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Kansainvaliset toiminnot ajavat tuloskasvua

Siili on viimeisen kahden vuoden aikana kasvanut hyvin ja samalla parantanut jatkuvasti kannattavuuttaan. Lisaksi
yhtio on toteuttanut kaksi strategian kanssa linjassa olevaa yritysostoa, kiihdyttden kansainvalistymisté ja vahvistaen
julkisen sektorin liiketoimintaansa. Yhtio on nyt selvasti aikaisempaa vankemmalla pohjalla ja valmis tavoittelemaan
kevaalla nostettua lahivuosien tavoiterimaa kasvun ja kannattavuuden osalta. Lyhyelld aikavalilla talouden
epéavarmuus nostaa kuitenkin epavarmuutta ja odotamme hieman tavoitteita maltillisempaa kasvua ja kannattavuutta.
Tuotto-odotus (M5 %) ja hyvin houkutteleva arvostus (22-23e EV/EBIT 9x ja 7x) puoltavat vahvaa positiivista
nakemysta osakkeesta ja tarjoavat samalla turvamarginaalia riskeihin. Toistamme osakkeen 17,5 euroon tavoitehinnan
ja nostamme suosituksen osta-tasolle.

Yhtiolla 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.
Vuosikymmenen lopulla yhtio rakensi perustan seuraavalle kansainvéliselle kasvuvaiheelle ja kdansi kannattavuuden
hyvélle tasolle. Siilin ydin perustuu digitaaliseen kokemukseen, minka lisdksi yhtiolla on fokusoituneita suhteellisen

kasvualueita kuvastavaa yritysostoa, vahvistaen julkista sektoria ja kansainvalistymista.
Kansainvilistyminen ja yritysostot vetavat kasvua

Isossa kuvassa Siilin arvonluonti on historiassa perustunut laajalti yrityskauppoihin. Strategiassaan Siili tavoittelee
kasvua 1) Suomessa nykyisissa asiakkaissa ja vahvemmin julkisella sektorilla, 2) kansainvalisissa asiakkaissa Siili Auton
ja Superchargen kautta ja 3) yritysostojen kautta. Kansainvaliset toiminnot vastaavat noin 25 % liikkevaihdosta ja
kasvavat hyvin. Suomessa Siilin toiminnot ovat painottuneet vahvasti pk-seudulle ja nyt yhtio rekrytoi tdman
ulkopuolelta, mika parantaa kulurakennetta. Lisaksi alkukesan suunnatun osakeannin myota yhtiolld on entista
paremmin liikkumavaraa uusiin yritysostoihin, myds viimeisimman yritysoston jalkeen.

Ennustamme hieman tavoitteita varovaisempaa kehitysta ldahivuosina

Siili paivitti viime kevaana taloudelliset tavoitteensa ja odottaa 20 %:n vuosittaista liikevaihdon kasvua vuosina 2023-
2026. Kasvusta orgaanisen osuus on noin puolet. Lahivuosina odotamme orgaanisen kasvun jadvan hieman
tavoitteista ja kokonaisuutena 20 %:n kasvutavoite vaatii uusia yritysostoja. Kannattavuuden osalta Siilin EBITA-%
tavoite on 12 % liikevaihdosta, mika on sektorin keskimaaraistd tasoa korkeampi. Odotamme kannattavuuden olevan
reilussa 10 %:ssa lahivuosina ja siten hieman alle yhtion tavoitetason. Arviomme mukaan kansainvaliset toiminnot
tukevat kannattavuutta ja Suomen toiminnot rajoittavat vield strategian tavoitteen saavuttamista.

Arvostuskuva on hyvin houkutteleva

Siili on sijoitusprofiiliitaan vankistunut viime vuosien hyvan kadnteen myota tuloskasvajaksi. Arvostuskertoimien
vertailtavuutta vaikeuttavat Siilin yrityskauppojen véhemmistorakenteet, mutta EV-tunnuslukujen laskenta huomioi
vahemmistot. Ennusteillamme Siilin vuosien 2022 ja 2023 oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat 9x ja 7x, mika on hyvin
houkuttelevana taso. Tuotto-odotus, joka muodostuu 10 %:n tuloskasvusta, 2 %:n osinkotuotosta ja kertoimien
nousuvarasta ylittdéd oman padoman tuottovaateen. Keskeisimmat riskit littyvat talouden epavarmuuteen ja sen
vaikutuksiin seka kansainvalisten toimintojen kasvun hyytymiseen.
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Siili arvioi vuoden 2022 likevaihdon olevan 102—117 MEUR
ja oikaistun liikevoiton (EBITA) 10-13 MEUR.
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Siili lyhyesti

Siili on digitalisaatioratkaisujen asiantuntijayritys. Yhtidssa
yhdistyy digitaalinen muotoilutoimisto ja teknologinen
moniosaaja. Yhtio tarjoaa osaamista digitaalisten
strategioiden muotoilemiseen, dataan pohjautuvien
kirkkaiden nakemysten luomiseen seka vaikuttavien

innovaatioiden ja palveluiden toteuttamiseen. 2007-2012 2016 2018 2021 2022
Solagem, Complit, DevTrain Listautuminen VALA Group VALA Group Haallas Finland
ja Fugsion,—yrityska,upat paalistalle -yrityskauppa lisdosuuden osto Oy
(60 % osuus) (21,4 % osuus) yrityskauppa
2005 2013 2021
Perustamisvuosi Comvise ja Codebakers 2017 Supercharge
-yrityskaupat Stormbit, Omenia ggtz/siztzz;i
® ja Comia Software >
2012 2014 -yrityskaupat
Listautuminen First Northiin (p&alista 2016) 2012 Avaus Consulting
First North - -yrityskauppa ®
listautuminen
99 MEUR (+19 % vs. 2020) 18 (105 9%
Lilkevaihto 2021 i ®

9,3 MEUR (9,3 % Iv:sta)
QOik. EBIT 2021

24 %
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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 yli 900 osaajan henkilostolla ja yli 100 MEUR
likevaihdolla yksi useista Suomen IT-markkinan
keskisuurista hyvin menestyneista "uuden ajan”
toimijoista, jotka ovat onnistuneet viime
vuosikymmenelld kasvamaan merkittdvaan
kokoluokkaan panostamalla IT-markkinan
kasvavalle uusien digipalveluiden alueelle. Siililla on
hyvat naytot sen visiosta ja kyvysta reagoida IT-
markkinan trendeihin ja yhtié on laajentunut
yritysostoin onnistuneesti markkinan kasvualueille
seka kansainvdlisille markkinoille.

Arvonluontia orgaanisella ja epdorgaanisella
kasvulla historiassa

Siilin historiaa kuvaa vahva yritysostovetoinen
tarjooman laajentaminen ja kasvu 2010-luvulla.
Pitkaan jatkuneen vahvan kasvuvaiheen jalkeen
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
yhtio kertoi siirtymasta voimakkaampaan
kasvuvaiheeseen ja nyt yhtio tavoittelee 20 %:n
kasvua, josta noin puolet on orgaanista seka 12 %:n
EBITA-marginaalia.

Siili on kasvanut 11 % orgaanisesti ja 15 %
yrityskaupat mukaan lukien vuosina 2015-2021.
Samaan aikaan yhtion kayttokate-% on ollut 6-12
%:ssa. Koko historiansa aikana yhtio on toteuttanut
jo 12 yritysostoa. Siilin historiallinen arvonluonti on
nakemyksemme mukaan perustunut
yrityskauppoihin ja kasvuun, seka viime vuosina
kannattavuuden parantamiseen, vaikka Siili ei
olekaan viela paassyt sektorin kannattavimpien
yhtididen tasolle.

Paamarkkina Suomessa ja kansainvalinen
markkina kasvun veturina

Siilin palvelemat paaasiakassektorit ovat
julkishallinto, finanssi, teollisuus ja palvelut seka
autoteollisuus (ulkomailla). Siili on erityisen vahva
finanssisektorilla. Yhtion ensisijaisia
asiakasorganisaatioita ovat Suomen 500 suurinta
yritysta seka julkinen sektori. Yhtio pyrkii
kasvamaan palvelemalla asiakkaitaan laaja-alaisesti
digitaalisten palvelujen kehittéamisessa seka
laajentamalla osaamistaan ja asiakaskuntaansa
valittujen yritysostojen kautta. Siilin vahvuuksiin
kuuluu kettera verkostomainen toimintamalli.

Liikevaihdon jakauma ja

kannattavuus
120 25%
100
19 20%
80 1 7
60 o 15%
6 14
40 4 76 80
o O - 10%
20 45 45
0 5%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 H1'22

Suomen liikevaihto KV-liikevaihto
KV-liikevaihdon osuus
Toimintamaat,

Q3/2022, maat joissa toimistoja

B Toimitus-kapasiteettia
Paaasiassa myyntitoimistoja

Lahde: Siili, Inderes
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Siilin toimistot voi jakaa myynti- ja
toimitustoimistoihin. Toimituskapasiteetti on
padasiassa Suomessa, Puolassa ja Unkarissa. Loput
toimistoista ovat padasiassa myyntitoimistoja. Siililla
on Suomessa yksikaita (yhteensa 10) Helsingissa,
Oulussa, Tampereella, Turussa, Jyvaskylassa,
Joensuussa ja Seingjoella. Liséksi yhtiolla on yksikot
Puolassa Wroclawissa ja Szczecinissa. ltsendinen
Siili Auto toimii Wroclawissa ja Szczecinissa,
Berliinissd, Stuttgartissa seka Detroitissa.
Superchargen toimitus tulee taysin Unkarista ja silla
on myyntitoimistot Lontoossa, Amsterdamissa,
Wienissa, New Yorkissa ja Helsingissa (Helsinki ja
New York avattu vuonna 2022).

Siilin kansainvalisten toimintojen liikevaihto oli 24 %
H122 liikevaihdosta. Kansainvalistyminen on yksi
yhtion strategian kulmakivista ja Siili tavoittelee
ulkomaantoiminnoissa selkeasti nopeampaa
kasvuvauhtia kotimaan toimintoihin verrattuna.

