inderes.fi/videos/it-palvelusektori-kovimmassa-muutoksessa-vuosiin-inderespodi-175
https://www.inderes.fi/analyst-comments/it-palvelusektori-q4-yhteenveto-kasvu-ja-kannattavuus-linjassa-odotuksiimme-vuotta-2023

Suomalainen IT-palvelumarkkina Q1:lla ja viime vuosina

Liikevaihdon orgaaninen kasvu Q1'24
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Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto
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Sektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

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

05/24 Eficode Jodacus 15 45

09/23 Digia Top of Minds 10,0 14 14 % 63

08/23 Eficode Avoset 9,7 20

08/23 Witted Loihde Advisory Ab 19 -01 ~-4% 10

07/23 Netum Buutti Oy 9,3 11 12 % 110 10,0 1,1x 9,1x

04/23 Azets Solteqin Microsoft ja Retail toimintoja 1,2 15 ~13 % 60 15-20 1,3x-1,8x 10x-13x

02/23 DNV Group Nixu 60,2 2,4 4% 393 98,0 1,6x 41x

01/23 Netum Studyo 13 0,1 14

01/23 Investcorp International Eficode Oy 150,0 600

11/22 Solteq S2B Energia Oy 10

1/22 Loihde Onrego 71 0,5 7% 30 4,3 0,6x ~9x

1/22 Gofore eMundo ~8 0,8 9% 96 8,0 ~x ~8x

10/22 Digia Avalon 2,4 0,4 15 % 24

10/22 Eficode Clearvision

10/22 Siili Haallas 5,8 0,9 ~15% >50 3,75-9,0 0,6x-1,6x 4x-10x

09/22 Witted Nexec Oy 12,8 0,7 5.8 % 80 8,3-12 0,7x-0,9x 11x-16x

07/22 Vincit Bilot (sulautuminen) 30,5 0,6 2,1% 195

06/22 Digia Productivity Leap Oy 55 1,2 22% 35

06/22 Innofactor Invenco Oy 6,3 0,4 50 3-7 0,5x-1,1x 8x-19x

06/22 Knowit Marketing Clinic Oy 10,5 60 8,5-10 1,0x

05/22 Pinja Oiwa 21 25

04/22 Digia MOST Digital 3,0 0,0 0% 34

01/22 Gofore Devecto 10,7 2,0 19 % 130 21-26 2,0%-2,4x 10x-13x

01/22 Solteq Enerity Solutions Oy 2,2 0,3 “15 % >20 4,5 2x 15x

21 Norvestor Pinja 40,0 450

11/21 HiQ Lamia 8,3 2,7 33% 90

10/21 NetCompany Intrasoft International S.A. 197,0 18,0 9% 2800 235 1,2x 13,1x

10/21 Netum Cerion Solutions Oy 3,6 0,5 38 6-71 ~1,8x 9x

10/21 Bilot Motley 4,1 0,2 40 51 1,2Xx 26x

09/21 Know!T Capacent (johdon kosnultointi) 50

08/21 HiQ Advicon 25

08/21 Advania Visolit 1200

06/21 Eficode Contribyte 3,8

05/21 eCraft (Fellowind) Project-IT 12,0 30

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

05/21 Loihde Talent Base Oy 74 11 15 % 58 10 1,4x 9x

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 6ljy 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

Lahde: Inderes ja yhtiot
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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
vajaan 50 %:n markkinaosuutta. Naita globaaleja
jatteja ovat esimerkiksi Tietoevry, CGl, Fujitsu,
Accenture ja Capgemini. Toisessa kerroksessa
toimivat yhtiot ovat puolestaan kokoluokaltaan
noin 20-200 MEUR:n liikkevaihtoluokassa olevia
toimittajia, ja ndiden yhteenlasketuksi
markkinaosuudeksi on arvioitu noin 30 %. Kolmas
kerros ja siten markkinan loppuhanta kuuluu
kooltaan pienemmille ja alle 200 henkea
tyollistaville ratkaisutaloille.

Siilin kilpailijat

Siilin kilpailijoita ovat suuret ja usein kansainvéliset
IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Generalisteista
esimerkkeina voidaan mainita Tietoevry, CGl,
Capgemini ja Accenture. Pienemmista
ohjelmistokehitystaloista kilpailijoina voidaan
mainita Reaktor, Gofore, Futurice, Vincit ja Solita.
Selkeita yksittaisia paakilpailijoita on kuitenkin
vaikea osoittaa kentdn pirstaleisuuden vuoksi. Siili
asemoituu naiden toimijoiden véliin
toimintamallilla, joka pyrkii yhdistdmaan pienen
toimijan ketteryyden, luovan osaamisen, vahvan
teknologiaosaamisen seka riittdvan
toimituskyvykkyyden ja palvelutarjoaman vastata
suurten asiakasorganisaatioiden tarpeisiin. Yhtio
pyrkii kasvamaan asiakasorganisaatioissaan

kriittisen kumppanin rooliin usein ottamalla osuutta
IT- ja digitalisaatioinvestoinneista asiakkaan
vakiintuneilta IT-toimittajilta.

Osaamisalueiden kilpailijat

Siili kykenee haastamaan seka perinteiset
tietojarjestelmaintegraattorit etta pienet luovat
toimistot. Palvelualueittain kilpailua on seuraavasti:

» Digipalveluiden ohjelmistokehityksessa (Digital
Experience) ja luovassa suunnittelussa lahimpia
kilpailijoita ovat esimerkiksi Vincit, Reaktor,
Gofore, Futurice ja Solita. Suurissa
jarjestelmahankkeissa vastassa ovat myds
laajan tarjooman omaavat IT-palvelutalot (kuten
Digia ja Tietoevry).

* Ohjelmistoautomaatiossa kilpailijoita ovat
vakiintuneet IT-generalistit seka erikoistuneet
toimijat (kuten Digital Workforce).

* Siili One kilpailee IT-osaajien hubittajia, kuten
Ework Groupia ja Wittedia vastaan sekd muiden
IT-palveluyhtididen alihankkijaverkostoja
vastaan. Ratkaisevaa talla alueella on kyky
houkutella osaajia ja yhdistaa ne
asiakastarpeisiin. Kilpailu on viime vuosina
kuitenkin kiristynyt.

* Autoteollisuudessa kilpailukenttéd on
pirstaleinen ja vastassa ovat globaalit IT-
konsultit ja lukuisat sektoriin erikoistuneet
toimijat.

* Cloud Managed Services -alueella Siili haastaa
etenkin suuria IT-generalisteja (kuten
Tietoevryd) ja markkinaan tahtaavat myos
erikoistuneet toimijat (kuten Nordcloud) seka
monet IT-palvelutalot (kuten Gofore).

dj(h Kilpailukentin dynamiikka

Kansainviliset
IT-generalistit
(> 2 000 henkil6a)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 — 2 000

henkilsa) SiL.

Pienet ja
erikoistuneet

yhtiot
(<200 henkilog)

_ Osaajat ja tiimit perustavat uusia pienid ja

erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista 16ytyy myds kansainvalisia yhtioita kuten Siili,
Gofore, Digia, Witted, Solteq, Vincit ja Innofactor.
Lahde: Inderes
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Suurien skaalaa vastaan taistellaan eri keinoin

Mielestamme suurten IT-generalistien selkeimpia
vahvuuksia ovat mittavat resurssit ja laajat
tarjoamat, joita vahvistetaan usein
kustannustehokkailla offshore-tuotannoilla.
Tyypillisesti ndiden toimijoiden asiakas- ja
teollisuusportfoliot ovat hyvin laajoja. N&in myos
asiakas- ja toimialaymmarrykset ovat yleensa
pienempia toimijoita syvempia. IT-generalistien
geeniperiman ytimessa on vahva
taustajarjestelmaosaaminen.

Kaytdnnossa tama tarkoittaa sitd, ettéd ndiden
yhtididen ratkaisut ovat asiakkaan ndakokulmasta
seka erittain liilketoimintakriittisia ettd vakiintuneita.
Nama taustajarjestelmatoimitukset ovat myos
teknisesti hyvin haastavia ja korkean riskin
hankkeita, mikéd nostaa alalle tulon kynnysta. IT-
generalistien keskeisimmat kilpailuedun I&hteet
voidaan mielestamme tiivistaa suuriin resursseihin,
asiakkaan kohtaamiin vaihdon kustannuksiin seka
korkeisiin alalle tulon kynnyksiin.

Pienet yhtict tarvitsevat ketteryyden rinnalle
yleensa jonkin terdvan osaamiskarjen ollakseen
kilpailukykyisia suuria generalisteja vastaan. Lisaksi
pienemmat yhtioét 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 kyvykkyyksidaan juuri uusien
digipalveluiden kehityksen alueella, mika on tehnyt
kilpailutilanteesta aikaisempaa tiivimman (ts.

enemman paallekkaisyytta).

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

Kilpailuetuja rakennettava jatkuvasti

Toimialan hyvista pitkén aikavalin kasvunakymista
johtuen kilpailua on paljon, silld 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 ndemmekin, etta kilpailuetuja on
rakennettava laajempien ja strategisiin
kumppanuuksiin tahtédavien osaamisten paalle.
Tama puolestaan edellyttaa yhtidilta sitd, etta
toiminnasta 10ytyy jatkuvaa dynaamisuutta,
joustavuutta ja uudistumiskykya. Pitkalla aikavalilla
menestydkseen yhtididen onkin mielestémme
kyettéva lukemaan seka teknologioiden etté
asiakastarpeiden kehittymisia ja reagoimaan naihin
muutoksiin omia osaamisia rakentamalla.

fix,

) Siilin kilpailutekijat
Vahvistavat tekijat

Kyvykkyys toimittaa vaativia hankkeita vs.
pienet toimijat

Ketteryys, reagointi- ja uudistumiskyky vs.
suuret generalistit

Osaamisen hallinta ja kyky houkutella
osaajia

Digitaalisen kokemuksen (DX) osaaminen

Teravat osaamiskarjet tietyilla palvelualueilla
ja toimialoilla

Kasvavat near-shore resurssit

Heikentavat tekijat

Heikko hinnoitteluvoima

Ei vielda merkittavaa yllapitoliiketoimintaa tai
jatkuvuutta, mutta yhtio jatkaa taman
rakentamista

Useita pienia ketteria toimijoita haastajina,
monilla palvelualueilla matala alalle tulon
kynnys

Kapeampi tarjooma vs. generalistit, joilla
mittavat offshore-resurssit, laaja tarjooma ja
kyvykkyys toimittaa korkean riskin suuria
hankkeita

Lahde: Inderes 29
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T&ata taustaa vasten pidamme aidosti kestavien
kilpailuetujen luomista rakenteellisesti vaikeana
harjoituksena. Pitkén aikavalin arvonluonnille
emme kuitenkaan néde tata esteena.

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme seuraavan sivun kuviossa
listattujen seka listaamattomien suomalaisten ja
muiden Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua
ja kannattavuutta. Vertailussa on mukana lisaksi
joitain Yhdysvaltalaisia alan toimijoita, jotka
toimivat globaalisti ja joilla on merkittava rooli
Euroopan markkinalla seka Kainos UK:sta.

Vertailuryhman kasvun mediaani vuositasolla
2019-2023 oli noin 16 % (keskiarvo 19 %), mita
selittéd markkinan kasvu, monien toimijoiden
nopea orgaaninen kasvu seka yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot ovat
laajentuneet niin yritysostoin kuin myods
orgaanisesti. Siili on myods vauhdittanut kasvuaan
useilla yritysostoilla. Vahvoja orgaanisia kasvajia
ovat olleet mm. Gofore, Solita, Siili, Witted,
Futurice, Netum, Luoto, Eficode, Bouvet ja
Netcompany. Hitaimmin ovat kasvaneet
suuremmat toimijat, jotka ovat karsineet markkinan
murroksesta (kuten Tietoevry, Enfo ja CGlI).