Liiketoimintarakenne

Siili raportoi liikkevaihdon jakauman kansainvalisen ja
kotimaan liikevaihdon osalta. Yhtio pyrkii
palvelemaan asiakkaitaan laaja-alaisesti tarjoten
erikoistuneita kokonaisratkaisuja, tiimeja seka
yksittaisia asiantuntijoita tarpeen ja tilanteen
mukaan. Toimituskapasiteettia on Suomen lisdksi
Puolassa ja Superchargen osalta Unkarissa.
Néemme tédman yhtena Siilin kilpailukykya
nostavista tekijoistd, ettd silla on omia suoria
laadukkaita, mutta hintatasoltaan edullisempia
resursseja Puolassa. Siilin mukaan asiakasyritykset
ovat usein haluttomia ostamaan suoraan esim.
puolalaiselta yritykseltd, mutta Siili pystyy toimimaan
vdlikatena ja asiakkaan luona Suomessa, mutta osa

tuotannosta pystytaan toteuttamaan Puolasta
kansainvdlisella tiimilla. Tallainen toimitusmalli
nostaa Siilin katteita tyypillisesti. Suomessa Siililla on
hyva kasvupotentiaali digitaaliseen kokemukseen
liittyvien palveluiden muotoilussa ja luovassa
teknologisessa toteutuksessa. Yhtion kilpailukyky
Suomessa on parhaimmillaan keskisuurissa ja
suurissa asiakkaissa. Yhtion omaa osaamista
tdydentaa ja joustavuutta lisaa Siili One -
partneriverkosto. Verkostomainen toimintamalli
mahdollistaa kansainvalisten asiakkaiden palvelun
eri maiden tuotantoyksikoista. Tavoitteena on
kannattava kasvu. Siili pyrkii nousemaan vahvemmin
kokonaisratkaisutoimittajaksi. SiiliOne sen sijaan
toimii padasiassa resurssitoimittajana toimittaen
tiimeja ja asiantuntijoita erityisesti korkean
digitaalisen maturiteetin asiakkaille.

Tytar-yhtiot ovat itsendisia liilketoimintayksikaitd,
joilla on selkea terava fokus, tuotteistetut tarjoomat
ja kansainvalista kasvupotentiaalia. Tytar-yhtioillda on
oma myynti, mutta yhtididen palveluja myydaan
myas tiiviisti osana Siilin tarjoomaa.

Tytér-yhtidihin kuuluvat télla hetkelld itsenaisina
juridisina yhtidina toimivat VALA Group Oy, Siili Auto
Oy seka unkarilainen Supercharge.

Asiakasyrityksissa Siili pyrkii nousemaan strategisen
tason kumppaniksi, joka pystyy hallitsemaan laajoja
monimutkaisia kokonaisuuksia. Tytaryhtididen osalta
liiketoiminnoissa tahdatdan enemman monistettaviin
erikoistuneisiin palvelukonsepteihin, joilla on
kansanvalistd kasvupotentiaalia.

Siilin padasiakassegmentit

E2E* toteutus

I I ] I
Neuvonanto  Suunnittelu

I
Rakennus Yllapito

Suuret ja digitaaliselta maturiteetiltaan korkeat yritykset, jotka
tarvitsevat paaasiassa 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 tekevét digitaalisen
kehityksen ohjelmia; erilaiset julkisen sektorin virastot ja elimet

E2E-ratkaisut
Erikoistuneet ratkaisut
Tiimeja

Asiantuntijoita

L&hde: Siili, Inderes 7
*E2E= kokonaisvaltaiset ratkaisut palvelun koko
elinkaaren yli
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Siili Auto rakentaa modernien autojen digitaalisia
kayttoliittymia useita teknologioita hyddyntaen. Yhtio
nakee Siili Autossa merkittdvaa kansainvalista
kasvupotentiaalia ja pullonkaulana toimii jopa viela
muita toimialoja vahvemmin osaajapula. Yksikko on
Siilin itse perustama. Siili Auto kérsi merkittavasti
koronassa, mutta teki vahvan k&anteen vuonna 2021
ja on jatkanut kasvua tdna vuonna. Arviomme
mukaan yhtion liikevaihto oli vuonna 2021 noin 10
MEUR luokassa ja tdysin kansainvalista. Yhtiolla on
myyntikonttorit Detroitissa, Berliinissa ja Stuttgartissa,
mutta kehittdminen tehdaan paaosin Puolasta kasin.

VALA Group on keskittynyt ohjelmistotestaukseen,
testiautomaatioon ja laadunvarmistukseen. VALAssa
on myds kansainvalistymispotentiaalia ja se toimii
muun muassa tiiviissa yhteistydssa Qt:n kanssa,
jossa se toimii jo kansainvélisten asiakkaiden kanssa.
VALA Group on t&na vuonna integroitu tiivimmin
osaksi Siilid ja sen palvelut ovat usein tiivis osa
kokonaisratkaisutoteutuksia. Arviomme mukaan sen
liikevaihto oli “10-13 MEUR luokassa vuonna 2021.
Vuonna 2017 ennen hankintaa VALA:n kayttokate-%
oli 24 %, joka on hyvin vahva taso palveluyritykselle.
Siili osti ensin 60 % VALA:sta vuonna 2018 ja 21,4
%:n lisdosan vuonna 2021.

Supercharge on vuonna 2010 perustettu
unkarilainen digitaalisten palvelujen innovointi-,
suunnittelu- ja kehittdmiskumppani, jolla on laaja
kansainvalinen asiakaskunta. Se on
kokonaisratkaisutoimittaja, joka rakentaa digitaalisia
ratkaisuja (esim. mobiilisovelluksia) asiakkailleen.
Kaikki toimitus tapahtuu Unkarista ja silla on
myyntitoimistot Lontoossa, Amsterdamissa,
Wienissa, New Yorkissa ja Helsingissa. Yhtio on
onnistunut monistamaan malliaan tehokkaasti uusiin
maihin ja kasvamaan nopeasti viime vuosina.
Unkarin yritysveroaste on vain 9 %, jonka myota

jokainen EBT-euro on noin 14 % arvokkaampi
verrattuna Suomessa tuloutettuun euroon.
Arviomme mukaan vuonna 2021 sen liikevaihto oli
noin 13 MEUR. Siili omistaa yhtiosta 55 %.

Siili on muuttanut viime vuosina toimintamalliaan
merkittavasti. Vuosina 2012-2017 Siili sovelsi
matriisiorganisaatiota. Vuonna 2018 Siili siirtyi
itsendisista yksikoista koostuvakasi verkostoksi.
Vuonna 2019 Siili loi nykyisen yhtidrakenteen ja
seuraavana vuonna strategiaa konkretisoitiin.
Samalla Siilin brandi ja organisaatio uudistettiin
strategian mukaiseksi. Yhtio on myos uudistanut
liketoiminnan taustajarjestelmansa tukeakseen uutta
rakennetta.

Siilin nykyinen toimintamalli pyrkii tietylla tapaa
yhdistdmaan laaja-alaisen digitalisaatiokonsultin
seka erikoistuneita digitalisaatioyrityksia kasvattavan
padomasijoittajan parhaat puolet. Siililld onkin
erinomaiset naytot uusien yksikkojen perustamisesta
ja kehittamisesta. Tytar-yhtidille Siili tarjoaa
osaamista, pddomia ja asiakkuuksia luoden yrittdjille
hyvan ympaériston uuden liiketoiminnan
kasvattamiselle ja kehittamiselle. Tytaryhtict taas
tuovat Siilin projekteihin teravia osaamiskarkia seka
Siilin omistajille arvonluontipotentiaalia hallituin
riskein. Yritysostoissa Siili integroi yhtigita
valikoidusti, pyrkien integroitumaan erityisesti
asiakasrajapinnassa seka tukemaan hallinnossa.

Siilin liiketoimintamallin vahvuuksia ovat maltillinen
riskitaso, vakaa kannattavuus ja rahavirta.
Asiantuntijandkokulmasta yhtion henkilostd on
painottunut senioriin osaajaprofiiliin seka
padkaupunkiseudulle. Senioriteetti on osin
kilpailuetu, jonka paalle rakentaa, mutta se heijastuu
myds yhtion verrokkeja korkeampana
kustannustasona.

Siilin tytaryhtiot

Kokonaistoimitusratkaisut asiakkaille

Digitaalisten innovaatioiden
rakentaminen asiakkaalle

vete Autoteollisuuden digitaalisten
S||l| au‘l’o kayttoliittymien ja ajokokemuksen
= kehitys
Testiautomaatio- ja
laadunvarmistuspalvelut

VALA

Ohjelmistokehitystiimien rakennus
asiakkaille

SlILlI. One

Liikevaihdon jakauma liikevaihtoryhmittain,
% liikevaihdosta H1’22

Lisenssimyynti Yllapito ja muut

1% palvelut
Kiintedhintaiset 4%
projektit
2%
Tyomyynti
Lahde: Siili, Inderes y 9422/ 8
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Siilin haasteena on arviomme mukaan myds monien
muiden ketterien digikehittdjatalojen tavoin
organisaation myynnillinen ja kulttuurillinen
painottuminen resurssien myyntiin sen sijaan, etta
ratkaistaisiin asiakkaan ongelmia. Silla on myds
vahva historia resursointipuolelta, mika
nahdéksemme selkeasti vaikeuttaa kulttuurillista
muutosta kokonaisratkaisutoimittajaksi.
Organisaatio-rakenteen haasteena on arviomme
mukaan siilomaiseksi organisaatioksi ajautumisen
riski ja yhtendisen asiakasviestin puuttumisen riski.
Liséksi voimakas kansainvalistyminen voi johtaa
kulttuurillisiin ja johtamishaasteisiin.

Liiketoimintamalli puhdasta
asiantuntijapalvelumyyntia

Siili on likketoimintamalliltaan korkean tason
asiantuntijamyyntia erilaisilla toimitusmalleilla.
Arviomme mukaan suurin osa liiketoiminnasta on
tuntilaskutteista osaajaresurssien myyntia ja osa
ratkaisutoimitusten myyntid, joka voi perustua
kiintedan projektitoimitukseen, tuntitydhon tai ndiden
yhdistelmaan. Juridisesti liikevaihto pohjautuu
tyypillisesti pitkiin puitesopimuksiin, mutta asiakkailla
on mahdollisuus resurssien tarpeen arviointiin 3
kuukauden vélein. Arviomme mukaan yhtio kantaa
liiketoiminnassaan hyvin rajallisen maaran
projektiriskeja (H1'22: kiintedhintaiset projektit 2 %
likevaihdosta). Lisaksi Siililla on jatkuvia
yllapitosopimuksia, joihin voi siséltya pilvikapasiteetin
jalleenmyyntia. Yllapitoliiketoiminta on vield melko
pienessa mittakaavassa (H122: 4 %), mutta
asiakkaiden ostamisen painopiste siirtyy jatkuvasti
projekteista kohti jatkuvaa kehitystyota.

Siili kdyttaa jossain maarin verrokkejaan enemman
alihankintaa tarpeen mukaan vastatakseen kysynnan

vaihteluihin ja hankkiakseen erityisosaamista seka
tarjotakseen option asiantuntijoille, jotka haluavat
tyoskennelld alalla viime vuosina yleistyneella
freelancer-mallilla (SiiliOne on Siilin vastaus tahan
trendiin). Materiaalit ja palvelut olivat 22 %
likevaihdosta vuonna 2021. Materiaalien ja
palveluiden osuus on kasvanut noin 6 %-yksikkda
viimeisen viiden vuoden aikana. Alihankinta tuo
muuten kiintedan kustannusrakenteeseen
(henkildstokulut perustuvat padasiassa kiinteisiin
kuukausipalkkoihin) joustoa kysynnan vaihteluihin.
Kiintean kustannusrakenteen
skaalautumispotentiaali on kuitenkin hyvin rajallinen
johtuen siita, etta palveluliiketoiminnassa
kasvaminen vaatii tietyn pisteen jélkeen aina
lisdkasiin investoimista.

IT-palvelusektorin keskeisin operatiivinen hallinnan
valine on tydntekijoiden laskutusasteet, jotka ovat
suorassa linkissa kannattavuuteen. Hyvét tasot
yhtiosta riippuen ovat noin 75-85 %:n tasolla. Siili on
nahddaksemme onnistunut hyvin laskutusasteiden
hallinnassa vuoden 2018 notkahduksen jdlkeen,
mutta laskutusasteissa on nahdéksemme viela
jonkin verran nousuvaraa. Laskutusasteiden liian
korkea tasokaan ei kuitenkaan ole hyva, silla se ei
jattaisi tilaa henkiloston kehittymiselle eika se olisi
hyva tyotekijoiden jaksamisen tai viihtymisen
kannalta.

2010-luvulla sektorin keskeinen haaste oli
osaajapula ja palkkainflaatio seka asiakashintojen
paikallaan polkeminen. Siili pyrkii siitymaan
vahvemmin kokonaisratkaisutoimittajaksi ja pois
pelkan resurssitoimittajan roolista. Nain yhtio pyrkii
parantamaan omaa hinnoitteluvoimaansa seka
torjumaan palkkainflaation luomaa painetta.

Siilin kustannusrakenne,
% liikevaihdosta

100%
16% 17% 18% 18% 19% 22%

80%

60%
63%  61%  62% 2%  61%  s58%

40%

20%

2% B% e 1% 12%  12%

91%  97% gy 64%  BI%  93%
0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Materiaalit ja palvelut
Henkilostokulut
Liiketoiminnan muut kulut + aineelliset poistot
m Oik. EBITA

Tyontekijamaaran kehitys,
keskimaarainen vuoden aikana

956
717 707 813
630
502
404
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e
Lahde: Siili, Inderes 9
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Tata varten Siili on lahiaikoina palkannut
myyntiorganisaatioon ratkaisumyynnissa kokeneita
tekijoitd. Kokonaisratkaisujen myynti pelkkien
resurssien sijaan mahdollistaa Siilille mm. myos
juniori-tyontekijoiden paremman hyddyntamisen.
Tyontekijavaihtuvuus on myods yksi keskeisia
palkkainflaation tekijoitd, kun tyypillisesti taloon
tulevien uusien tyontekijoiden palkat ovat
keskimaaraista korkeampia. Koko alalla vuonna 2021
vaihtuvuus nousi korkeaksi koronan aikaisen
poikkeuksellisen matalan tason jalkeen ja Siililla
téméan mukana.

Siilin kaltaisessa puhtaassa
asiantuntijaliiketoiminnassa tyontekijoiden viihtyvyys
ja tydnantajahoukuttelevuus ovat yksia tarkeimpia
tekijoita yrityksen menestyksen kannalta.
Tyontekijoiden kannalta kriittisia tekijoitéd ovat
mielestdmme muun muassa palkkaus ja erilaiset
palkkamallit, kulttuuri, mielenkiintoiset projektit,
mahdollisuus vaihtaa ty6tehtavia talon sisalla,
johtamismalli, vastuunkannon mahdollisuus ja
organisaation maine.

Siili on menestynyt hyvin Universumin IT-alan
tyonantajatutkimuksissa ja vuoden 2022
opiskelijatutkimuksessa se oli Suomessa sijalla 18 ja
ammattilaistutkimuksessa sijalla 18. Siilin tunnettuus
on hyva seka opiskelija- etta tyontekijakunnassa. Siili
on onnistunut parantamaan sijoitustaan viime
vuosina tasaisesti, mutta tdna vuonna
ammattilaiskyselyssa Siilin sijoitus laski. Yksittdisen
vuoden kyselyja ei nahdaksemme kannatta seurata
liian tarkkaan silla tuloksissa on todenndkoisesti
melko paljon varianssia, mutta pidemman aikavalin
trendit ovat mielenkiintoisia. Siilin on kuitenkin
nykyisellaan ndhddksemme melko vaikea erottautua
muista uuden sukupolven ketteristd toimijoista
(Vincit, Reaktor, Futurice jne...), mutta on tarkeag,

ettd kykenee jatkossakin erottautumaan vanhoista
suurista organisaatioista (esim. Tietoevry) seka
asiakasyrityksista.

Liiketoiminta hyvin padomakevytta

Siilin liiketoiminta nojaa asiantuntijoiden tekemaéan
tyopanokseen. Palveluiden tuottaminen ei
kaytannossa vaadi asiantuntijoiden tydvalineiden
lisdksi muita investointeja. Lisaksi yhtion tulot ja kulut
muodostuvat nopeiden laskutussyklien myota lahes
samanaikaisesti, jolloin liiketoiminta ei sido
myoskaan kayttopaaomaa.

Uusien toimistojen avaaminen vaatii kertaluonteisia
investointeja muun muassa tiloihin ja myyntiin seka
rekrytointeihin, jossa menee usein jonkin aikaa
ennen kuin ne alkavat tuottamaan ja laskutusasteet
nousevat. Uuden maan avaaminen vaatii
luonnollisesti enemman resursseja kuin uuden
kaupungin avaaminen esimerkiksi Suomessa, jossa
voidaan hyoddyntaa jo olemassa olevaa
organisaatiota tukitoiminnoissa tehokkaammin.
Uuden kaupungin saaminen kohtuulliselle
kannattavuudelle voi vaatia esim. kuukausia ja
uuden maan vuodesta eteenpadin. Investoinneissa
kuitenkin puhutaan tyypillisesti pienista, satojen
tuhansien eurojen kokoluokasta. Kokoluokka ja
kannattavuuden aikajanne vaihtelee kuitenkin paljon
toiminnan luonteesta riippuen.

Liiketoiminnan kasvattaminen orgaanisesti on siten
parhaimmillaan hyvin pddomatehokasta ja
kasvupaaoman tarve liittyy lahinna yrityskauppojen
tekoon. Siililld on historiasta kokonaisuutena hyvét
ndytot padoman jarkevasta allokoinnista ja
nahdaksemme se on onnistunut myos yrityskaupoilla
luomaan selkedasti omistaja-arvoa, josta kertoo sen
porssihistorian erittdin vahva ldhes ~“20 %:n
vuosittainen kokonaistuotto.

Universumin houkuttelevimmat ty6antajat —
tyontekijakysely sijoitus®,
Sijoitus (matala > korkea)

Accenture =

37

e —
Futurice .
e

O .

Gofore [

Vincit .

Reaktor -

o

10 20 30 40

2022 m 2021 m2020 m2019

Lahde: Siili, Inderes
*Graafissa huomioituna vain top-50 sijoituksilla olevat yhtiot
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PY Arvio Siilin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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N\ : V4
yi H \
< : 7
y H \
< : 7
Y \
< 7
yi : \
N\ : V4
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N\ V4
z \
< 7
Y \
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimialan jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta.

Organisaation merkittdva
muutosprosessi nostaa riskitasoa
lyhyella aikavalilla.

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.
Epdvarmuus noussut taloustilanteen
ajamana.

Kohtalaisen hajautunut asiakaskunta,
jonkin verran yksittdisia isoja asiakkaita,
jatkuva liiketoiminta vahaista.

Kulurakenne skaalautuu myds alaspéin
alihankinnan kautta (pdaosin
henkildstokuluja).

Kannattavuus hyvalla tasolla, mutta
kulurakenteessa edelleen parannettavaa
Suomessa ja near-shoren kautta.

Liiketoimintamalli sitoo véhan pddomaa,
nykystrategiassa vahemmén
yritysostovetoista kasvua.

Vahva kassapositio tarjoaa puskuria ja

riittdd nykyisen strategian edellyttamiin
investointeihin.
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Iso kokonaismarkkina

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli eri tutkimuslaitosten
mukaan noin 25 miljardia dollaria vuonna 2019.
Suomen IT-palvelumarkkinan on puolestaan
arvioitu jakaantuvan noin 3,5 miljardin euron
yksityiseen ja noin 1,1 miljardin euron kokoiseen
julkiseen sektoriin.