Kasvua tarkasteltaessa Suomen IT-markkinalla
pienet erikoistuneet toimijat kasvoivat 2010-luvulla
ja 2022 asti selvasti markkinaa paremmin. Tama
heijastaa perinteisen jarjestelmakehityksen
kysynnan hiipumista ja IT-kysynnéan painottumista
uusille alueille, joihin pienemmat ja ketterammat
toimijat ovat pystyneet tehokkaammin
vastaamaan. Viimeisen parin vuoden aikana
monet aikaisemmin pienet ja ketterat toimijat ovat
kuitenkin kasvaneet suhteellisesti jo isompaan
kokoluokkaan ja kasvuvauhdin yllapitaminen kay

yhéa haastavammaksi. Tama on nakynyt joillain
yhtigilld orgaanisen kasvuvauhdin hidastumisena.
Selked erottuva yhtié on tanskalainen
Netcompany, joka ldhes 5000 osaajasta (nyt
7800) huolimatta pystyi kasvamaan
palveluliiketoiminnassa orgaanisesti V20 %
vuosivauhtia ja tekemaan yli 25 %:n EBITDA-
marginaalia. Lisdksi Goforen orgaaninen kasvu on
ollut erittdin vahvaa viime vuosina, vaikka yhtio on
saavuttanut jo merkittdvan kokoluokan.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 11 % (mediaani 12 %) kayttokatteella mitattuna
vuositasolla 2019-2023 (2018-2022: 11 %). Yhtict
ovat keskiméaéarin 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 hyvéana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei
pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry
ja CGl ovat tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta
kasvusta huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan
markkina-asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat
muutamat toimijat ylitse muiden. Tahtipelaajien
lokeroon asettuvat suomalaisista yhtioista Gofore,
Solita ja Netum seka tanskalainen Netcompany,
isobritannialainen Kainos, norjalainen Bouvet ja
Yhdysvaltalaiset Globant, Endava seka Epam.
Liséksi Digia ja Luoto ovat aivan rajoilla.

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa.
e Tekoaly luo uusia kasvumahdollisuuksia

* |T:std tulee yha keskeisempi osa yhtididen
liilketoimintaa ja strategiaa

* Asiakashintojen nousu

* |T-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

» Kansainvalistyminen ja near-shoren kasvattaminen
* Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Tehokas myyntitoiminto

* Asiakashintojen lasku

* Rekrytointi — tyontekijagimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden mydéta

¢ Alihankinnan kasvattaminen

*  Yritysostot

Eﬁﬂ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Asiakashinnoissa painetta

* Laskutusasteet

* Vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

* Tehokkuuden parantaminen
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Kilpailijoiden taloudellinen kehitys 5v
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Eficode
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50%

40% Sofigate*

PY Globant
Gofore
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L."ke 30% Luoto Company @ Py
vaihdon © Fndava e® Netum Netcompany (DK)
kasvu, °
2019-2023 )
’ -IT (SE) @ ® ® Kainos (UK
CAGR % 20% Fellowmind gSngI O(S ) ) ) Ep%m (UK)
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Siilig® Digia
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° ° ® Reaktor
Innofactor ® CGl Finland*
0% o @ TietoEvry
Enfo o Solteq
Columbus (DK)
-10%
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Kayttokate-% keskimaarin 2019-2023

Léhde: Inderes, yhtiot. Luvut siséltdvat IFRS 16 -muutoksen vuodesta 2019 ldhtien. Yhtitt, jotka eivat ole IFRS:ssa:
Witted, Vincit, Netum, Luoto.

*vuodet 2018-2022

**Vincitin ja Bilotin konsolidoidut luvut

Loihteen osalta kaytetty digitaalisen kehityksen liikevaihdon kehitysté ja konsernin kayttokatetta.

30%

ﬁ Kilpailukent&n profiili

Kasvajat Téhdet

Kaanneyhtiot Tuloskoneet

Téhdet

Edellakavijoita, joilla vahva kannattavan kasvun historia
Paaosin pienia ja ketteria toimijoita, jotka ovat asemoituneet
ja panostaneet IT-palvelumarkkinan kasvaville alueille
Tahtien organisaatiorakenteet ovat kevyita ja tekeminen
hyvin liiketoimintalahtoista

Kasvajat

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

Tuloskoneet

Yhtioitd, joiden asiakkailla korkeat vaihdon kustannukset
esimerkiksi raataloityjen ohjelmistoratkaisuiden myota
Kannattavuutta optimoitu osin kasvun kustannuksella

Kaanneyhtiot

Padosin perinteisen IT:n yhtiditd, jotka ovat
murrosvaiheessa tai eivét ole taysin pysyneet mukana
markkinatason muutoksessa
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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 p LUOTOCOM P AN w'tted Rea ktor
palvelut @
NITOR !
LOIHDE futurice
. GOFORE
il soLita

€O Nordclo SiILI.
netum vycit

SOFIGATE &=t~ dfigicl @ g worrorce
knowit

INNOFACTOR’ Q
gadvania SOLTEQ Capgemini

tiet
bz CGl Infosys
ATER FUJITSU

Yllapito ja perinteinen
IT-jarjestelméakehitys

~ . >
Iellowwind =4 accenture

Lahde: Yhtiot, Inderes
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IT-palvelumarkkinan jakautuminen Silin tarjonta

@ Vdinosaamisalue
@ Osaamisalue

Rooli asiakkaan Markkina ja sen
Ostaja Palvelualueet liiketoiminnassa rajojen hamartyminen Kilpailu

Digistrategia &

Ylin johto Digistrategian konsultointi . )
innovaatio

Strategiakonsultit
IT-markkinan kanssa

ristedvat rinnakkaismarkkinat

Digitransformaatio o | (voimakas kasvu, pieni

Markkinoinnin automaatio | Liiketoimintaprosessit volyymi) Mainostoimistot

Palvelumuotoilu o | Designtoimistot

Design
liiketoiminta ja g.| —————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - Tarjooman
markkinointi kehityssuunnat

Uudet digipalvelut o o 0 Digitaalinen Nousevat IT-palvelut Ohjelmistokehittajat

R&ataloity ohjelmistokehitys liiketoiminta (voimakas kasvu)

Taustaisriestelmat Tarjooman

austajarjestelma - o s kehityssuunnat

yritysohjelmistot seka vakiintuneiden Tflhusltaj‘arjestelmat/yrltys Y
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LU Perinteinen IT-integraattorit ja
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Lahde: Inderes



Listattujen verrokkien operatiiviset luvut

Netum

Solteq

Innofactor

Digia

Tietoevry

Vincit

Siili Solutions
Gofore

Witted Megacorp Oyj
Digital Workforce
Loihde
Mediaani
Keskiarvo
Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

Markkina-
arvo

2024
36
n
46
150
2198
45
65
392
26
51
7
51
281

2024e 20-23

41
35
50
164
3077
34
67
367
18
36
67
50
360

Liikevaihdon kasvu-%

(CAGR)

24e
28% 22% 3%
2% 6% 4%
7% 3% 4%
n% 5% 3%
1% 1% 3%
23% 8% 7%
4% 4% 5%
3% 1% 1%
60% -15% 8%
9% 7% 1%
0% 1% 3%
14% 11% 45%
178% 08% 57%

NaN

0%
0%
-1%
-31%
-5%
30 %
NaN
NaN
NaN
0%
1%

48 %

35%
16 %
2%
18 %
0%
-1%
NaN

16 %
16 %

Oik. EPS kasvu (CAGR)

24e-26e 20-23 24e 24e-26e

14 %

15 %
10 %
9 %
32%
20 %
14 %
50 %
70 %
35%
17 %
27 %

22
8,7 %
0,7 %
7.1%
9,3 %

12,9 %
6,1%
9,8 %
14,7 %
0,5%
-5,0%
32%

Oik. EBIT-%

23
7,4 %
-6,7 %
7,5 %
8,9 %
12,6 %
3,4 %
71%
14,1%
-0,2 %
-0,2 %
0,5 %

24e
10,3 %
2,4 %
8,0 %
9,9 %
12,6 %
4,6 %
6,5 %
14,1%
26 %
39%
29%

25e
10,4 %
6,3%
8,8 %
10,2 %
12,9%
6,0 %
6,8 %
14,3 %
4.4 %
6,5 %
4,6 %

26e
10,6 %
7.4 %
8,9%
10,4 %
13,3%
6,7 %
7,6 %
14,5 %
4,8 %
1,4 %
5,2 %

71 %

71%

6,5 %

6,8 %

8,9 %

6,2%

5,0 %

71%

8,3 %

9,2%

Nettotulos-
marginaali

23
-3%
-9 %
4 %
5%
6 %
-3%
4%
10 %
2%
3%
0%
0 %
1%

24e
-1%
2%
6 %
6 %
6 %
0%
3%
9%
0%
4%
2%
3%
3%

Netto-
velkaantu
misaste

24e

40 %
149 %
14 %

17 %

55 %
-34 %
4%
-23%
-53 %
-94 %
-4 %
4%

6 %

Nettovelka
/ Oik.
EBIT**

24e
1,3

0,6
0,7
2,4
-3,1
0,2
-0,9
-12,4
-30,0
-1,8
-0.4
-4,3
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Uutena toimialafokus ja avainasiakkuus

Siili rakensi vuosien 2018-2020 aikana perustan
yhtion seuraavalle kasvuvaiheelle. Vuonna 2020
Siili tarkensi strategiaansa ja paatti keskittya
jatkossa vahvemmin digitaalisten kokemusten
(Digital Experience) kehittdmiseen seka vauhdittaa
kansainvalistymistdan. Kansainvalinen kasvu
painottui historiassa Siili Autoon. Vuodesta 2021
lahtien onnistuneelta vaikuttava Supercharge-
yritysosto alkoi tukea kansainvalista kasvua.
Vuonna 2022 yhtion liikketoiminnot alkoivat tehda
tiiviimpaa yhteistyotd ja sulautuvat enemman
yhdeksi kokonaisuudeksi. Vuoden 2023 alusta
yhtid organisoitui toimialakohtaisesti ja alkoi
hakemaan selkedmmin syvempiéa asiakkuuksia.

Siilin strategiset painopistealueet:

1) Toimialat - Julkishallinto, finanssi, teollisuus ja
palvelut seka autoteollisuus (ulkomailla).

2) Markkinat - Suomi, UK, Hollanti ja Saksa.

3) Kohde asiakkaat - Suuret ja keskisuuret
asiakkaat korkealla digimaturiteetilla.

Nakemyksemme mukaan strategian
tarkentuminen on siind mielessa luonnollista etta
se fokusoituu nyt yhtion vahvuuksien ymparille
valituilla toimialoilla ja olemassa olevilla
markkinoilla. Toimialoittain finanssi on suurin osa-
alue ja yhtio on ollut siind vahva jo vuosia
Suomessa, mika tukee onnistumisia myos
jatkossa. Teollisuus ja palvelut ovat vahvuuksia,
jotka perustuvat myds pdaosin Suomen
osaamiseen. Julkisen sektorin laajentumista yhtio
on tavoitellut vahvemmin vuodesta 2022,

vaihtelevalla menestyksella, silla suuria

kilpailutusvoittoja on tullut, mutta matalilla hinnoilla.

Siili vahvisti 2022 lopulla julkisen sektorin
osaamista Haallas-yritysostolla, mika oli ajoituksen
nakokulmasta harmillisesti epaonnistunut.
Autotoimialla yhtiolla on myds ollut vahvaa
osaamista jo vuosia, joka paadosin tehdaan
Puolasta ja jota vieddan paaosin saksaan.
Autotoimiala on kuitenkin syklista ja kilpailu on
kovaa, joka tekee kasvusta vaikeampaa.

Fokusmarkkinat ovat olemassa olevia markkinoita
ja tulevat ndkemyksemme mukaan jatkeena
toimialafokuksesta. Tahéan peilaten
kasvupotentiaali on ndkemyksemme mukaan
hieman vaihtumassa aikaisemmasta vahvemmin
odotetusta kansainvélisestd kasvusta myos
kotimaahan. Lisdksi Superchargen fokus (UK ja
Hollanti) on muuttunut innovatiivisista hankkeista
kohti suurempia korkeamman digimaturiteetin
hankkeita, joka voi vieda aikaa. Onnistuessaan
Superchargen asiakasfokuksen muutoksessa se
vahvistaa toki kansainvalisen kasvun nakymaa,
mutta lyhyelld aikavalillda onnistumisen suhteen on
epdvarmuutta. Lisaksi Siili on sanonut haluavansa
vieda Suomen vahvaa toimialaosaamista
finanssialalta ulkomaille. Kansainvélisessa
kasvustrategiassa on ndin useita muutoksia, joka
kuulostaa "paperilla” hyvéltd, mutta muutos voi
vieda aikaa ja vaati nayttoja. Autovertikaalin
(Saksa) fokus on ennallaan ja sielld yhtio on
onnistunut kasvamaan historiassa, mutta syklinen
asiakaskunta ja markkinatilanne luovat lyhyella
aikavalilla haasteita.

Fokus toimialat:

Julkishallinto

Finanssi
1 Teollisuus
Palvelut

o—o Autoteollisuus

Markkinat

Siilin kasvuajurit:

Orgaaninen kasvu

Rekrytoinnit
Laskutusasteet

Asiakashinnat

Yritysostot

Kansainvalinen laajentuminen
Osaamisportfolion laajentaminen

Strukturoinnista riippuen padaomistus tai
kokonaan hankinta
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Yhtio tavoittelee suuria ja keskisuuria asiakkaita,
minka myo6ta yhtion keskimaarainen asiakaskoko
ja kasvupotentiaali asiakkaassa kasvaa. Yhtion
tavoittelemat kohdeasiakkaat noudattelevat IT-
markkinan trendeja. Nakemyksemme mukaan
toimialastrategian kautta se avaa myos
luonnollisemmat ja siten paremmat mahdollisuudet
kasvattaa asiakaskokoa ja kasvaa strategiseksi
kumppaniksi. Siilillda on ymmarryksemme mukaan
hyva asiakaspito, mika luo myds hyvan pohjan
strategialle. Kriittistd on siis pystya kasvattamaan
asiakaskokoa. Yhtid on kertonut panostavansa nyt
my0s erityisesti yllapitoon, mika luo kriittista
jatkuvuutta asiakassuhteeseen ja kasvattaisi myos
asiakkuuskokoa.

Siilin pdakohdeasiakas on yhti6 korkealla
digimaturiteetilla. Tama tarkoittaa samalla, etta
asiakas on ostajana "kokeneempi” ja vaikeampi.
Onnistuessaan korkean digimaturiteetin
asiakkaissa tarkoittaa se samalla Siilin kilpailukyvyn
olevan hyva.

Taloudelliset tavoitteet vuosille 2023-2026 ovat
nykyisessa markkinassa epérealistiset

Siili tavoittelee 20 %:n vuosittaista liikevaihdon
kasvua vuosina 2023-2026, josta orgaanisen
kasvun osuus on noin puolet. Yhtio tavoittelee
kasvua 1) Suomessa nykyisissa asiakkaissa ja
vahvemmin julkisella sektorilla, 2) kansainvalisissa
asiakkaissa erityisesti Siili Auton ja Superchargen
kautta 3) yritysostojen kautta. Yhtid on useampana
vuotena paassyt tavoitteeseen, mutta kokoluokan
kasvaessa kay se yha haastavammaksi.
Markkinatilanne luo selkeitd haasteita ja
nykymarkkinassa piddmme kasvutavoitetta
epadrealistisena. Markkinatilanteen parantuessa,
pidamme sitd jalleen mahdollisena. Lahivuosina

odotamme orgaanisen kasvun jadvan hieman
tavoitteista ja kokonaisuutena 20 %:n kasvutavoite
vaati ndhddaksemme uusia yritysostoja.

Kannattavuuden osalta Siilin EBITA-% tavoite on 12
% liikevaihdosta, mika on sektorin keskimaaraista
tasoa korkeampi. Yhtion kannattavuus parani
useamman vuoden ajan ja oli 10 %:n tasolla
vuonna 2022. Nykyisessa markkinatilanteessa
kannattavuustavoite on myods epéarealistinen ja
vaati toteutuakseen vetoapua myds yleiselta
markkinalta. Yhtion hyva kannattavuus oli pitkalti
muutamien toimintojen (VALA ja Supercharge)
vetamaa ja vaatii arviomme mukaan laajempaa
vetoapua erityisesti suurelta Suomen markkinalta
paastadkseen kestavasti yli 10 %:n tason.

Osinkopolitiikkana yhtiolla on jakaa 30-70 %
tuloksesta osinkoina. Arvioimme yhtion
panostavan yritysostoihin ja olevan
tavoitehaarukan alalaidalla lIahivuosina.

Kansainvalistyminen vetaa tuloskasvua pitkalla
aikavalilla

Siilin kansainvalinen liilketoiminta oli vuoteen 2020
asti kdytannossa pelkastaan Siili Auton toimintaa.
Autoteollisuuden jatkuva digitalisoituminen on
merkittdva kasvumahdollisuus, johon Siili pyrkii
iskemaan yhdistamalla luovuuden ja
teknologiaosaamisen. Autoteollisuuden
perinteisesti sulkeutuneen arvoketjun haasteita
Siilin kaltaiselle edelleen suhteellisen uudelle ja
pienelle toimijalle ovat vaativat, vahvan
neuvotteluvoiman ostajat ja niiden haastavat,
korkean riskin tuotekehityshankkeet. Hyvaa
kysyntaa ja kasvua sektorilla on varmasti pitkalla
aikavalilla, mutta kohdemarkkina on hyvin vaativa
ja syklinen.
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Yhtio vauhditti kansainvalisten toimintojen kasvua
avaamalla Puolaan uuden osaamiskeskuksen
vuonna 2020 lopussa. Yhtio nékee Puolan
osaajamarkkinan hyvin mielenkiintoisena ja vaikka
sielld my6s on palkkataso noussut, niin se on
edelleen houkutteleva near-shore markkina.
Puolassa on osaajia runsaasti saatavilla ja sielta
pystyy toimittamaan korkeamman asiakashinnan
markkinoihin edelleen paremmalla katteella.
Lisdksi Supercharge-yritysoston myoéta Unkariin
avautui matalakustanteista toimituskapasiteettia ja
myyntitoimistot houkuttelevan hintapisteen
markkinoille kuten Iso-Britanniaan.

Arvioimme yhtion kansainvalisten toimintojen
vetavan tuloskasvua pitkalla aikavalilla. Arviomme
mukaan autoliiketoiminta on Siilin osa, joka olisi
edelleen yhtiosta helposti irrotettavissa ja exit on
pitkalla aikavalilla yhtiolle relevantti mahdollisuus.
Unkarin (Supercharge) ja Puolan yksik&t ovat
vahvemmin sidoksissa yhtion ydinliiketoimintaan ja
ndissa naemme selkeitd synergioita kotimaan
liketoimintaan Siilin laajentuessa
toimialafokuksella Keski-Euroopan asiakkuuksiin.

Yrityskaupat

Siilillda on vahva kokemus yrityskauppavetoisesta
kasvusta ja yhtion nykyrakenne on padsoin
muodostunut 13 historian aikana tehdysta
yritysjarjestelysta. Yrityskaupoilla on padasiassa
hankittu tdydentavia uusia osaamisalueita, joiden
kautta ovat muotoutuneet yhtion nykyiset
palvelualueet. Yrityskaupat ovat olleet padasiassa
melko pienid ja ne on integroitu historiassa tiiviisti.
Yhtion viimeisimmat yritysjarjestelyt ovat
rakenteeltaan padosin erilaisia ja ndissa yhtio on
ostanut vain enemmistdosuuden ostokohteista.
Tama kaupan strukturointi on osoittautunut

tavallaan toimivaksi VALA Group ja Supercharge
yritysostoissa. Muilla sektorin toimijoilla
kohdeyhtion avainhenkiloitd on insentivoitu
vahvemmin lisékauppahinnoilla. Molemmissa
struktuureissa on hyvat ja huonot puolensa. Siilin
enemmistdomistuksissa positiivista on vahvempi
sitouttaminen, mutta toisaalta se estaa
vahvemman integroinnin. Vastaavasti
lisekauppahintastrukturointi ei sitouta yhta hyvin,
mutta mahdollistaa suoran integroinnin ja
arvonkehityksen kokonaan itselleen.
Viimeisimmassa Haallas-yritysostossa ostettiin
kuitenkin koko osakekanta ja pieni lisdkauppahinta
maksettiin nopeasti.

Siili on historiassa noudattanut hyvaa
kurinalaisuutta yritysostojen arvostuksissa.
Kohteiden ostohinnat EBITDA-kertoimella
tarkasteltuna ovat olleet suhteellisen maltillisia
ollen 3x-8x tasolla. VALA Group omistusten
lisdlunastukset ovat tapahtuneet laskelmiemme
perusteella noin 10x EV/EBIT kertoimella.

Strategian viestien ja taloudellisten tavoitteiden
perusteella Siili on aktiivinen yritysostoissa.
Arvioimme uusien ostojen voivan kohdistua
kotimaahan tai ulkomaille, mutta painopisteen
olevan ulkomailla. Kansainvalisesti yhtio tavoittelee
sillanpdaasemaa finanssialan asiakkaisiin UK:ssa
tai Pohjoismaissa. Pohjoismaat olisivat yhtidlle uusi
avaus, mika nostaa hieman riskitasoa, kun sita ei
pystyta integroimaan lokaalisti mihinkadn osaan
Siilid. Liséksi yhtid on maininnut dataosaamisen ja
arvoketjuposition parannuksen toiveiksi. Kyseiset
osaamiset ovat lahtokohtaisesti nakemyksemme
mukaan yhtion arvostustasoja korkeammat ja
lisdavat siten omistaja-arvon luonnin
epdaonnistumisen riskia.
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Yhtio tavoittelee 1-2 yritysostoa vuodessa, jotta
ostokohteet eivét olisi liian isoja ja riskit paremmin
hallittavissa. Markkinan ollessa haastava sektorilla
tapahtui viime vuonna hyvin vahan
yritysjarjestelyjd, mutta Siili toteutti pienen
liketoimintakaupan, jonka kautta se laajeni
Kuopioon. Tarkeimmat yritysostokriteerit ovat
yhtion mukaan kulttuurien yhteensopivuus, terve
liketoiminta ja arvostustaso. Nakemyksemme
mukaan ilman kulttuurien yhteensopivuutta
yritysjarjestelyd on hyvin vaikea saada
onnistumaan.

Nykymarkkinassa yritysostoihin on
nakemyksemme mukaan suhtauduttava erityisella
tarkkuudella, silld osaajia on runsaasti saatavilla
myos orgaanisesti. Kaupasta tulisi saada
strategista lisdarvoa, maantieteellisen tai kriittisen
osaamisportfolion laajentumisen muodossa.
Pelkan asiakasportfolion ostaminen kuulostaa
riskialttiilta, silla heikko kysynta vaikuttaa jotenkin
l&hes kaikkiin asiakastoimialoihin.

Supercharge vahemmistéomistusten
mahdollinen lunastus

Siilin véhemmistorakenteet VALA Groupissa ja
Supercharge yritysostoissa ovat kdytannossa
samantyyliset rakenteeltaan. Siilin ostaman yhtion
palveluksessa jatkavilla vahemmistoomistajilla on
oikeus luopua omistuksestaan vuosittain X vuoden
jalkeen. Myos Siililld on tiettyjen ehtojen tayttyessa
osakkeita koskeva lunastusoikeus.
Nakemyksemme mukaan riskit loppuosuuksien
lunastamisessa voivat kuitenkin hyvin olla
saavutettuja hyotyja suuremmat, mikali
liketoiminta edelleen on riippuvainen

vahemmistoomistajista. Toisaalta, mikali
liiketoiminta on saatu hyvin kehittymaan ja
erityisesti integroitua Siiliin, niin jarjestely on
positiivinen. Toki arvonluonti riippuu myos
lunastuksien arvostuksesta.

Siili omistaa VALA Groupista nyt 95 %, kun yhtio
osti 15 % lisda toukokuussa 2024. Vala Group
lunastuksen arvostus oli laskelmiemme perusteella
noin 10x EV/EBIT ja kommentti t&hén liittyen on
luettavissa tastd. Loput 5 % ovat henkilostolla seka
alihankkijoilla ja omistuksien lunastus on
ymmarryksemme mukaan osakassopimuksessa
madriteltyjen ehtojen mukaan mahdollista.