IT-palvelumarkkinan maaritelmaan kuuluvia osa-
alueita ovat esimerkiksi IT-konsultointi,
ohjelmistokehityspalvelut, integrointi- ja
kayttoonottopalvelut, ulkoistuspalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tuki seka IT-
infrastruktuuripalvelut. IT-palvelumarkkinan ja sen
euromadraisen koon maaritelma jatkaa kuitenkin
hamartymistaan, kun IT:n ja teknologian rooli
jatkaa digitalisaation my&6ta nousua
konehuoneesta liiketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. Siten IT-palveluyhtididen
toimintakentta risteda yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joiden ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin.
Na&itad ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
transformaatiojohtaminen ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvua vetavat digitaaliset palvelut

Perinteisten palveluosa-alueiden odotetaan eri
arvioiden mukaan kasvavan keskimaarin 2-4 %
vuosivauhtia. Uusien digitaalisten palveluiden
odotetaan kasvavan jopa 10 % vauhtia riippuen
osa-alueesta. Markkinan kasvua hidastavat
perinteisten infra- ja vanhemman sukupolven
ohjelmistoratkaisuiden laskevat kysynnat.

Palvelualueittain markkinaa nopeammin kasvavia
osia ovat tutkimuksemme mukaan pilvipalvelut,
transformaatiojohtaminen, data & analytiikka seka
tietoturva. Tietoevry odottaa pilvipalveluiden

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

Siili on kasvanut vuodesta 2015 lahtien
orgaanisesti hieman yleista markkinaa
nopeammin, mika on loogista, kun yhtioé on
asemoitunut nopeammin kasvaville alueille. Yhtio
on lisaksi kasvanut vahvasti yritysostoin ja samalla
muokannut tarjoomaansa hyvin ennakoimalla
oikea-aikaisesti markkinatrendeja. Yhtio lahti
esimerkiksi panostamaan designin alueelle jo
2010-luvun alkupuolella vuosia ennen kuin muu
markkina ryntési samalle palvelualueelle.

Markkinan pitkan aikavalin kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttéa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitémaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen
pitkan aikavalin kysyntdfundamentit ovat vahvoja.

Taman ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat
sijoittajalle hyvan mahdollisuuden sijoittaa
digitalisaatiotrendiin palveluliiketoiminnan
rajatummalla riskiprofiililla. Markkinan voidaan
odottaa kasvavan makrotaloutta nopeammin
pitkalla aikavalilla.

Suomen IT-markkina
2019, miljardia euroa

W

9

Dﬂﬂ. Suomen markkina ja kasvukuva

~ 4,6
miljardia euroa

2019 +3-5 vuotta

B Perinteiset IT-
palvelut

Markkinan jakauma ostajaryhmittain,

2019, % markkinasta

Yksityinen sektori
75 %

Lahde: IDC, Tutkihankintoja.fi

B Uudet digitaaliset
palvelut

Julkinen
sektori
25 %
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IT-investointien muuttuva luonne jakaa
markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros kaynnisti
IT-markkinalla 2010-luvulla uuden aikakauden, joka
on jakanut markkinaa uusiksi ja synnyttanyt uusia
toimijoita markkinalle. Digitalisaatiomurroksen ja
kiihtyvan teknologian muutosvauhdin myéta IT:n
ostaminen on muutoksessa, mika edellyttaa IT-
yhtidilta kykya sopeuttaa tarjontaa jatkuvasti.

Markkinalla 2010-luvulla alkanut siirtyma kohti IT-
investointeja, joilla luodaan uutta liilketoimintaa ja
erottumistekijoita jatkuu edelleen, kun pelkan
kustannustehokkuuden tavoittelu ei riita
kilpailussa. IT:n ostaja on talléin usein liikketoiminta
tai tuotekehitys, eika tietohallinto ja tukitoiminnot.

Kysytyt osaamisalueet liittyvat kasvavassa maarin
uusiin digitaalisiin palveluihin ja vdhemman
taustajarjestelmiin. Markkinan murros loi
voimakkaan kasvumahdollisuuden monille uuden
aikakauden alkuperéisille toimijoille (mm. Futurice,
Solita, Reaktor, Siili, Gofore ja Vincit), jotka ovat
profiloituneet tarjoamiltaan uusien digipalveluiden
kehittgjiksi. Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjoamiansa ja kulttuureitaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.

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

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

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

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

Suomen IT-markkina,
2019, miljardia euroa

Palvelut
70 %
Ohjelmistot
17 %
Laitteet
(Hardware)
13%
Suomen IT-palvelumarkkina,
2019, miljardia euroa
Ulkoistus
1,3
Konsultointi
2,6
Pilvi
0,8

Lahde: Radareco Nordic Outlook 2019
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Markkinassa kolme erilaista aluetta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen
eri osioon seuraavasti:

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

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

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

Nordcloud) ja apajilla ovat my6s monet
keskisuuret IT-konsultit (kuten Gofore, Siili ja Enfo).
Talla markkinalla on nopeasti hiipuvia (paikallinen
infra) ja rajusti kasvavia alueita (pilvialustat).

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

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

Selked suuntaus sektorin toimijoilla on myods
elinkaariajattelu, sillda monet uudet toimijat pyrkivat
nyt rakentamaan kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoyllapitoa. Lisdksi asiakkaiden ostaminen
jatkaa siirtymaa ohjelmistokehitysprojekteista
kohti jatkuvaa ohjelmistokehitystd, mika muuttaa
markkinan luonnetta.

Yhteista kaikkien keskisuurten ja suurten
toimijoiden strategioille on myds pyrkimys
liketoimintakriittisemman kumppanin asemaan
asiakkaissa. Pienten ohjelmistokehittajatalojen
osaaminen ja tarjonta ei talldin yksindan ulotu

riittdvan syvalle asiakkaan IT-jarjestelmiin ja
prosesseihin. Tama kehitys voi osaltaan kiihdyttaa
markkinan konsolidaatiota.

Néaemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan voimakkaammin suuntaan, jossa
perinteisten ja uusien toimijoiden tiet risteavat ja
raja uuden ja perinteisen IT:n valilla jatkaa
hamartymistaan.

Taustajarjestelmaosaaminen tekee paluuta ja
niihin liittyvaa dataa tulee osata hyodyntaa

IT-markkinan kovin kysynta on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittamisessa
seka luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme mukaan
markkinalla ollaan kuitenkin siirrytty viime vuosina
vaiheeseen, jossa uusia digitaalisia palveluita ja
nyt erityisesti niihin liittyvaa dataa tulee pystya
integroimaan yha tiiviimmin asiakkaan
taustajarjestelmiin, jotta uusista ratkaisuista
saadaan taysi liilketoiminnallinen hydty irti.

Taustajarjestelmissa asiakkailla on samalla
kasvava tarve modernisoida jarjestelmia, koska
vanha toiminnanohjausjarjestelma saattaa toimia
jarruna digitalisaatioratkaisujen kehitykselle. Siten
pitkdan hitaasta kasvusta karsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on piristymista. Myos
integraatio- ja dataosaamisen merkitys korostuu.

Taustajarjestelmissa kilpailukentta on
huomattavasti vakiintuneempi, alalle tulon kynnys
korkeampi ja asiakassuhteet pitkdkestoisia. Lisaksi
taustajarjestelmiin vaadittavien kyvykkyyksien
rakentaminen on vaikeaa.
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Tama suuntaus elinkaariajatteluun on Siilin
kaltaisten puhtaiden digipalveluiden kehittgjien
yksi haaste kilpailussa generalisteja vastaan. Yhtio
pyrkii vastaamaan rakentamalla kyvykkyyksia
jatkuvaan kehitystyéhon, yllapitoon ja pilvi-
infrastruktuuriin. Siilin vahvuuksia kuitenkin ovat
arviomme mukaan yhtion data- ja integraatio-
osaaminen.

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

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

Data ja analytiikka on nousemassa yhdeksi
markkinan kuumimmista trendeista sektorin
kommenttien perusteella. Datasta on tulossa yha
useammalla toimialalla strateginen kilpailutekija ja
edellytys tulevaisuuden tekodlyratkaisuille. Muun
muassa Tietoevry ja Digia ovat nostaneet datan
keskeiseksi osaksi strategioissaan. Haasteena
asiakkailla on yhdistda data siiloutuneesta
tietohallinnosta lapi koko organisaation
markkinointiin ja lilketoimintajohtoon. Voittajia
ovat IT-yhtidt, joilla on yhdistettyna analytiikan,
koneoppimisen ja liikketoiminnan ymmarrysta.

Tietoturva on viela talla hetkelld suhteellisen pieni
osa IT-palvelutoimittajien tarjoamissa, mutta se on
datan tavoin nousemassa yha vahvemmaksi
kilpailu- ja hygieniatekijaksi. Ostajat keskittyvat
yha enemman tietoturvaan ja tdéman osaamisen
puuttuminen on toimittajalle selked maineriski.
Geopoliittinen tilanne on entisestaan lisannyt
kysyntaa. Useat sektorin yhtict rakentavat ja
vahvistavat parhaillaan kyseista kyvykkyytta.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka ovat myos
nousemassa palvelualueina tarkedmpaan rooliin.

Automaatio mahdollistaa tuottavuuden
parantamisen, joustavuuden, skaalautuvuuden ja
paremman laadun sekéa asiakaskokemuksen ilman
suuria ja kalliita jarjestelmahankkeita. Sektorin
yhtiot ovat kehittdneet tai hankkineet kyseista
osaamista ja Digital Workforce on erityisesti
erikoistunut ohjelmistorobotiikka hyddyntavaan
automaatioon.

Alihankintaverkostot ja niiden rakentaminen on
yksi viime vuosien selkeita trendeja. Talla yhtiot
paikkaavat osin rekrytointitarvetta ja lisdavat
joustavuutta.

Near-shore kyvykkyyksien rakentaminen on ollut
yksi selked viime vuosien trendi. Koronan myéta
etatydonteko on mahdollistanut taman entista
laajemmin. Kustannustaso (palkat) nearshore
maissa on kuitenkin myds kasvanut, mutta
osaajaresurssien myyminen mahdollistaa edelleen
hyvan kannattavuuspotentiaalin ja ratkoo
osaajapulaa.