Superchargesta Siili omistaa nyt 70 %. Yhtio lunasti
15 % lisaa toukokuussa 2024, josta kommentti on
luettavissa tasta. Pidamme hyvin mahdollisena,
etta yhtio tulee lunastamaan "VALA Group™-
tyyppisesti lisda omistusta, mutta ei koko
loppuosuutta. Nain Superchargen perustajilla ja
nykyisilla vahemmistdomistajilla olisi edelleen
vahvemmat kannusteet kehittda yhtiota. Siililla
seka Superchargella on oikeus toteuttaa kauppa
lopuista 30 %:sta Superchargen osakkeista
vaiheittain vuosien 2025-2026 aikana.
Kauppahinta maaraytyy Superchargen vuosien
2024-2025 kannattavuuden perusteella. Johdon
kommenttien perusteella lunastuksen
arvostuskertoimet ovat "toimialan normaalitasoa”,
mikd ndkemyksemme mukaan on EV/EBIT 9-10x.
Superchargen lisékauppahintavelka oli 12,5 MEUR
vuoden 2023 lopussa, josta 1/3 osa lunastettiin
toukokuussa. Eli yhtio arvottaa Superchargen 28
MEUR:n markkina-arvoon.

i Siilin yrityskaupat

Comvise Oy
Liikevaihto, MEUR
EBITDA, MEUR
EBITDA-%
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

Codebakers Oy
Liikevaihto, MEUR
EBITDA, MEUR
EBITDA-%
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

Avaus Consulting Oy
Liikevaihto, MEUR
EBITDA, MEUR
EBITDA-%
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

Strombit
Liikevaihto, MEUR
EBITDA, MEUR
EBITDA-%

Omenia Oy
Liikevaihto, MEUR
EBITDA, MEUR
EBITDA-%
EV/Liikevaihto enint.
EV/EBITDA enint.

Vala Group
Liikevaihto, MEUR
EBIT

EBIT-%
EV/Liikevaihto enint.
EV/EBIT enint.

Supercharge
Liikevaihto, MEUR
EBITDA, MEUR
EBITDA-%
EV/Liikevaihto enint.
EV/EBITDA enint.

Haallas
Liikevaihto, MEUR
EBITDA, MEUR
EBITDA-%
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
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Vahvaa kasvua vuodet 2010-2019

Siilin liilkevaihto kasvoi erittdin vahvasti 8 MEUR:sta
81 MEUR:oon vuosina 2010-2019. Keskimaarainen
vuotuinen kasvu oli 29 %. Yhtion orgaaninen kasvu
oli vuosittain keskimaéarin arviolta noin 15 %.
Kasvua tuki 10 yritysostoa arviolta noin 25
MEUR:Ila. Kannattavuus (EBITDA-%) on samaan
aikaan ollut vakaana 9-12 % tasolla vuoteen 2017
asti. Taso on ollut sektoriin nahden tyydyttava.
Kannattavuuden haasteena on ollut se, etta Siilia
itsedan kannattavampien yritysostokohteiden
ostaminen ei koskaan heijastunut Siilin omiin
marginaaleihin. Tdma johtui arviomme mukaan
ajoittain haastavista integraatioista.

Vuonna 2018 Siili oli kasvanut ulos rakenteistaan ja
joutui laittamaan perusteita uuteen kuntoon
seuraavaan kasvuvaihetta varten, minka takia
vuosien 2018-2019 EBITA-kannattavuus 5 % ja 6 %
jai vaatimattomaksi. Vuoden 2018
kannattavuusnotkahduksen jéalkeen Siili teki
madratietoista tyotd kannattavuuden
parantamiseksi. Vuonna 2018 ostetun VALA
Groupin vahvasta 2019 tuloksesta (EBIT 2,1 MEUR)
oikaistuna Siilin muiden toimintojen EBITA-% jai
noin 4 %:n tasolle, kun monet sektorin verrokit
paasivat 10-15 % tasoille. Tasta lahtien VALA Group
on tehnyt merkittavan osan yhtion tuloksesta.

2020- luku alkoi hyvin vaikka kehitys hidastui

2020-luvulla Siilin liikevaihto on kasvanut
keskimaarin 11 % vuosittain ja josta reilu puolet on
orgaanista kasvua. Orgaanista kasvua hidasti
korona-aikana autoteollisuuden arvoketjun
akkijarrutus, joka iski selkeasti Siilin Auton
liketoimintaan Kasityksemme mukaan 2020
jarrutuksen jalkeen kysyntatilanne kaantyi jalleen

hyvaksi vuonna 2021. Orgaanista kasvua alkoi
samalla vetamaan myos Superchargen vahva
orgaaninen kehitys. Kansainvélinen orgaaninen
kasvu oli laskelmiemme perusteella noin 40 %
vuonna 2022 ja selva kasvuajuri koko konsernin
kasvulle.

2020-luvulla EBITA-% on ollut 7-10 %:n tasolla.
Hankitut VALA Group (2018) ja Supercharge
(2021), ovat kasvun liséksi olleet koko muuta
konsernia selkedsti kannattavampia. Mikali
Supercharge oikaistaisiin vuoden 2021 luvuista
pois niin Siili olisi tehnyt 8,3 %:n EBITA-marginaalin,
joka vastaa suurin piirtein vuoden 2020 tasoa.
Vuonna 2022 EBITDA-% oli 12,6 % ja EBITA 9,8 %,
mika oli yhtion historian paras. Kannattavuutta tuki
kansainvdliset liiketoiminnot, VALA Group ja myds
Suomen liiketoimintojen parempi kannattavuus
(vaikka viela sektorin tasoon nahden heikko taso).
Isossa kuvassa VALA Group ja kansainvaliset
liketoiminnot ovat olleet kannattavuutta tukevia
liketoimintoja, kun taas Suomen liiketoiminta on
ollut rajoittava.

Vuosi 2023 oli vaikea vuosi

Liikevaihdon kehityksen osalta Q123 oli vield hyva,
mutta sitten IT-palvelumarkkinan epéavarmuus alkoi
realisoitumaan ja se iski voimakkaasti juuri Siilin
vahvuusalueille ohjelmistokehitykseen. Liikevaihto
kasvoi 4 % vuonna 2023, ja oli kokonaan
yritysostojen vetamaa.

Yhtio oli valmistautunut kasvun jatkumiseen jo
edellisend vuonna ja ndin kysynnan hidastumisen
myota yhtiossa oli selvaa ylikapasiteettia. Taman
takia yhtio toteutti viime vuoden aikana kahdet
muutosneuvottelut sopeuttaakseen kapasiteettia.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Yhtio teki myds muita
kustannussaastotoimenpiteitd. Toimenpiteet eivat
kuitenkaan vield kokonaan ehtineet purra ja
EBITA-% laski 6,9 %:iin (2022 9,8 %).

Vuoden aikana yhtio voitti myds useamman
suuren julkisen sektorin kilpailutuksen. Nama
kilpailutukset, kuten Vero, olivat kuitenkin matalilla
hinnoilla. Arviomme mukaan yhtion on haastavaa
paasta lahelle tavoiteltuja kannattavuustasoja
naissa sopimuksissa. Nama sopimukset alkavat
nakya yhtion luvuissa vahvemmin asteittain
vuodesta 2024 alkaen.

Kustannusrakenne verrokkeja korkeampi

Suomen ydintoimintojen kulurakenne ja tarjooma
rajoittaa nakemyksemme mukaan osin
kannattavuuspotentiaalia 1&8himpiin verrokkeihin
nahden. Keskeisina syina ovat yhtion osaajien
painottuminen seniorimpiin resursseihin ja
paakaupunkiseudulle, mika nostaa keskimaaraista
kustannusta, mutta ei heijastu vastaavasti
asiakashintoihin. Téhan ratkaisun tarjoaisi siirtyma
vahvemmin ratkaisumyyntiin ja pois
resurssitoimittajan myynnistd mihin yhtio pyrkiikin
pitkalla aikavalilla. Liséksi yhtio on avannut viime
vuosina useita toimistoja padkaupunkiseudun
ulkopuolella, mikd ajan myota keventaa
kulurakennetta ja ndin kannattavuuspotentiaalia.

Tase hyvassa kunnossa yritysostojen varalta

Siilin tase on hyvassa kunnossa ja valmis
yritysjarjestelyiden tekemiseen, kunhan sopivia
kohteita 16ytyy. Vuoden 2023 lopussa yhtion
omavaraisuusaste oli 43 % ja
nettovelkaantumisaste (siséltden yrityskauppojen
ehdolliset vastikkeet ja IFRS-16 vuokravelat) 9 %.

Yhtiolla oli rahavaroja 29 MEUR ja korollisia velkoja
33 MEUR. Yhtion nettovelka oli siis 4 MEUR.

Siilin tase on vahva ja yhti® on varautunut
lisekauppahintojen maksuun VALA:sta ja
Superchargesta, koska myyjilla on myds
myyntioptio. Tassa tilanteessa Siilin on pakko
lunastaa osuus.

Konsernin lukuja sekoittaa jossain maarin
Supercharge ja VALA Group, joista Siili omistaa
talla hetkelld 70 % ja 95 %. Yhtict on yhdistelty
taysimaaraisesti konsernin lukuihin johtuen
sopimusten myynti- ja osto-optioista.

Siililld on taseessaan 6,0 MEUR yrityskauppoihin
liittyvia aktivoituja asiakassuhteita. Eristd syntyy
noin 1,3 MEUR:n vuotuiset tulosta rasittavat poistot,
jotka oikaisemme, koska ne eivat ole
rahavirtavaikutteisia. Lisaksi yhtiolla on myos
yhtion sisaisien jarjestelmien kehittdmisesta tehtyja
aktivointeja, joita emme oikaise (0,2 MEUR
vuodessa). Liikearvoa taseessa on 32 MEUR sen
ollessa suurin omaisuusera rahavarojen kanssa
100 MEUR:n taseen loppusummasta.

Liikevaihto per oma tyontekija
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Liiketoimintamallin ennustettavuus

Siilin liiketoimintamalli on isossa kuvassa hyvin
yksinkertaista asiantuntijamyyntia. Hyvassa
kysyntdymparistossa kaytannossa edellisen 6
kuukauden nettorekrytointien maara maarittaa
yhtion kykya kasvaa orgaanisesti seuraavan 6
kuukauden aikana, minka liséksi laskutusasteet
ovat keskeinen muuttuja kasvulle ja etenkin
kannattavuudelle. Liiketoimintamallin keskeisena
ajurina on saada oikea asiakaskysyntd ja oikeat
asiantuntijat kohtaamaan.

Kannattavuudessa keskeisia maarittavia tekijoita
ovat palkkakustannukset, asiakashinnat,
projektinhallinnan onnistuminen (pé&dosa
tuntilaskutusta) seka laskutusasteet, mihin
vaikuttaa myds osaajien vaihtuvuus. Omien
asiantuntijoiden lisaksi Siili kdyttaa myos
alihankkijoita (Siili One), mika tuo joustavuutta
liiketoimintaan, mutta kate on tyypillisesti omia
osaajia matalampi.

Siili ei kanna olennaisia projektiriskeja
liiketoiminnassaan, mutta kdytdannossa alalla
ongelmaprojektit paikataan usein tekemalla
laskuttamatonta ty6ta tai hintojen alennuksilla,
jotta asiakassuhde saadaan turvattua. Erityisesti
suurempiin asiakkaisiin ja hankkeisiin siirryttdessa
projektiriskit korostuvat, minkd takia pienimmilla
toimijoilla ei ole riskinottokykya tai riittavaa
volyymia lahted suurimpiin hankkeisiin.

Siilin véhemmisté-omistukset konsolidoidaan
kokonaan tuloslaskelmaan ja taseeseen. Yhtio
omistaa 95 % VALA Groupista ja 55 %
Superchargesta.

Nykyisessa markkinatilanteessa ennustettavuus on
kuitenkin hyvin vaikeata, koska henkilostomaara ei

ennakoi laskua, vaan tulee perassa. Lisaksi
yllamainituissa hintakomponenteissa on selvia
muutoksia nyt, erityisesti asiakashinnoissa. Lisaksi
mitd kauemmin hintapaine kestaa, sita
heikommaksi tilauskannan rakenne muodostuu ja
sitd kauemmin elpyminen kestaa, kun
markkinatilanne paranee.

Haasteellinen vuosi 2024

Siili arvioi vuoden 2024 liikevaihdon olevan 120—
140 MEUR ja EBITAN 7,5-10,5 MEUR, mika
tarkoittaa -2 - +14%:n liilkevaihdon kehitysta ja 6,3-
8,8 %:n EBITA-marginaalia (2023 EBITA 8,4
MEUR). Olemme piténeet operatiiviset ennusteet
ennallaan ja teimme marginaalisen (0,1 MEUR)
tarkennuksen oikaisueriin. Ennustamme liikevaihdon
laskevan 4 % 118 MEUR:oon vuonna 2024 haastavan
markkinan myd&ta. Maantieteellisesti odotamme
Suomen ja kansainvalisen lilketoiminnan laskevan.
Ennusteemme olettaa henkilostomaaran ja
alihankinnan pysyvan Q1:n tasolla, mika voi
nakemyksemme mukaan osoittautua ennemmin
optimistiseksi, kuin varovaiseksi. Lisaksi odotamme
likevaihdon per tyontekija ja alihankkija nousevan
suhteellisen selvasti vertailukausista (Q2-Q4), mika
tulee taysin laskutusasteiden kautta, silla
asiakashinnoissa on laskupainetta.