Ukrainan sodan suoria tai epasuoria vaikutuksia
IT-palveluyhtididen liiketoimintaan on néhty hyvin
vahan, kadytannossa ainoastaan Tietoevryn
liketoimintaan. Sen sijaan Vendjan ja Valko-
Vengjan kapasiteetin kdytdnndssa poistuminen
markkinoilta ja Ukrainan kapasiteetin
vahentyminen lisad muiden Eurooppalaisten
maiden kysyntda. Samanaikaisesti isot
organisaatiot ovat alkaneet arvioimaan tarkemmin
ostopaatoksiaan Euroopan ulkopuolelta
(esimerkiksi Intia ei ole tuominnut Venajaa, mika
on aiheuttanut tiettya varovaisuutta sita kohtaan).

Kayttajakeskeisyyden ja asiakaskokemuksen
nousu jatkuu. Nousevia alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
asiakaskokemus. Osaaminen néilla alueilla

nousee tarkedmmaksi kilpailutekijaksi IT-
toimittajaa valitessa. Monet toimijat ovat
paikanneet tata aluetta yrityskaupoin. Hyotyjia
ovat olleet luovat ja design-keskeiset toimijat.

IT-markkinalla tehdaan edelleen vahiten sita,
mistd puhutaan eniten. Nakyvimpiin termeihin
liittyvien palveluiden (Al, VR, AR, 10T, NLP jne.)
volyymi on vield pienta sektorin tasolla. Naista
kuitenkin muodostunee seuraavan viiden vuoden
tahtaimelld merkittévia palvelualueita.

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

Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistotalot pyrkivat saamaan
haltuunsa suurempaa osaa arvoketjusta SaaS-
malleihin siirryttdessa. Jalleenmyyjien
lisenssikomissiot ovatkin kutistuneet viime
vuosina. Havidjia ovat lisenssien jalleenmyynnista
riippuvaiset toimijat. Hyotyjia ovat asiakkaat.

Asiakkaiden organisaatioiden siiloutuminen
tulee olemaan IT-yhtididen myynnin haasteena.
IT:n ostajana on tietohallinnon ohella yha
useammin markkinointi tai tuotekehitys, mutta
digitaalisen liiketoiminnan rakentaminen vaatii
ndiden alueiden yhteispelia ja kykya hallita
kokonaisuutta. Voittajia ovat kokonaisuuksia
hallitsevat toimijat, jotka osaavat puhutella myo6s
asiakkaan liiketoimintajohtoa ja markkinointia.
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Halvimpien offshore-resurssien merkitys
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittdvdan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentaa edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua entisestaan.
Nama trendit palauttavat IT-osaamisen
kustannuskilpailuetua Aasiasta Eurooppaan.
Havigjia ovat toimijat, joiden kilpailukyky on
perustunut offshoren kustannustehokkuuteen.
Hyotyjia ovat toimijat, jotka pystyvat yhdistémaan
paikallisen lasndolon l&helld asiakasta seka
saavuttamaan riittévan kustannustehokkuuden
hyodyntamalla laadukkaita nearshore-resursseja.

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

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

palveluiden tuottamiseen.

Liiketoimintaldhtbisen ostamisen yleistyessa IT-
yhtiét etsivat uusia arvontuottoon pohjautuvia ja
skaalautuvampia hinnoittelumalleja saadakseen
irrotettua liiketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan liiketoiminnan
tukiprosesseja tehostavista investoinneista kohti
liketoiminnan ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
parantaviin investointeihin. Havigjia ovat
liketoiminnan tukiprosesseja ja ERP-sidosryhmia
perinteisesti palvelleet toimijat. Hydtyjid ovat
uusien digitaalisten palveluiden kehittgjat, joilla on
teknistd osaamista, taustajarjestelmien osaamista
seka liilketoimintaymmarrysta.

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

Osaajapula, palkkainflaatio ja asiakashinnat ovat
pahkina ratkottavaksi sektorilla

Nakemyksemme mukaan osaajapula ja
asiakashintoja voimakkaampi palkkainflaatio on
yksi sektorin keskipitkan ja pitkan aikavalin
keskeisia haasteita, johon tulisi 16ytaa ratkaisu.
Tehokkuutta jatkuvasti parantamalla tdman yhtalon
ratkominen kay ajan myoétd yha haastavammaksi.

Osaajamarkkina on kroonisesti haastavassa
tilanteessa ja sen sisélld etenkin korkeamman
kokemustason paassa on arviomme mukaan
kyettdava erottautumaan lahtokohtaisesti muilla
kuin palkkatasoon liittyvilla tekijoilla. Tallaisina
tekijoind piddmme muun muassa mielenkiintoisia
asiakasprojekteja ja oman urakehityksen kannalta

hyvaa tyoymparistdéa. Osaajapulan myota on myos
tarkeda, etta nykyisista osaajista kyetaan pitdmaan
kiinni ja henkildston vaihtuvuus minimoimaan.
Osaajapulaa ollaan viime vuosina sektorilla ratkottu
lisadmalla ja rakentamalla omia
alihankintaverkostoja.

Palkkainflaatio on eri yhtididen kanssa kdymiemme
keskusteluiden perusteella ollut viime vuosina 2-5
% valilla osaamispainotuksesta riippuen. Tietoevry
arvioi palkkainflaation olevan keskimaarin 4 %
(péivittyi Ql-raportissa ja aik. 3 %) vuonna 2022,
mikd on sektorin muita kommentteja matalampi.
Talla hetkelld mik&an ei viittaa palkkainflaation
hidastumiseen. Lyhyemmalla aikavalilla
vaistamattomalta nayttava taantuma voisi hillita
palkkainflaatiota, kun heikossa talousympéristdssa
vaihtuvuus tyypillisesti pienenee, mutta
samanaikaisesti korkea inflaatio aiheuttaa
lisdpainetta palkankorotuksille. Osittain tata
pyritddn hillitsemaan maantieteellisesti halvempaa
tyovoimaa kayttaen, mika ei kuitenkaan pitkalla
tahtaimelld ole taysin kestava ratkaisu ongelmaan.

Asiakashintojen kehitys on vuosien ajan ollut
sektorien kommenttien perusteella 0-2 % ja ndin
ollen selvasti palkkainflaatiota maltillisempaa.
Henkildstokulut vastaavat sektorilla karkeasti noin
2/3-o0saa kuluista ja vertailu palkkainflaation kanssa
ei tdten mene yksi yhteen, mutta efekti on
edelleen negatiivinen lahes kaikilla sektorin
toimijoilla. Peukalosaantona asiakashinnat ovat
korkeammat yksityiselld sektorilla, kun taas julkisen
sektorin sopimukset ovat perinteisesti pitkia ja
tarjoavat sita kautta jatkuvuutta seka
ennustettavuutta mikd mahdollistaa
laskutusasteiden paremman hallinnan.
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Lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla junioriresurssien
laajempi kaytto ratkaisisi osaajapulaa, helpottaisi
palkkainflaatiota ja lisdisi tehokkuutta. Nearshore-
tekemisen laajempi kaytto ratkaisisi lyhyella
tahtdimellda myos osaajapulaa ja voisi hillita
yhtididen palkkainflaatiota. Keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla voittajia ovat myos ne jotka pystyvét
tuottamaan asiakkaalle lisdarvoa ja sitéd kautta
myds nostamaan asiakashintoja.

Markkinan tulevilta voittajilta odottamamme
piirteet

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

Jatkuvaan uudistumiseen kykenevét yhtiot. |T-
palvelumarkkina on ikdan kuin jatkuvan
teknologisen muutoksen keskella. N&ihin
muutoksiin reagoiminen ja niiden ennakkoon
tunnistaminen on oman menestymisen kannalta
olennaista. Teknologian kiihtyvassa
muutosvauhdissa myds osaajien
muutoskyvykkyys nousee avainrooliin. Tassa
uudistumisharjoituksessa epaonnistuminen
vaikuttaisi suoraan nykyisiin asiakassuhteisiin,
uusien asiakkaiden hankkimiseen, suhteelliseen
kilpailuasemaan ja siten pidemman aikavalin
arvonluontikykyyn. Nakemyksemme mukaan IT-
palvelumarkkinan kestédvan kilpailukyvyn onkin
rakennuttava jatkuvan muutoskyvykkyyden
varaan.

Yritykset, jotka pystyvat vahvemmin
yhdistdmaan myos junioriresurssit, pystyvat
arviomme mukaan kasvamaan vahvemmin ja
kannattavammin. Tasta hyva esimerkki on
tanskalainen IT-palveluyhti® Netcompany. Osittain
junioriresurssien laajempi kayttdé Suomessa vaatii
muutosta myos ostajissa (ts. pois CV-mallista
ratkaisuostamiseen).

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

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

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

Datasta ja analytiikasta on tulossa yha
kriittisempi osa toimitusta ja keino luoda lisdarvoa
asiakkaalle ja kilpailukykya toimittajalle.
Palvelualueen rooli on jo nyt tédrked, mutta se on
nousemassa yha tarkeammaksi ja mahdollistaa
my0ds tekodlyn ja koneoppimisen laajemman ja
tehokkaamman kayton.

Kilpailukyvyn ldhteet markkinalla

. Uudistumiskyky

. Kyky rekrytoida

. Elinkaaritarjoama

. Kuumat osaamisalueet:
o Transformaatiokyvykkyys
. Datan hyddyntaminen
. Tietoturva

. Ketteryys ja nopeus

. Osaajien kyvykkyydet (CV)

Lisaarvo markkinalla

. Digitalisaatio ja
digitransformaatio

. Liiketoimintalahtoisyys

. Uuden liiketoiminnan
kehittaminen

. Datan hyddyntéaminen

Lahde: Inderes
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Yrityskaupat ja konsolidaatio sektorilla jatkuu

IT-palvelusektorin konsolidaatio oli aktiivista lapi
viime vuosikymmenen ja se on jatkunut
yllattavan vilkkaana kuumasta markkinasta
huolimatta. Monet sektorin yhtiot olisivat
arviomme mukaan kuitenkin halunneet jatkaa
aktiivisemmin myds epdorgaanista kasvua ja
saada vahvat taseet tuottavaan tyohon.

Isossa kuvassa padosalla sektorin yhtidista
kiinnostus yritysjarjestelyihin on suuri.
Konsolidaatiota ajaa halu osaamisportfolion
lagjentamiseen, maantieteelliseen
lagjentumiseen ja puhtaasti toimituskapasiteetin
kasvattamiseen. Nakemyksemme mukaan
padosalla sektorin yhtiosta ei kuitenkaan ole
kriittista tarvetta yritysostoille, vaan tarvetta
ajavat muut asiat, kuten strategiset tavoitteet.
Pelkastaan kasvu on verrattain "huono” syy
yritysostoille ja suurin hyoty tulee
nakemyksemme mukaan osaamisportfolion
laajentumisen my&tad, mika vahvistaa
kilpailukykya seka tuottaa liilkevaihtosynergioita.
Yritysoston onnistumiseksi on tarkeda, etta
strategiat ja kulttuurit sopivat yhteen.

Paaosalla sektorin yhtidista on vahvat taseet ja
kaytannossa kaikilla terve kannattava

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

1=matalin, 5=korkein.

Lahde: Inderes arvio

liketoiminta, joka jatkuvasti tuottaa hyvaa
kassavirtaa ja vahvistaa edelleen tasetta. Omien
osakkeiden kayttd on toki mahdollista ja monet
yhtiot ovat myos kayttaneet tatd mahdollisuutta.
Usean yhtion arvostustaso on kuitenkin talla
hetkellda melko matala ja oman osakkeen kaytto
ei ndin tarjoa samoja mahdollisuuksia omistaja-
arvon luonnille.

Néakemyksemme mukaan velkavivun kaytto
yritysostoissa on edelleen kohtuullisen
korkotason my6ta hyva vaihtoehto, kun
huomioidaan hyva kasvuymparistd. Maltillinen
velkavipu parantaisi myos oman padoman
tehokuutta.

Paaomasijoittajat ovat myds edelleen aktiivisia ja
rakentavat IT-osaajataloja. Pari vuotta 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 yhdentyesséa on lagjempi
konsolidaatio todennéakdistd, kuten Tiedon ja
EVRYn sekd KnowlTn ja Cybercomin fuusiossa
nahtiin. Kiinnostava skenaario voisi olla kahden
keskimarkkinan toimijan yhdistéminen

vahvemmaksi haastamaan suuria generalisteja,
kuten Bilotin ja Vincitin fuusio. Nakemyksemme
mukaan yhdistymisessa tulisi olla selkeita
liikevaihtosynergioita ja kilpailuetua vahvistavia
tekijoitd. Suomen markkinassa on
nakemyksemme mukaan listaamattomia
toimijoita, joiden osaamispainotus,
maantieteellinen lasndolo ja asiakasportfolio
sopisivat yhteen listattujen toimijoiden kanssa.
Siilin seuraavan 10 vuoden arvonluonnin
kannalta olennaista on my&s yhtion rooli sektorin
laajemmassa konsolidaatiossa.

Selkeitd osaamisalueita, joita on viime vuosina
hankittu tarjoaman vahvistamiseksi ovat
neuvonanto, transformaatiojohtaminen, data ja
analytiikka seka robotiikkaa hyddyntava
automaatio osaaminen. Toki jarjestelyja on tehty
my0s toimituskapasiteetin takia.

Tarkastelimme vuosi sitten IT-palveluyhtidita ja
niiden kiinnostusta yritysjarjestelyihin, tarvetta
jarjestelyille, taseen tarjoamia mahdollisuuksia ja
yhtion kiinnostavuutta ostokohteena. Alla olevat
arviot ovat meidéan arvioitamme ja kommentti
kokonaisuudessaan luettavissa tasta. Olemme
lisénnet Wittedin ja Digital Workforcen téahan
kevaan aikana.

Digital

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

IT-palvelusektorin yhtiokohtaiset Q3-luvut ovat
nahtavissa oikealla taulukosta.

Keskeisia huomioita sektorilta Q1-Q3:lla ovat:

* Orgaaninen kasvu oli HL:Ila vahvaa (mediaani 9
%) ja vahvistui Q3:lla (18 %:iin). Useat toimialan
yhtidsta ovat onnistuneet hammastyttavéan
hyvin rekrytoinneissaan. Tekijoita tulee selvasti
listattujen yhtididen ulkopuolelta. Monet ovat
my0s rekrytoineet nuorempia osaajia ratkoen
talla tavalla osaajapulaa ja palkkainflaatiota.

* Kannattavuus oli hyva Q1:lla. Q2:lla oli selkeita
yhtidkohtaisia haasteita kannattavuudessa,
mitka kuitenkin pitéisi olla padosin
lyhytkestoisia. Q3:lla néhtiin kannattavuudessa
kokonaisuudessa pienta piristymista.

* Vaihtuvuus on laskenut tdna vuonna viime
vuoden korkeilta tasoilta. Suurelta osin
vaihtuvuus on vield yli normaalin 10 %:n, mutta
my0s selkedsti alempaa vaihtuvuutta on
sektorilla (Gofore ja Netum).

* Koko IT-palvelusektorin Q1-yhteenveto
katsottavissa tasta ja Q2-yhteenveto tasta.

Sektorin lyhyen aikavdlin ndkymat

IT-palvelusektorin yhtiokohtaiset 2022 ennusteet
ovat nahtavissa oikealla taulukosta.

Keskeisia huomioita lyhyen aikavélin nakymista:

* Odotamme asiakaskysynnén isossa kuvassa
pysyvan melko hyvana lyhyella aikavalillg,
mutta geopoliittinen tilanne ja talouden
epavarmuus on nostanut epavarmuutta myos
IT-palvelusektorilla, erityisesti yksityisen
sektorin asiakaskunnassa.

Osaajamarkkina on edelleen keskeinen
pullonkaula monille yhtidille, mutta sektorin
parhaimmat rekrytoijat ovat onnistuneet hyvin
ja osaajapula ei ole naille ollut suuremmin
rajoitteena.

Kannattavuutta painavat paaosin yhtiokohtaiset
sisdiset haasteet sektorilla.

Vaihtuvuus on kuitenkin osin laskenut sektorilla
ja arvioimme sen laskevan laajemmin H2:lla.
Talouden epévarmuus rajoittaa tyypillisesti
osaajien vaihtuvuutta.

Laskeva vaihtuvuus hillitsee todennakdisesti
voimakkainta palkkainflaatiota. Ndin odotamme
palkkainflaation my&s maltillistuvan lyhyelld
aikavalilla sektorin tasolla jossain maarin. Tassa
on kuitenkin yhtidkohtaisia eroja.

Asiakashinnoissa on saatu merkkeja
hinnankorotuksista, mutta otanta on edelleen
hyvin pieni ja laajemman sektorindkemyksen
ottaminen on viela liian aikaista.

Julkisesta sektorista on viimeisten vuosien

aikana muodostunut hyvinkin houkutteleva
markkina johtuen terveen, ennustettavan ja
kasvavan kokonaiskysynnan myota.

Monet ovat myds rekrytoineet nuorempia
osaajia ratkoen télla tavalla osaajapulaa ja
palkkainflaatiota.

Kokeneemman pé&an rekrytoinneissa erilaiset
palkkamallit ovat vahvuus, koska osaajat
arvostavat eri asioita.

Kaytannossa kaikki toimijat hyddyntavat
alihankintaa helpottaakseen osaajien
saatavuutta.

Taulukko toteutuneista luvuista

Q3'22
Q3'22 Kasvu, % o,r(za:,:"lfn EBIT-% oik.
s /0
Digia 15 % 10 % 9%
Digital Workforce 21% 18 % -14 %
Gofore 47 % 32% 12 %
Innofactor 22 % 13% 6 %
Loihde 21% 8% 3%
Netum* 48 % 23 % 1%
Siili 20 % 20 % 9%
Solteq -4 % -8% -4 %
Tietoevry 7% 8% 14 %
Vincit 69 % 20 % 9%
Witted 55 % 45 % -3%
Keskiarvo 29 % 17 % 5%
Mediaani 21% 18 % 9%

Léhde: Yhti6t ja Inderes. *H1-luvut.

Taulukko 2022 ennusteista

2022e (Q3-raportin jalkeen)

Orgaaninen

) O, H
Kasvu, % e, EBIT-% oik.
Digia 1% 7% 10 %
Digital Workforce 14 % 12 % -8 %
Gofore 40 % 28 % 14 %
Innofactor 8% 5% 7%
Loihde 18 % 6 % 3%
Netum* 1% 24 % 13%
Siili 19 % 15 % 1%
Solteq 1% -4 % 3%
Tietoevry 4% 6 % 13 %
Vincit 37 % 10 % 7%
Witted 81% 62 % 1%
Keskiarvo 25 % 16 % 7%
Mediaani 18 % 10 % 7%

Lahde: Inderes, *H1
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Sektorin yrityskauppoja pohjoismaissa

IT-palvelusektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

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

11/22 Solteq S2B Energia Oy 10

11/22 Loihde Onrego 71 0,5 7% 30 4,3 0,6x ~9x

11/22 Gofore eMundo ~8 0,8 9 % 96 8,0 ~Mx ~8x

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

10/22 Siili Haallas 58 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

06/22 Digia Productivity Leap Oy 5,5 1,2 22 % 35

06/22 Innofactor Invenco Oy 6,3 0,4 50 3-7 0,5%-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 45 2x 15X

1/21 Norvestor Pinja 40,0 450

121 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 6-7,1 ~1,8x 9x

10/21 Bilot Motley 41 0,2 40 5,1 1,2x 26x

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

08/21 HiQ Advicon 25

08/21 Advania Visolit 1200

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 (ent. Viria) Talent Base Oy 7.4 1,1 15 % 58 10 1,4x 10x

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-3%

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

12/20 IBM Nordcloud 80,0 490

12/20 Digia Climber (SE, FI, DK, NED) 13,8 0,7 5% 77 8-14 0,6x-1,0x 12x-20x

12/20 Siili Supercharge (Unkari) 9,0 21 23% 15 17 ~1,8x ~8x

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

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

08/20 Gofore Qentinel 12,0 17 14 % 100 8,9-10,9 ~0,9x ~6,4x

08/20 Pinja (Protacon) PiiMega

119 Solita Ferrologic 13,1 100

119 Fellowmind eCraft ja Orango

06/19 Tieto Evry 1290,0 180 14 % 9400 1,4x 9x

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

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

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

03/19 Nixu Vesper Group (SE) 1,6 1,0

03/19 CGl (tarjous) Acando (SE ja 2018 tot. luvut) 280,0 28 10 % 2100 410 1,5x 14,6x

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

02/19 Gofore Silver Planet 7,2 1,8 0,3 40 10,8 1,5x 6,0x

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

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

Suomen IT-palvelumarkkinan hajanaista
rakennetta mukaillen myos kilpailukentasta on
muodostunut pirstaleinen. Ylatasolla kilpailukentta
voidaan mielestdamme jakaa kolmeen kerrokseen.