Tasta huolimatta liikevaihtoennusteemme ovat alle
ohjeistuksen. Nain ohjeistuksen saavuttaminen
vaatisi nékemyksemme mukaan uusia yritysostoja.
Oletamme yhtion kuitenkin rakentaneen
ohjeistuksen orgaanisen kehityksen varaan, koska
yritysostojen varaan ohjeistusta on huonoa rakentaa.
Kuluvan vuoden ennusteisiin liittyy talla hetkella
kuitenkin edelleen poikkeuksellisen paljon
epdvarmuutta johtuen asiakaskysynnan
heikkoudesta ja kovasta hintakilpailusta.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Odotamme oikaistun EBITAN laskevan 7,5
MEUR:o0o0n (6,4 %:iin liikevaihdosta) epasuotuisan
asiakashintojen ja palkkainflaation nettokehityksen
my&ta. Kannattavuutta tukee vuonna 2023 tehdyt
useat tehokkuustoimenpiteet. Yhtiolla on oma TES,
joka antaa hieman joustoa palkkainflaatioon, mutta
rajoittaa enemman palkkojen nousua. Palkkojen
lasku ei ole mahdollista. Liséksi yhtio aktivoi omien
jarjestelmien kehityskuluja, jotka muut verrokit
paasaantoisesti kirjaavat heti tuloslaskelmaan. Yhtio
tulee ymmarryksemme mukaan edelleen jatkamaan
jarjestelmien kehityskulujen aktivoimista. Alemmilla
tulosriveilld oikaisemme tuloksesta
yrityskauppojen aineettomat PPA-poistot (noin 1,2
MEUR vuodessa), joiden oikaisemista pidamme
perusteltuna vertailukelpoisuuden takia seka siksi,
ettei niilld ole kassavirtavaikutusta.

Liiketoiminnoissa Siili fokusoi kuluvana vuonna hyvin
vahvasti tekoalyyn. Tama tarkoittaa henkiloston
kouluttamista ja sen soveltamista tydhon. Suurempia
konkreettisia vaikutuksia lukuihin tuskin néhdaan
vield tdna vuonna.

Siilin keskipitkan aikavalin ajureita

Tekoéalyn tehokkuushydtyjen,
liiketoimintamahdollisuuksien seka naiden
lisdarvon jakautuminen toimittajan ja asiakkaan
vélilla on edelleen epdvarmaa. Lisdksi taman
ajoitus on epdvarmaa. Taman takia emme huomioi
tekodlyn vaikutuksia suuremmin ennusteissa.

Siilin kannattavuuden ajuri on keskipitkalla ja
pitkalla aikavalillda onnistuminen digitaalisen
kokemuksen strategiassa, joka nostaisi yhtiota
arvoketjussa ja perustelisi korkeamman
asiakashinnoittelun. Kulurakenteen osalta kasvu
padkaupunkiseudun ulkopuolisissa yksikoissa ja

senioriteettijakauman leventdminen mahdollistavat
kustannustehokkaamman resurssoinnin.

Superchargen liiketoiminnan asiakasfokuksen
muutos on vield alkumetreilld ja pienimutoinen
kysymysmerkki. Aikaisemmin Supercharge on ollut
kannattavuutta tukeva elementti, mutta
kommenttien myota fokusta siirretdan nyt ja sen
vaikutukset liiketoimintaan ovat epavarmat.

Siilin on viela todistettava yhtion uuden
toimialafokusrakenteen toimivuus. Onnistuessaan
se mahdollistaa useita asioita (asiakaskoon
kasvattamisen, vahvemmat kilpailuedut,
paremman arvoketjuposition jne.) ja nakyy
paremmassa lilkkevaihdon kehityksessa seka
kannattavuudessa.

Suomen liiketoiminta on ymmarryksemme mukaan
vuosia ollut heikosti kannattava ja sen saaminen
parempaan tehokkuuteen on kriittista
taloudellisten tavoitteiden saavuttamisen osalta.

Yhtion strategia ja taloudelliset tavoitteet sisaltavat
yritysostot (kasvu 10 %-yksikkda vuodessa). Tase
antaa liikkumavaraa ja oman osakkeen kayttd on
myds mahdollista. Luonnollisesti emme
kuitenkaan sisallytd uusia mahdollisia transaktiota
ennusteisiimme.

Vuosiin 2025-2026 liittyy myods epavarmuutta

Siili tavoittelee pitkalla aikavalilla (2023-26) 20 %:n
likevaihdon kasvua, josta orgaanisen kasvun osuus
on noin puolet. Kannattavuuden osalta Siilin EBITA-%
tavoite on 12 % liilkevaihdosta, mika on sektorin
keskimaaraista tasoa korkeampi (sektori 2018-23: 6-
10 %, keskimadarin 8 %).

:: I::‘ansitgma 2023
Liikevaihto 123
Kayttokate (EBITDA) 12,1
EBITA 8,4
Liikevoitto (EBIT) 6,9
Tulos ennen veroja 55
Nettotulos 5,0
Osakekohtainen tulos 0,66
Vapaa kassavirta 2,6
Avainluvut 2023
Liikevaihdon kasvu-% 3,7%
Kayttokate-% 9,9 %
EBITA-% 6,9 %
Liikevoitto-% 5,6 %
ROE-% 12,1 %
ROI-% 9,5 %
Omavaraisuusaste 42,0 %

Nettovelkaantumisaste 8,8 %

2024e

17,5
1,3
7,5
6,3
58
4,0

0,66
5,9

2024e
-4,3 %
9,7 %
6,4 %
53 %
9,2 %
9,5%
49,4 %
1,7 %

2025e

122
12,2
8,4
7.1
6,5
5,1
0,77
6,6

2025e
3,6 %
10,0 %
6,9 %
5,8 %
1,3 %
1,5 %
52,1 %
-6,3%

EPS ja osinko

1,01
0,93

2021 2022 2023
B EPS (oikaistu)
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2024e

0,76

2025e

2026e

129
13,9
10,0
8,7
8,3
6,5
0,95
7.8

2026e
6,1%
10,8 %
7.7 %
6,7 %
13,4 %
13,9 %
54,4 %
-15,0 %

0,88

2026e

Osinko / osake

2027e

134
15,4
1,4
10,1
9,9
7.8
0,96
8,9

2027e
4,0 %
1,4 %
8,5 %
7,5 %
14,8 %
15,7 %
57,7 %
-23,7 %
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Siili 1ahti jo noin vuosi sitten mukaan hintakilpailuun.
Mitd kauemmin hintakilpailu kestaa, sitd heikommaksi
tilauskannan rakenne muodostuu ja sitda kauemmin
elpyminen kestaa.

Laskimme hieman (noin 5 %) lIahivuosien
ennusteita haastavan markkinan ja hintakilpailun
takia, joka nakertaa tilauskannan rakennetta.
Vuosina 2025-2026 ennustamme yhtion kasvavan
4-6 % orgaanisesti, mika on yleisen IT-
palvelusektorin odottamaamme vaubhtia.

Kasvuvauhti on samalla alle yhtion
kunnianhimoisen noin 10 %:n orgaanisen
kasvuvauhdin, joka annettiin ennen markkinan
heikkoutta. Yli 10 %:n kasvu on nykymarkkinassa ja
Siilin kokoluokassa olisi jo erinomainen suoritus.
Markkinatilanteen parantuessa 10 %:n kasvuvauhti
on jélleen hyvin realistinen, varsinkin lyhyella
aikavalilla.

EBITA-kannattavuuden odotamme nousevan
hieman ja olevan 7-8 % vuosina 2025-26.
Kannattavuutta tukee nousevat laskutusasteet.
Kannattavuutta rajoittaa taas asiakashintojen ja

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e
MEUR/ EUR Ennuste  Toteuma % Vanha
Liikevaihto "7 "7 0% 126
Kayttokate 13 1,3 0% 12,7
Liikevoitto ilman kertaeria 7,7 7,6 -2 % 8,9
Liikevoitto 6,3 6,3 0% 7.6
Tulos ennen veroja 5% 5%, 0% 6,8
EPS (ilman kertaerid) 0,67 0,66 2% 0,81
Osakekohtainen osinko 0,30 0,30 0% 0,35

Léhde: Inderes

palkkainflaation negatiivinen yhtalo. Siilin
kannattavuusennusteemme heijastelee sektorin
keskimaaraista tasoa tai hieman heikompaa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla Siilin ennusteet riippuvat hyvin
pitkalti siitd miten yhtion kansainvalistyminen
jatkuu ja yhtion mahdollisista uusista yritysostoista,
joita emme luonnollisesti siséllyta ennusteisiin.
Vuosina 2027-2032 ennustamme Siilin kasvavan
3-4 % vuosittain. Nain ennustamme yhtion
kasvavan linjassa markkinan kanssa. Kasvua
pitkalla aikavalilla rajoittaa jalleen osaajien
saatavuus ja kannattavuutta palkkainflaatio.
Arvioimme EBITA-%:n nousevan asteittain reiluun
8 %:iin vuosina 2027-29 ja sen jalkeen palautuvan
reiluun 7 %:iin. Nain tuloskasvua vetaa lyhyella ja
pitkalla aikavalilla ennusteissamme paaosin
likevaihdon kasvu. Piddmme korkeampia tasoja
myds mahdollisena, mutta tdma vaati nayttoja, silla
talla hetkellda useampi rakenteellinen
kannattavuusajuri on heikentynyt (asiakashinnat,
kansainvdliset kasvuajurit jne).

2025e Muutos 2026e 2026e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
122 3% 135 129 -4 %
12,2 -4% 14,0 13,9 -1%
8,3 7% 10,1 9.9 -3%
71 -7% 8,8 8,7 2%
6,5 -4 % 8,1 8,3 2%
0,77 -5% 0,95 0,95 0%
0,35 0% 0,40 0,40 0%
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 2022 H1'23 H2'23 2023 H1'24e H2'24e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto 99,3 118 65,3 57.4 123 59,5 57,9 17 122 129 134
Kayttokate 12,0 14,9 6,8 53 12,1 5,2 6,1 1,3 12,2 13,9 15,4
Poistot ja arvonalennukset -4,5 -4,8 -2,7 -2,5 -5,2 -2,5 -2,5 -5,1 -51 -5,2 -5,3
Liikevoitto ilman kertaeria 9,3 11,6 5,0 3,7 8,7 3,5 41 7,6 8,3 9,9 10,1
Liikevoitto 7.6 10,1 4/ 2,8 6,9 2,7 3,6 6,3 71 8,7 10,1
Nettorahoituskulut -11 -4,7 0,4 -1,8 -4 -0,6 -0,6 -11 -0,6 -0,4 -0,2
Tulos ennen veroja 6.4 5,4 4,6 1,0 5,5 21 3,0 5,2 6,5 8,3 9,9
Verot -1,2 1,7 -1,0 0,5 -0,6 -0,5 -0,7 -1,2 -4 -1,8 21
Nettotulos 5,1 3,7 3,5 14 5,0 1,7 23 4,0 5,1 6,5 7.8
EPS (oikaistu) 0,93 1,01 0,36 0,30 0,66 0,30 0,36 0,66 0,77 0,95 0,96
EPS (raportoitu) 0,73 0,49 0,44 0,18 0,61 0,20 0,29 0,49 0,63 0,80 0,96
Tunnusluvut 2021 2022 H1'23 H2'23 2023 H1'24e H2'24e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihdon kasvu-% 19,2 % 19,2 % 10,9 % -34% 37% -8,8% 0,9 % -43 % 3,6 % 6.1% 4,0 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 253 % -223% -27,9 % -24.8 % -30,7 % 11,0 % -12,9 % 8,7 % 19,2 % 2,1%
Kayttokate-% 121 % 12,6 % 10,4 % 9.2 % 9,9 % 8.8 % 10,5 % 9,7 % 10,0 % 10,8 % 1,4 %
Oikaistu liikevoitto-% 9,3% 9,8 % 7,7 % 6,5 % 71 % 58 % 72% 6,5 % 6,8 % 7.6 % 75 %
Nettotulos-% 52 % 32% 54 % 2,5% 41% 2,8 % 4,0 % 34% 4,2 % 5,0 % 5,8 %