Ensimmaisesséa kerroksessa operoivat suuret
kansainvaliset IT-generalistit, jotka eri
markkinaldhteiden mukaan pitdvat hallussaan noin
50 % markkinaosuutta. Tallaisia globaaleja jatteja
ovat esimerkiksi Tietoevry, CGl, Fujitsu, Accenture
ja CapGemini. Toisessa kerroksessa toimivat yhtict
ovat puolestaan kokoluokaltaan noin 20-150
MEUR:n liikevaihtoluokassa olevia toimittajia ja
ndiden yhteenlasketuksi markkinaosuudeksi on
arvioitu noin 30 %. Kolmas kerros ja siten
markkinan loppuhantéd kuuluu sen sijaan kooltaan
pienemmille ja alle 200 henkea tydllistaville
ratkaisutaloille.

Siilin kilpailijat

Siilin kilpailijoita ovat suuret ja usein kansainvdliset
IT-generalistit sekd pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Generalisteista
esimerkkeina voidaan mainita Tietoevry, CGl,
Capgemini ja Accenture. Pienemmista
ohjelmistokehitystaloista kilpailijoina voidaan
mainita Reaktor, Idean (Capgemini), Gofore,
Futurice, Vincit ja Solita. Selkeitd yksittaisia
padakilpailijoita on kuitenkin vaikea osoittaa kentan
pirstaleisuuden vuoksi. Siili asemoituu ndiden
toimijoiden valiin toimintamallilla, joka pyrkii
yhdistamaan 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 digitalisaatio-investoinneista asiakkaan
vakiintuneilta IT-toimittajilta.

Osaamisalueiden kilpailijat

Siili kykenee haastamaan seka perinteiset
tietojarjestelmaintegraattorit etta pienet luovat
toimistot. Yhtio kilpailee léhes kaikilla alueillaan
suuria IT-generalisteja vastaan. 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 myos
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 seka muiden
IT-palveluyhtididen alihankkijaverkostoja
vastaan. Ratkaisevaa télla alueella on kyky
houkutella osaajia ja yhdistda ne
asiakastarpeisiin. Kilpailu on viime vuosina
kuitenkin kiristynyt.

* Autoteollisuudessa kilpailukenttd 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
(> 1500 henkil6a)

Paikalliset*
keskisuuret yhtiot
(200 -1500

henkilsé) SiiLI

Pienet ja
erikoistuneet

yhtiot
(<200 henkilog)

_ Osaajat ja tiimit perustavat uusia pienid ja

erikoistuneita yrityksia

*Keskisuurista yhtidista 16ytyy myds kansainvalisia tai kansainvalistyvia

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.

Kaytannossa tama tarkoittaa sita, ettd ndiden
yhtididen ratkaisut ovat asiakkaan nakokulmasta
seka erittain liilketoimintakriittisia etta 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 yhtitt 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 hyvisté kasvunakymista huolimatta
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.

£

(2

5
>

Lahde: Inderes

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 tietyilld palvelualueilla

Kasvavat near-shore resurssit

Heikentavat tekijat

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

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

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

Kirea osaajamarkkina rasittaa kasvua
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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 seka taulukossa sivulla 46.
Vertailussa on mukana liséksi joitain
Yhdysvaltalaisia alan toimijoita, jotka toimivat
globaalisti ja joilla on merkittéva rooli Euroopan
markkinalla seka Iso-Britannialainen Kainos.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2017-2021 on
ollut keskimaarin noin 20 %, mita selittaa
markkinan kasvu, monien pienten toimijoiden
nopea orgaaninen kasvu seka useiden toimijoiden
yrityskaupat. Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot
ovat laajentuneet niin yritysostoin kuin myos
orgaanisesti. Siili on myods vauhdittanut kasvuaan
useilla yritysostoilla. Vahvoja orgaanisia kasvajia
ovat olleet mm. Eficode, Witted, Sulava, Siili, Vincit,
Futurice, Netum Gofore, Reaktor, Netcompany
seka viime vuosina myos Digia. Hitaimmin ovat
kasvaneet suuremmat toimijat, jotka ovat kérsineet
markkinan murroksesta (kuten Tietoevry, CGl,
Know-IT).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etta
Suomen IT-markkinalla pienet erikoistuneet
toimijat ovat yltdneet selvasti nopeimpaan
kasvuun. Tama heijastaa perinteisen
jarjestelmakehityksen kysynnan hiipumista ja IT-
kysynnan painottumista uusille alueille, joihin
pienemmat ja ketterammat toimijat ovat pystyneet
tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen parin
vuoden aikana monet aikaisemmin pienet ja

ketterat toimijat ovat kuitenkin kasvaneet
suhteellisesti jo isompaan kokoluokkaan ja
kasvuvauhdin yllapitdaminen kay yha
haastavammaksi, mikd on ndkynyt vuosina 2019-
2021 orgaanisen kasvuvauhdin hidastumisena.
Selked erottuva yhtié on tanskalainen
Netcompany, joka yli 3 500 osaajasta huolimatta
pystyy kasvamaan palveluliiketoiminnassa
orgaanisesti V20 % vuosivauhtia ja 1&8hes 30 %:n
EBITDA-marginaalia.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 12 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2017-2021 (2016-2020 12 %). Yhtiot
ovat keskimaarin kannattavuudeltaan terveelld
tasolla. IFRS-16-muutos nosti IFRS-kirjanpidossa
olleiden yhtididen kayttokatemarginaaleja noin 1-3
%-yksikkoa vuodesta 2019 alkaen (efekti
laimeampi keskiarvoja katsottaessa). Tama
heikentaa vertailukelpoisuutta vuotta 2019
edeltavaan jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa
oleviin yhtioihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
piténeet yli 10 % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16-vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei
pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit Tietoevry
ja CGI ovat tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta
kasvusta huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan
markkina-asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat
muutamat toimijat ylitse muiden. Tahtipelaajien
lokeroon asettuvat suomalaisista yhtioista Gofore,
Solita, Sofigate, Netum ja Reaktor seka
tanskalainen Netcompany, isobritannialainen
Kainos, ruotsalainen Enea ja Yhdysvaltalaiset
Globant, Endava seka Epam.

ﬁ Kasvuajurit

Pitka aikavali
* Digitalisaatio kiihdyttaa ja kasvattaa markkinaa

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

e |T-palvelumarkkinan maaritelma laajenee

* Kansainvalistyminen ja near-shoren kasvattaminen
* Yritysostot

Lyhyt aikavali

* Asiakashintojen nousu

* Rekrytointi — tyontekijaimago, matala vaihtuvuus

* Tehokkuuden parantaminen laskutusasteiden ja/tai
prosessitehokkuuden myota

e Alihankinnan kasvattaminen

*  Yritysostot

Eﬁﬁ Kannattavuusajurit

Lyhyt aikavali

* Laskutusasteet

* Osaajien vaihtuvuuden hallitseminen
* Palkkainflaation hillitseminen

e Tehokkuuden parantaminen

* Koronan myo6ta uudet toimintatavat (mm. etatyo)
ja sen myota pysyvasti laskenut kiinteiden kulujen
osuus ja matkustuskulujen todennakdinen lasku
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Kilpailukentan profiili

Kasvajat Téhdet

Kaanneyhtiot Tuloskoneet

Téhdet

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

Kasvajat

Yhtioita, jotka ovat paadsseet 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

P&dosin perinteisen IT:n yhtioita, jotka ovat
murrosvaiheessa tai eivét ole taysin pysyneet mukana
markkinatason muutoksessa

27
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Keihdankarkena digitaalinen kokemus

Siili rakensi vuosien 2018-2020 aikana perustan
yhtion seuraavalle kasvuvaiheelle. Vuoden 2019
lopulla julkaistussa toimintamallissa yhtio jakautui
ydinliiketoimintaan ("Core”) seka itsenaisiin
liiketoimintoihin ("Portfolio”). Vuonna 2020 Siili
tarkensi strategiaansa ja yhtio keskittyy jatkossa
vahvemmin digitaalisten kokemusten (Digital
Experience) kehittdmiseen seka vauhdittaa
kansainvalistymistdaan. Kansainvalinen kasvu
painottui historiassa Siili Autoon, mutta 2020 sita
aloitettiin hakea myds muiden liiketoimintojen
osalta. Strategiaa toteutettiin ja kansainvalista
kasvua vauhditettiin sittemmin onnistuneella
Supercharge-yritysostolla. Nyt yhtion liiketoiminnot
tekevat tiiviimpaa yhteisty6ta ja sulautuvat
enemman yhdeksi kokonaisuudeksi.

Nakemyksemme mukaan strategia asemoi Siilin
edelleen IT-markkinan kasvualueille selkealla
asiakasviestilla ja fokuksella. Tama on téarkeda, silla
digitaalisten palveluiden suunnittelussa ja
kehityksessa my®os kilpailu on kiristynyt usean
vuoden kovan kasvubuumin myota.