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma
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2022
474
31,9

9,3
6,0
0,0
0,0
0,2
0,1
58,7
0,0
0,1
22,2
36,3
106

2023
474
32,5

8,4
55
0,0
0,0
0,2
0,8
52,8
0,0
0,0
23,8
29,0
100

2024e
46,3
32,5
7,2
5,6
0,0
0,0
0,2
0,8
42,7
0,0
0,0
22,8
20,0
89,0

2025e
45,3
32,5
6,0
5,8
0,0
0,0
0,2
0,8
443
0,0
0,0
23,6
20,7
89,6

2026e
4.4
32,5
4.8
6,0
0,0
0,0
0,2
0,8
48,1
0,0
0,0
25,0
231
925

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&ddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
40,3
0,1
14,3
0,0
0,0
25,9
0,0
31,5
1,8
0,1
29,6
0,0
0,0
34,3
8,5
25,8
0,0
106

2023
42,1
0,1
15,2
0,0
0,0
26,7
0,0
19,5
1,2
0,0
18,2
0,0
0,0
38,6
14,5
241
0,0
100

2024e
44,0
0,1
171
0,0
0,0
26,7
0,0
19,3
1,2
0,0
18,1
0,0
0,0
25,8
2,7
231
0,0
89,0

2025e
46,6
0,1
19,8
0,0
0,0
26,7
0,0
16,3
1,2
0,0
15,1
0,0
0,0
26,6
27
239
0,0
89,6

2026e

50,3
0,1
234
0,0
0,0
26,7
0,0
14,2
1,2
0,0
13,0
0,0
0,0
28,0
2,6
254
0,0
92,5



Sijoitusprofiili

Tuloskasvu liikevaihdon ja kannattavuuden
vetamaa - Liiketoiminnoittain kansainviliset
vetavat kehitysta

Siili oli menestystarina 2010-luvulla ja yhtiolla on
hyva track-record kyvysta iskea IT-markkinan
kasvualueisiin yrityskaupoin. Yhtion sijoitusprofiili
on kuitenkin muuttunut tastd aikakaudesta ja
yhtion seuraava kasvupolku rakentuu vahvemmin
Suomen rajojen ulkopuolelle, eri osaamisalueisiin
ja asiakastoimialoihin. Yhtion kannattavuus naytti
2020-luvun alussa hyvaa trendid, mutta IT-
palvelumarkkinan haasteet iskivat juuri Siilin
vahvuusalueille, mika rajoitta kasvua ja
kannattavuutta lyhyelld aikavalilla. Pitkalla
aikavalilla kasvu ja kannattavuus tukevat
molemmat tuloskasvua. Maantieteellisesti
kansainvaliset liiketoiminnot ajavat kasvua, vaikka
myds yhtion strategiassa Suomesta haetaan nyt
my®os aikaisempaa selkedmmin kasvua.

Muiden IT-konsulttien tavoin Siili tarjoaa sijoittajalle
mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluyhtion rajatummalla riskitasolla, mika on
yksi selkeimpia sijoitusprofiilin vahvuuksia.

Toimialafokus luo paremmat mahdollisuudet
kasvuun. Yhtion panostaminen valittuihin
toimialoihin, jossa yhtidllda on hyvaa osaamista luo
ndakemyksemme mukaan paremmat |lahtokohdat
kasvuun.

Asiakaskoon kasvattaminen. Onnistuessaan yhtio
siirtyy strategisen kumppanin asemaan
asiakkaissaan, mika tukee kasvu- ja
kannattavuuskehitysta. Lisaksi yhtio tavoittelee
edelleen vahvempaa laajentumista julkiselle
sektorille, mika kuitenkin vaatii vield nayttoja.

Markkinalla hyvat kysyntafundamentit pitkalla
aikavalilla. Digitalisaatio ja sen jatkojalostus seka
teknologian kehitys luovat jatkuvaa kysyntaa IT-
palvelusektorille. Samalla IT nousee yha
useammassa yhtiossa ja toimialassa yha
keskeisempdaan rooliin liiketoimintaa, mika ajaa
kasvua, vaikka digimaturiteetti joillain toimialoilla
on jo hyva.

Kansainvalistyminen edelleen ensisijainen
tuloskasvuaijuri. Siili osoitti 2020-luvulla hyvaa
orgaanista kasvua kansainvalisten liiketoimintojen
vetdmana. Ymmarryksemme mukaan kyseiset
liketoiminnot ovat myos konsernin keskimaaraista
kannattavampia. N&in kansainvalinen kasvu ajaa
seka lilkevaihdon kasvua etta
kannattavuusparannusta. Liséksi Siilin near-shore
toiminta Puolassa ja Unkarin yksikoissa
mahdollistavat hyvin kilpailukykyista
toimituskapasiteettia, mika tarjoaa erityisesti
kannattavuuspotentiaalin myos jatkossa.

Suomen kasvun parantuminen ja
kannattavuuden selkea nosto tukee myos
tuloskasvua, erityisesti lyhyelld aikavalilla
markkinan parannuttua.

Vahva tase ja hyva kassavirta tarjoavat
strategista liikkumavaraa. Siili on operoinut l&hes
koko historiansa vahvalla taseella ja
nettokassapositiolla. Vahva kassavirta vahvistaa
myds jatkuvasti tasetta. Orgaaninen kasvu ei sido
juurikaan paaomaa ja yhtiolla jaakin hyvin
likkumavaraa investointeihin ja yritysostoihin.

Riskiprofiili

Lyhyella aikavalillda ndkymissa on yleisesta
taloustilanteesta johtuen haasteita. Suurin huolen
aiheemme sektorilla on kova hintakilpailu, johon

my®os Siili on 1dhtenyt mukaan. Mita kauemmin
hintakilpailu kestag, sita heikommaksi tilauskannan
rakenne muuttuu ja taten sitd kauemmin
elpyminen kestaa.

Yleisella tasolla Siilin liiketoimintamallin riskiprofiili
on maltillinen johtuen palveluliiketoiminnan
luonteesta ja siitg, ettei yhtio kanna olennaisia
projektiriskeja tai kehita uusia liilketoimintoja
kassavirtanegatiivisesti.

Yhtion liiketoimintarakenne, joka toimii usealla eri
yhtiolla ja eri maissa lisda kuitenkin
kompleksisuutta. Rakenteen kompleksisuuden
lisdéntyessa kasvaa myos riskit fokuksen
katoamiselle seka sille, ettd heikosti suoriutuvia
liketoimintoja katsotaan sormien |&pi vahvojen
liiketoimintojen kompensoidessa kokonaislukuja.
Liséksi Siili Auto toimii sykliselld markkinalla ja
arvoketjuasema on suhteellisen heikko, mika
nostaa riskiprofiilia, vaikka itse automarkkinalla on
hyvat pitkan aikavalin nakymat.

Uuden toimitusjohtajan my®éta Siilin johtoryhma on
tiivistynyt selvasti, mika liséa tehokkuutta. Samalla
yhtiostd on kuitenkin l&htenyt pois paljon Siili-
kokemusta viime vuosina, mika luo riskin
osaamisen katoamiselle ja epédjatkuvuuteen.

Sijoittajan on hyva huomioida etta
vahemmistdosuudet konsolidoidaan kokonaan
tulokseen ja taseeseen. Tarkka nakyvyys kyseisiin
parametreihin on kuitenkin heikko, mika luo pienta
epavarmuutta Siilin omaan tuloksentekoon ja
vaikutuksiin osakkeen arvostuksesta.

IT-palvelusektorin tapaan myos Siilin yleisia
yhtidkohtaisia riskeja on yrityskauppojen
onnistuminen ja kansainvalisessa kasvussa
onnistuminen.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Siilin markkinoilla hyvat pitkan aikavalin
kasvufundamentit, vaikka lyhyella
aikavadlilla on haastavaa

Siilin asiakasstrategia tarkentunut
vahvojen toimialaosaamisten ymparille

Kansainvalisissa lilketoiminnoissa selvaa
kasvupotentiaalia

Kasvu ja arvonluonti yritysjarjestelyiden
kautta

Vahva tase ja kapasiteetti
investointeihin

Potentiaali I I I

» Siililla kasvu ja erityisesti kannattavuuspotentiaalia
Suomen toiminnoissa

e Superchargella on hyvat ndytot kansainvalisesta
kannattavasta kasvusta ja tdaméan jatkuminen luo selvaa
tuloskasvupotentiaalia

¢ Autoteollisuudessa Siililla merkittavaa kansainvalista
kasvupotentiaalia

» Siilin rooli IT-markkinan konsolidaatiossa voi tarjota
omistajille tuottomahdollisuuksia

Riskit &

* IT-markkinan kova hintakilpailu iskee selvasti Siiliin ja
mita pidempi kesto, sitd hitaampi palautuminen

* Superchargen asiakasfokuksen muutos
» Siili Auton kysynnan rajut vaihtelut

e Suuri vaihtuvuus johdossa luo riskid osaamisen
katoamiselle ja epdjatkuvuudelle

* Kansainvalistymisen ja yrityskauppojen onnistuminen

* Yleisen taloustilanteen epavarmuus
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Vertailuryhma

Siilin suhteellisen homogeenisesta
vertailuryhmasté johtuen verrokit antavat hyvan
viitekehyksen osakkeen hinnoittelulle ja ohjaavat
myds markkinan kayttaytymista.
Verrokkiryhmassa olemme kayttaneet Inderesin
ennusteita seuraamissamme yhtidissa, mika
huomioi yrityskaupoista johtuvat ei-
kassavirtavaikutteiset poistot ja parantaa
vertailukelpoisuutta suomalaisten IT-
palveluyhtididen valilla.

Sektorin kontekstissa julkisen sektorin toimijat
ovat nykymarkkinassa ndkemyksemme mukaan
edelleen hieman paremmassa asemassa ja
yksityisen sektorin seké projektiliiketoiminnan
toimittajat epdvarmemmassa asemassa. Siilillda on
arviomme mukaan jo suhteellisen hyva osuus (20-
30 %) julkisen sektorin tekemista, minka tulisi
tuoda jatkuvuutta ja ennustettavuutta, vaikka se oli
nyt yksi laskun ajureista. Viime vuoden suuret
projektivoitot eivat vield ole tdydessa
tuotannossa. Kyseiset sopimukset ovat myos osin
matalilla tuntihinnoilla ja enemman
varotoimenpiteitd, kuin keskipitkan aikavalin
kannattavuutta tukevia sopimuksia.

Yleisesti piddmme IT-palveluyhtidita
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntdfundamenteista pitkalla
aikavalilla, vahvasta kassavirrasta ja
liiketoimintamallin matalasta riskiprofiilista.
Yhtididen valisten erojen hajontaa on edelleen,
yhtididen eri strategioista ja niiden

implementointien eri vaiheista johtuen.

Sektorilla suosimme yleisesti oikaistuja EV/EBIT-
kertoimia hyvasta vertailukelpoisuudesta ja
vahvoista taseista johtuen. Olemme oikaisseet
likevoitossa liikearvo- ja PPA-poistot.
EV/EBITDA-kertoimen vertailukelpoisuutta
verrokkien kesken vaikeuttaa juuri edella
mainitut liikearvo- ja PPA-poistot seka muut IFRS-
ja FAS-kirjanpitosaantdjen erot ja tasta johtuen
kyseisen kertoimen informaatioarvo voi jaada
heikoksi. Viilean yritysjarjestelymarkkinan myota
vahvojen taseiden saaminen tuottavaan tyohon
on kuitenkin muuttunut haastavammaksi. N&in
ollen olemme ottaneet sektorilla
arvostuskertoimissa myos P/E-kertoimen
vahvemmin EV/EBIT-kertoimen rinnalle.

VALA Group ja Supercharge -yrityskauppojen
vahemmistoosuudet (5 % ja 30 %) vaikeuttavat
lunastuksista huolimatta osin viela Siilin
arvostuskertoimien vertailtavuutta. Taman takia
kaytamme ensisijaisesti EV-pohjaisia kertoimia,
koska ne huomioivat véhemmistojen arvon seka
tuloksessa etté nettovelassa lapindkyvammin.

Siilin oikaistut EV/EBIT-kertoimet vuosille 2024-25
ovat 17 % ja 4 % alle suomalaisten verrokkien.
N&akemyksemme mukaan suhteellinen
arvostustaso on vuoden 2024 kertoimilla
houkutteleva ja 2025 kertoimilla Iahes neutraali.
Yleisesti piddmme sektoria kuitenkin
aliarvostettuna, mika hieman heikentaa suhteellista
vertailtavuutta.

Verrokkiryhman

arvostus EV/EBIT P/E

Yhtio 2024e 2025e 2024e 2025e
Digia* 8,2 7,2 10,3 9,3
Digital Workforce* 35,0 18,2 445 27,4
Gofore* 13,6 17 18,1 15,8
Loihde* 16,9 10,1 20,6 13,2
Innofactor* 7.6 6,1 9,6 7,9
Netum Group* 8,7 8,2 121 9,9
Solteg* 26,7 9,8 31,4
Tietoevry* 8,5 7,8 8,9 8,1
Vincit* 8,1 5,6 14,5 10,1
Witted Megacorp* 12,4 59 21,7 1,3
Addnode 28,4 24,2 39,2 31,5
Avensia AB 12,3 8,9 13,4 9,5
Bouvet 15,5 14,0 18,6 17,0
CombinedX 8,5 74 10,9 9,4
Exsitec 20,3 16,3 25,2 19,7
Knowit 17,3 12,8 21,6 14,9
Netcompany Group 21,7 18,3 27,7 21,4
NNIT 15,3 1,6 27,2 16,3
Proact Group 13,2 12,9 18,6 17,8
Webstep 14,0 11 15,1 11
Siili Solutions (Inderes) 8,8 7,6 12,2 10,4
Keskiarvo 15,6 1,4 19,9 15,6
Mediaani kaikki 13,8 10,6 18,6 14,1
Erotus-% vrt. mediaani -36 % -28 % -34 % -26 %
Mediaani suomalaiset 10,6 8,0 14,5 10,7
Erotus-% vrt. mediaani -17 % -4 % -16 % -2 %

Lahde: Refinitiv / *Inderesin oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin
kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia
osakkeita.
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Arvostuskertoimet

Ennusteillamme vuoden 2024-25 EV/EBITA-
kertoimet ovat 9x ja 8x. Absoluuttisesti kertoimet
ovat kiredt lyhyella aikavalilla, kun huomioidaan
markkinan luomat haasteet ja ennuste- seka
tulosvaroitusriskit. Matala 0,57x EV/liikevaihto-
kerroin kuvaa potentiaalia kannattavuuden
normalisoituessa, mutta siihen emme ole
epavarmuuden kestosta ja syvyydesta johtuen
valmiita tukeutumaan.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

Tarkastelemme Siilin osakkeen tuotto-odotusta
tuloskasvun, osinkotuoton ja hyvaksyttyjen
arvostuskertoimen nakokulmasta.

Arviomme mukaan yhtiélla on I&hivuosina
edellytykset reilun 10 %:n vuotuiseen tuloskasvuun
(vuoden 2024e tasoon nahden) padosin
likevaihdon, mutta myds kannattavuuden nousun
vetdmana. Ennusteet kuitenkin olettavat
markkinakysynnan parantuvan ja hintapaineen
helpottuvan.

Osinkoennusteillamme osinkotuotto on 4 %:n
tasolla. Vahva rahavirta antaa hyvat edellytykset
suhteellisen korkeaan voitonjakoon, mutta
arvioimme yhtion edelleen pyrkivan myos
epéaorgaaniseen kasvuun. Voitonjakosuhde on
ennusteissamme reilu 50 % tuloksesta.

Tuotto-odotus, joka muodostuu tuloskasvusta (>10
%) ja osinkotuotosta (4 %) ja kertoimien
maltillisesta laskuvarasta on nakemyksemme
mukaan juuri (*0 %) oman pdaaoman
tuottovaateen verran.

Tuloskupan syvyys ja kesto pitavat kuitenkin
epavarmuuden koholla ja tuottoriski-suhde ei
nakemyksemme mukaan nyt ole houkutteleva.
On hyvin mahdollista, etta yhtio joutuu
tulosvaroittamaan liilkevaihdon ja mahdollisesti
myos tuloksen osalta vuodelta 2024.

DCF-analyysi

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallia
suuremman painoarvon viela
arvostuskertoimille, koska pidemman aikavalin
potentiaali on uuden rakenteen myéta
epdvarma. DCF-mallimme osakekohtainen arvo
Siilin osakkeelle on 11,1 euroa.
Ennustemallissamme yhtio kasvaa vuosina
2024-2033 keskimaarin 2,9 %:n vauhtia ja
pitkalla aikavalilla 2,0 %. Lisaksi EBIT-marginaali
on suhteellisen tasaisesti 6-7,5% vdlilla vuoteen
2033 asti sekad 7,0 % terminaalissa, mika
kuvastaa varovaisesti sektorin keskimaaraista
tai hieman alempaa kannattavuutta. Mallissa
ikuisuusoletuksen painoarvo on suhteellisen
matala (46 %). Rahavirtamallissa kdyttamamme
padoman kustannus (WACC) on 10,0 %.

Kassavirtalaskelma indikoi nykyista selvasti
korkeampaa tasoa, mutta siihen emme ole
epavarmuuden kestosta ja syvyydesta seka
uuden rakenteen potentiaalin epdvarmuudesta
johtuen valmiita tukeutumaan. Erityisesti
kannattavuusennusteet ovat selvasti tavoitteita
matalammat ja hyvéssa skenaariossa DCF-
mallissamme olisi selvaa nousuvaraa.

Osaketuoton ajurit
2024-2026

Positiivinen Neutraali
Tuloskehitys

Negatiivinen

Markkinan heikkous on iskenyt
Siilin vahvuusalueille

Tuloskasvu reilu 10
% p.a, mutta
ennusteriskit ovat
korkeat

Hintakilpailu luo painetta
kannattavuuteen

Tuloskasvu olettaa markkinan
parantuvan

Osinkotuotto
Vahva kassavirta

Mahdolliset yrityskaupat sitovat Osinkotuotto
padomia 4% p.a.

Terve tase

Arvostuskertoimet

Tuloskertoimet ovat
absoluuttisesti kireahkot

Kertoimissa on
o maltillista
laskuvaraa

Sektorin kertoimet ovat isossa
kuvassa maltilliset

Vahemmistorakenteet
hankaloittavat arvostuksen = —
tulkintaa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
0 % p.a.



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemadara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

17,3 17,1

2019 2020 2021

[ P/E (oik.)

2019
9,12
7,00

64
70
17,3
25,0
3.1
0,8
0,9
9,8
13,5
71%
29%

P/E (oik.)

2020
133
7,00
93
86
171
211
43
11
1,0
9,5
12,8
45 %
21%

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e M ediaani 2019 - 2023

2021
14,6
7,02
102

15
15,7
20,0
41
1,0
12
9,6

12,4

25%

1.2 %

13,5

128 124

2019 2020 2021

s EV/EBIT (oik.)

2022 2023
16,1 9,34
7,66 8,1

131 76
133 79
16,0 14,2

32,9 15,2

32 1.8
11 0,6
11 0,6
8,9 6,6
14 9,1

43 % 42 %

1.2 % 28%

EV/EBIT

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e Mediaani 2019 - 2023

2024e 2025e
8,04 8,04
8,11 8,11
65 65
67 63
12,2 10,4
16,4 12,9
1,5 1,4
0,6 05
0,57 0,52
5,9 5,2
8,8 7.6
61% 56 %
3,7% 4,4 %

2,

2026e
8,04
8,11
65
59
8,5
101
1,3
0,5
0,45
4,2
59
50 %
5,0 %

Osinkotuotto-%

9%
21%

28%

I 12% 12 % I I

2019 2020 2021

mmmm Osinkotuotto-%

2027e

8,04
8,11
65
53
84
84
1,2
0,5
0,40
35
53
47%
5,6 %

50 %

2.1 %

2022 2023 2024e 2025e 2026e

Mediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e  2025e
Digia* 150 164 8,2 7,2 6,9 6,0 0,8 0,7 10,3 9,3 34 3,8
Digital Workforce* 51 36 35,0 18,2 25,8 16,4 14 1,2 445 27,4

Gofore* 392 367 13,6 17 18 10,3 19 17 18,1 15,8 2,0 2,3
Loihde* 71 67 16,9 10,1 6,3 47 0,5 0,5 20,6 13,2 32 4,8
Innofactor* 46 50 7,6 6,1 5,2 4,5 0,6 0,5 9,6 7.9 6,2 6,9
Netum Group* 36 41 8,7 8,2 8.3 7.8 0,9 0,9 121 9,9 5,0 57
Solteg* n 35 26,7 9,8 9,9 6,5 0,6 0,6 314

Tietoevry* 2198 3077 8,5 7.8 7,0 6,7 11 1,0 8,9 8,1 8.1 8,4
Vincit* 45 34 8,1 5,6 6,6 5,0 0,4 0,3 14,5 10,1 55 6,2
Witted Megacorp* 26 18 12,4 5,9 14,4 5,7 0,3 0,3 217 13

Addnode 1448 1520 28,4 24,2 17,4 16,0 2,1 2,3 39,2 315 1,0 1,2
Avensia AB 27 32 12,3 8,9 7,6 6,5 0,9 0,8 13,4 9,5 37 6,2
Bouvet 580 613 15,5 14,0 12,3 12 1,8 1,6 18,6 17,0 47 5,6
CombinedX 77 77 8,5 7,4 6,1 5,5 0,9 0,8 10,9 9,4

Exsitec 200 214 20,3 16,3 14,2 121 2,8 25 25,2 19,7 14 1,8
Knowit 442 522 17,3 12,8 8,6 7,5 0,9 0,8 21,6 14,9 2,9 3,8
Netcompany Group 2158 2467 21,7 18,3 16,3 13,9 2,8 2,5 27,7 21,4 0,0 0.1
NNIT 359 370 15,3 1,6 12,4 9,5 14 13 27,2 16,3

Proact Group 378 370 13,2 12,9 7.6 74 0,8 0,8 18,6 17,8 18 18
Webstep 57 73 14,0 n1 10,1 8,6 0,9 0,9 15,1 11 6,7 9,2
Siili Solutions (Inderes) 65 67 8,8 7.6 5,9 5,2 0,57 0,52 12,2 10,4 3,7 4.4
Keskiarvo 15,6 1.4 10,7 8,6 1,2 11 19,9 15,6 3,7 45
Mediaani kaikki 13,8 10,6 9,3 7.4 0,9 0,8 18,6 141 34 48
Erotus-% vrt. mediaani -36 % -28% -36 % -30 % -35% -39 % -34 % -26 % 10 % 9%
Mediaani suomalaiset 10,6 8,0 7,7 6,3 0,7 0,7 14,5 10,7 5,0 5,7
Erotus-% vrt. mediaani -17 % 4% -23% -18 % -21% -23% -16 % 2% -25% -23%

Léhde: Refinitiv/ *Inderesin oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin kdyttamé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 37% -4,3% 3,6 % 6,1% 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 3,0% 3,0% 2,0% 2,0%
Liikevoitto-% 5,6 % 53% 58 % 6,7 % 75 % 75 % 7,5 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 %
Liikevoitto 6,9 6,3 71 8,7 101 10,5 10,9 10,6 10,9 1,2 1,4
+Kokonaispoistot 52 51 51 52 53 5,4 5,4 51 5,0 4,9 5,0
- Maksetut verot -1,8 1,2 -14 -1,8 -2 -2,0 -2,2 -2,1 -2,2 -2,3 -2,3
- verot rahoituskuluista -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1
- Kéyttopddoman muutos -3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operatiivinen kassavirta 71 9,9 10,7 12,0 13,3 13,8 14,1 13,6 13,7 13,9 14,2
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -4,4 -4,9 -41 -4.3 -4,4 -4,5 -4,6 -4,8 -4,9 -5,0 -53

Vapaa operatiivinen kassavirta 2,6 50 6,6 78 8,9 9,3 9,5 8,8 8,8 8,9 8,9

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 2,6 5,0 6,6 7,8 8,9 9,3 9,5 8,8 8,8 8,9 8,9 12
Diskontattu vapaa kassavirta 47 5,7 6,1 6,3 6,0 5,6 47 43 3,9 3,6 45,1
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 96,0 91,2 85,6 79,5 73,2 67,1 61,6 56,9 52,6 48,7 451
Velaton arvo DCF 96,0

- Korolliset velat 32,7 Rahavirran jakauma jaksoittain

+Rahavarat 29,0

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 21 20246-2028¢ 30%

Oman padoman arvo DCF 90,2

Oman padaoman arvo DCF per osake 11,1

Padoman kustannus (WACC) 20296-2033¢ 23%

Vero-% (WACC) 20,0 %

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan pddoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,40

TERM 47%

Markkinoiden riski-preemio 4,80 %

Likviditeettipreemio 1,40 %

Riskitén korko 25%

Oman padoman kustannus 10,6 % 2024e-2028e M 2029e-2033e HWTERM

P&daoman keskim. kustannus (WACC) 10,0 %

Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina
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Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
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DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
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DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
99,3
12,0

0,93
0,73

2021
19,2 %

12,1%
93 %
52 %

2022
18
14,9
48
1,6
10,1
47
5.4
47
3,7
1,01
0,49

2022
19,2 %
253 %
12,6 %
9,8 %
32%

H1'23
65,3
6,8
-2,7
5,0
41
0,4
4,6
-1,0
3,5
0,36
0,44

H1'23

10,9 %
223 %
10,4 %
7,7 %

54 %

H2'23
57,4
5,3
25
37
28
1.8
1,0
05
14
0,30
0,18

H2'23
-3,4 %

-279 %
9,2 %

6,5 %

25%

2023
123
121
-5,2
8,7
6,9
-1,4
5,5
-0,6
5,0

0,66
0,61

2023
3,7%
-24,8 %
9,9 %
71 %
41 %

H1'24e
59,5
5,2
-2,5
3,5
2,7
-0,6
2,1
-0,5
1,7
0,30
0,20

H1'24e
-8,8 %

-30,7 %
8,8 %

5,8 %

28 %

H2'24e
57,9
6,1
-2,5
4,1
3,6
-0,6
3,0
-0,7
2,3
0,36
0,29

H2'24e
0,9 %
11,0 %
10,5 %
72 %
4,0 %

2024e
17
1,3
-5

2024e
-4.3 %
-12,9 %
9,7 %
6,5 %
3,4 %

2025e
122
12,2
=54
8,3
71
-0,6
6,5
-1,4
5,1
0,77
0,63

2025e
3,6 %
8,7 %
10,0 %
6,8 %
4,2 %

2026e
129
13,9
-5,2
9,9
8,7
-0,5
8,2
-1,8
6,5
0,94
0,80

2026e
6,1%
19,2 %
10,8 %
7,6 %
5,0 %

2027e
134
15,4
-5,3
10,1
10,1
-0,2
9,9
-2,1
7,8
0,96
0,96

2027e
4,0 %
21%
1.4 %
7,5 %
5,8 %



Tase

Vastaavaa 2022 2023 2024e 2025e 2026e Vastattavaa 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Pysyvdt vastaavat 47,4 47,4 47,2 46,2 45,3 Oma padoma 40,3 421 44,0 46,6 50,2
Liikearvo 319 325 325 325 32,5 Osakep&daoma 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aineettomat hyddykkeet 9,3 8,4 8,1 6,9 57 Kertyneet voittovarat 14,3 15,2 171 19,7 23,4
Kayttbomaisuus 6,0 5,5 5,6 5,8 6,0 Oman pdaoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padoma 25,9 26,7 26,7 26,7 26,7
Muut pitkaaikaiset varat 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,1 0,8 0,8 0,8 0,8 Pitkdaikaisetvelat 31,5 19,5 19,8 16,9 14,2
Vaihtuvat vastaavat 58,7 52,8 42,7 443 47,2 Laskennalliset verovelat 1,8 1,2 1,2 1,2 1,2
Vaihto-omaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 Korolliset velat 29,6 18,2 18,6 15,6 13,0
Myyntisaamiset 22,2 23,8 22,8 23,6 25,0 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 36,3 29,0 20,0 20,7 22,2 Muut pitk&aikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 106 100 89,9 90,5 925 Lyhytaikaiset velat 34,3 38,6 26,2 27,0 28,0
Lahde: Inderes Korolliset velat 8,5 14,5 3,1 3,1 2,6
Lyhytaikaiset korottomat velat 25,8 241 23,1 23,9 25,4
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 106 100 89,9 90,5 92,5



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021

99,3
12,0
7.6
6,4
51
17

2021

815
249
281
12,5

2021

12,0
-6,8
3,0
-19,0
-16,0

2021
12
9,6

12,4
15,7

41

1,2 %

2022

18,3
14,9
10,1
54
37
-1,5

2022
1061
40,3
319
1.8

2022

14,9

13,7
-1
27

2022

8,9
1,4
16,0
3.2
1,2 %

2023
122,7
12,1
6,9
55
5,0
-1.8

2023

100,2
421

32,5
37

2023
121
30
71
4.4
26

2023
0,6
6,6
9,1

14,2
1.8
28%

2024e

17,5
1,3
6,3
5,2
4,0
-1,3

2024e
89,9
44,0
32,5
17

2024e

13
0,0
9,9
-4,9
5,0

2024e

0,6
5,9
8,8
12,2
1,5
3,7%

2025e

121,7
12,2
71
6,5
51
-1,2

2025e

90,5
46,6
32,5
-2,0

2025e

12,2
0,0

10,7
-4,
6,6

2025e
0,5
5,2
7,6
10,4
14

4,4 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kéayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021

0,73
0,93
0,43
-2,28
3,54
0,18

2021
19 %

32%
38%

19 %

12,1%
93 %
7,6 %
221%
15,9 %
30,5%
50,2 %

2022
0,49
1,01
1,79
0,35
5,26
0,20

2022
19 %
24 %
25%
9%
12,6 %
9,8 %
8,6 %
1,5 %
15,0 %
38,0%
4,5 %

2023

0,61
0,66
0,88
0,32
5,19
0,26

2023
4%
-19%

-35%
9,9 %
6,9 %
5,6 %
12,1%
9,5%
42,0 %
8,8 %

2024e
0,49

0,656
1,22
0,61
5,42
0,30

2024e
-4 %
-6 %

0 %
9,7 %
6,4 %
53 %
9,2%
9,4 %

48,9 %
3,8%

2025e
0,63

0,770
1,31
0,81
5,74
0,35

2025e
4%
8%
0%
17 %
10,0 %
6,9 %
5,8 %
1,2 %
1,3 %
51,5 %
-4,3 %



Pohjoismaisen IT-palvelumarkkinan Q1:lla ja ohjeistukset

Q124
Q124 Kasvu, % Orgaaninen kasvu, % EBITA-% oik. EBITA-% oik.

Q124 Q123
Digia 7% 2% 10,3 % 9,7 %
Digital Workforce 3% 3% 43 % 3,9%
Gofore 0% 2% 13,8 % 16,9 %
Innofactor 5% 5% 8,7 % 8,8 %
Loihde 6 % 3% -0,3 % -5,6 %
Netum 35% 7 % 12,4 % 9,9 %
Siili 1% 1% 54 % 10,0 %
Solteq -20 % -4 % -1,5% 0,4 %
Tietoevry 1% 2% 1221% 12,3 %
Vincit 17 % -17 % 3,0% 8,7 %
Witted -18 % -20 % 2,6 % -03%
Avensia 9% 9% 72 % -3,7%
Addnode 22 % 1% 10,5 % 10,2 %
Bouvet 8 % 6 % 14,0 % 141 %
B3 Consulting 13 % -13 % 2,8 % 12,6 %
Columbus 14 % 1% 10,3 % 7.8 %
CombinedX 8% -1% 1,1% 13,8 %
Exsitec 6 % -1% 19,0 % 21,3 %
Knowit -10 % -10 % 7,7 % 10,0 %
Netcompany 4% 4% 12,4 % 12,8 %
NNIT 12% 8% 52 % 4,8 %
Proact Group 2% -3% 7.9 % 4,7 %
Triona 0% 0% 47 % 10,7 %
Webstep -6 % -6 % 8,5 % 9,1%
Suomalaiset keskiarvo 1% -3,3% 6,4 % 6,8 %
Suomalaiset mediaani 0 % -2,0 % 54 % 8,8 %
Muut Pohjoismaat
keskiarvo 2% -1,1% 9,3 % 9,9 %
Muut Pohjoismaat
mediaani 4% -1,0 % 8,5 % 10,2 %
Koko Pohjoismainen
keskiarvo 1% -21% 8,0 % 8,5 %
Koko Pohjoismainen
mediaani 2% 1,2 % 82 % 9,8 %

Lahde: Yhtiot ja Inderes

Ohjeistus vuodelle 2024 Liikevaihto EBITA/tulosohjeistus

Digia Kasvaa EBITA kasvaa

Digital Workforce Kasvaa EBITDAkzz\s/iat!vinenja

Gofore Ei ohjeista Ei ohjeista

Innofactor Kasvaa EBITDA kasvaa

Loihde Edellisen vuodentasolla oy £giTDA kasvaa
tai kasvaa

Netum 4-13 % (sis. orgaaninen) 8-11%

Siili 2%-+14% 6,3%-88%

Solteq Kasvaa orgaanisesti EBIT positiivinen

Tietoevry 0-3% 12-13 %

Vincit Laskee EBITA-% paranee

Witted Ei ohjeista Ei ohjeista

Avensia Ei ohjeistusta

Addnode Taloudelliset tavoitteet

Bouvet Ei ohjeistusta

B3 Consulting Taloudelliset tavoitteet

Columbus 8-10 % 9-10 %

CombinedX Taloudelliset tavoitteet

Exsitec Taloudelliset tavoitteet

Knowit Taloudelliset tavoitteet

Netcompany 7-10% 15-18 %

NNIT 10 % 8-9%

Proact Group
Time People Group
Triona

Webstep

Taloudelliset tavoitteet
Ei ohjeistusta
Ei ohjeistusta

Taloudelliset tavoitteet

Léhde: Yhtiot ja Inderes

57



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. 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, ettad
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 missdan 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
paasaantoisesti 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 eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
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 ndkemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissé esitetdan yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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
15.5.2014
15.8.2014
2.3.2015
3.6.2015
17.8.2015
25.11.2015
26.2.2015
24.3.2016
30.3.2016
14.8.2016
10.10.2016
1.3.2017
12.6.2017
15.8.2017
28.2.2018
5.4.2018
15.8.2018
19.10.2018
22.2.2019
28.2.2019
2.5.2019
15.8.2019
14.10.2019
28.2.2020
31.3.2020
29.4.2020
12.8.2020
28.10.2020
7.12.2020
22.2.2021
30.4.2021
19.8.2021
28.10.2021
21.2.2022
29.4.2022
19.8.2022
28.10.2022
17.11.2022
20.2.2023
26.4.2023
14.7.2023
17.8.2023
20.10.2023
25.10.2023
28.2.2024
25.4.2024
13.6.2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
(Osakkeen split)
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Véahenna

Tavoite
13,00 €
15,50 €
20,50 €
21,00 €
23,00 €
24,00 €
24,00 €
8,00 €
8,00 €
8,20 €
8,40 €
10,50 €
12,00 €
12,50 €
12,50 €
1,80 €
12,50 €
9,80 €
9,80 €
9,40 €
9,60 €
9,60 €
10,00 €
11,00 €
9,00 €
9,70 €
12,00 €
12,50 €
13,00 €
17,00 €
17,50 €
17,00 €
17,00 €
16,00 €
17,50 €
17,50 €
17,50 €
17,50 €
18,00 €
18,00 €
16,00 €
14,50 €
11,50 €
11,50 €
11,50 €
9,30 €
8,60 €

Osakekurssi
1,22 €
12,99 €
19,17 €
18,23 €
18,24 €
2234 €
22,70 €
7,50 €
7,50 €
783 €
8,50 €
9,48 €
1,34 €
1,80 €
12,05 €
10,25 €
11,20 €
8,50 €
9,04 €
8,68 €
9,00 €
8,66 €
9,26 €
8,96 €
772 €
8,46 €
10,15 €
1,70 €
12,15 €
15,90 €
17,86 €
15,88 €
15,10 €
14,00 €
14,75 €
15,85 €
14,80 €
13,90 €
16,20 €
16,05 €
13,65 €
11,45 €
9,72 €
9,20 €
9,40 €
8,84 €
8,04 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
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