Siilin strategian painopistealueet ovat seuraavat:

1. Siilin kasvun painopiste on laaja-alaisten
digitaalisten palvelujen suunnittelussa ja
kehittdmisessa seka uutena alueena myos
julkisella sektorilla

2. Tytaryhtididen liikketoiminnoissa kilpailuetua
haetaan erikoistuneiden yksikoiden kautta

3. Kansainvalistymisen kiihdyttdminen

Siili tarjoaa koko elinkaaren kattavaa digitaalista

palvelukehitysta. Asiakasyrityksissa pyritdaan
nousemaan entistd vahvemmin strategisen tason
keskeiseksi kumppaniksi, joka pystyy hallitsemaan
laajoja komplekseja kokonaisuuksia. Tavoitteet
noudattelevat IT-markkinan trendeja. Siili
tavoittelee jatkossa laajentumista vahvemmin
myos julkiselle sektorille. Julkinen sektori on viime
vuosina noussut yha houkuttelevammaksi
asiakassegmentiksi johtuen isoista pitkista
sopimuksista, joka lisaa lilketoiminnan
ennustettavuutta. Yhtio vahvisti lokakuussa
julkisen sektorin osaamista Haallas-yritysostolla.

Tytaryhtididen osalta Siili pyrkii jatkossakin
kasvattamaan itse uusia liiketoimintoja seka
ostamaan erikoistuneita yhtioita. Liiketoiminnoilla
on selked terava fokus, tuotteistetut tarjoomat ja
kansainvdlistd kasvupotentiaalia. T&han mennessa
portfolio-strategian onnistumisia ovat olleet Siili
Auto, Vala Group seka Robocorp, joka eteni
onnistuneeseen exitiin. Robocorp jatkaa edelleen
Siilin tarke@na yhteistydkumppanina. Siili Auto on
noussut takaisin koronan luomien haasteiden
jalkeen ja markkinan potentiaali on kiinnostava
my0ds pitkalla aikavalilla.

Kolmantena painopistealueena olevan
kansainvdlistymisen osalta yhtio vaikuttaa edelleen
hyvin kasvuhakuiselta niin yritysostojen kuin
orgaanisen kasvun suhteen. Yhti6llda on Puolassa
yksikko, joka heijastaa Suomen liiketoiminnan
strategiaa ja toimintamallia. Liséksi Superchargella
on Unkarissa toteutus ja useampi myyntitoimisto
kansainvaélisesti. Tavoitteena on ostaa useita uusia
digitaalisia palvelukehitysyrityksia, arviomme
mukaan paaosin Euroopasta.

O

0

Strategian painopisteet:

Siilin kasvun painopiste on laaja-alaisten
digitaalisten palvelujen suunnittelussa ja
kehittamisessa seka julkisen sektorin
liketoiminnan kasvattamisessa

Tytaryhtididen liiketoiminnoissa
kilpailuetua haetaan erikoistuneiden
yksikdiden kautta

Kansainvadlistymisen kiihdyttdminen

Siilin kasvuajurit:

Orgaaninen kasvu

* Rekrytoinnit

* Laskutusasteet

e Asiakashinnat

Yritysostot

* Kansainvalinen laajentuminen

* Osaamisportfolion
laajentaminen

* Strukturoinnista riippuen
padomistus tai kokonaan
hankinta


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/siili-vahvisti-julkisen-sektorin-osaamista-yritysostolla
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Kansainvalistyminen on ollut sektorin yhtidilla
yleisesti haastavaa. Tama johtuu muun muassa
siitd, ettd uuden markkinan avaaminen vaatii usein
merkittavia investointeja, eika yhtidilla ole uusilla
markkinoilla osaaja- ja asiakashankintaan
vastaavaa tunnettuutta kuin kotimarkkinalla. Siten
yritysostot ovat luontainen reitti lagjentumiseen.
Investointien korkeita riskeja vastaan tulee
luonnollisesti onnistumisen tuottopotentiaali. Siilin
Supercharge-yritysosto on hyva esimerkki
onnistuneesta maantieteellisestd laajentumisesta
yritysoston kautta, mika samalla toi uutta
osaamista myods yhtioon.

Kunnianhimoisemmat, mutta realistiset
taloudelliset tavoitteet vuosille 2023-2026

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. Yhtio ei edellisella
strategiakaudella paassyt 10 % vuosittaiseen
orgaanisen kasvun tavoitteeseen, mutta on téna
vuonna hyvin tavoitteiden mukaisella orgaanisen
kasvun radalla. Lahivuosina odotamme orgaanisen
kasvun jaavan hieman tavoitteista ja
kokonaisuutena 20 %:n kasvutavoite vaati uusia
yritysostoja.

Kannattavuuden osalta Siilin EBITA-% tavoite on 12
% lilkevaindosta, mikd on sektorin keskimaaraista
tasoa korkeampi (sektori 2021: 10 %). Aikaisemmin
yhtion tavoite oli 10 %:n EBITA-%. Yhtion

kannattavuus on parantunut nyt reilu 3 vuotta
perakkain ja nousi Q1:11& 12 %:iin, ja odotamme 11
%:n EBITA-%:a vuonna 2022. Naemme potentiaalia
strategian mukaiseen ja kestavasti korkeampaan
kannattavuuteen (™12 %, kuten Q1'22:118), mutta
odotamme yhtiolta lisaa nayttdja Suomen
toimintojen kaanteen jatkumisesta ja muiden
liketoimintojen vahvan tekemisen jatkumisesta,
ennen korkeampia kannattavuusennusteita.
Arviomme mukaan kansainvaliset toiminnot ajavat
kannattavuutta ja Suomen toiminnot rajoittavat
vielad strategian tavoitteen saavuttamista.

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

Kansainvdlistyminen vetaa tuloskasvua

Siilin kansainvalinen liilketoiminta oli vuoteen 2020
asti kdytannossa pelkastaan Siili Auton toimintaa,
joka karsi voimakkaasti koronan aiheuttamasta
epdvarmuudesta. Siili Auto toimii hyvin
autonomisena yksikkona ja liikketoiminta kasvaa
nopeasti ja tulorahoitteisesti. Autoteollisuuden
digitalisoituminen on merkittéva
kasvumahdollisuus, johon Siili pyrkii iskemaén
yhdistamalla luovuuden ja teknologiaosaamisen.

Autoteollisuuden perinteisesti sulkeutuneen
arvoketjun haasteita Siilin kaltaiselle edelleen
suhteellisen uudelle toimijalle ovat vaativat, vahvan
neuvotteluvoiman ostajat ja niiden haastavat,
korkean riskin tuotekehityshankkeet. Vahvaa
kysynt&aa ja kasvua sektorilla on varmasti, mutta
kohdemarkkina on hyvin vaativa.

@ Taloudelliset tavoitteet

Liikevaihdon kasvu
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Yhtio vauhditti kansainvalisten toimintojen kasvua
avaamalla Puolaan uuden liiketoiminnan vuonna
2020 lopussa. Yhtioc ndkee Puolan
osaajamarkkinan hyvin mielenkiintoisena ja vaikka
sielld my6s on palkkataso noussut, niin se on
edelleen houkutteleva near-shore markkina, josta
toimittaa korkeamman asiakashinnan
markkinoihin. Lisdksi Supercharge-yritysoston
myd&téd Unkariin avautui matalakustanteista
toimituskapasiteettia ja myyntitoimistot
houkuttelevan hintapisteen markkinoille kuten Iso-
Britanniaan.

Arvioimme yhtion kansainvalisten toimintojen
vetdvan tuloskasvua lahivuosina. Arviomme
mukaan autoliiketoiminta on Siilin osa, joka olisi
yhtiosta helposti irrotettavissa ja exit on pitkalla
aikavalilla yhtidlle relevantti mahdollisuus. Unkarin
(Supercharge) ja Puolan yksik&t ovat vahvemmin
sidoksissa yhtion ydinliiketoimintaan ja naissa
ndemme selkeitd synergioita kotimaan
liiketoimintaan Siilin lagjentuessa verkostomaisella
toimintamallilla Keski-Euroopan asiakkuuksiin.

Yrityskaupat

Siililla on vahva kokemus yrityskauppavetoisesta
kasvusta ja yhtion nykyrakenne on paasoin
muodostunut 12 historian aikana tehdysta
yrityskaupasta. Yrityskaupoilla on pdaasiassa
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

toimivaksi VALA Group ja Supercharge
yritysostoissa. My6s muilla sektorin toimijoilla
vastaavat mallit ovat toimineet, kun kohdeyhtion
avainhenkil6illd on vahvemmat kannusteet
edelleen kehittda yhtiota. Viimeisimmassa Haallas-
yritysostossa ostettiin kuitenkin koko osakekanta.

Siili on historiassa noudattanut hyvaa
kurinalaisuutta yritysostojen arvostuksissa.
Kohteiden ostohinnat EBITDA-kertoimella
tarkasteltuna ovat olleet suhteellisen mailtillisia
ollen 3x-8x tasolla.

Strategian viestien ja taloudellisten tavoitteiden
perusteella Siili on selkeasti aktiivinen
yritysostoissa. Yhtié on rekrytoinut
yritysjarjestelyvastaavan ja alkanut myos itse
kartoittaa potentiaalisia ostokohteita. Arvioimme
uusien ostojen voivan kohdistua kotimaahan tai
ulkomaille. Kansainvalisesti yhtio tavoittelee hyvin
johdettuja yhtioita, samankaltaisella strategialla
kuin Siililla Suomessa tai lisda toimituskapasiteettia
Puolasta. Yhtio tavoittelee 1-2 yritysostoa
vuodessa, jotta ostokohteet eivét olisi liian isoja ja
riskit paremmin hallittavissa.

Tarkeimmat yritysostokriteerit ovat yhtion mukaan
kulttuurien yhteensopivuus, terve liiketoiminta ja
arvostustaso. Nakemyksemme mukaan ilman
kulttuurien yhteensopivuutta yritysjarjestelya on
hyvin vaikea saada onnistumaan.

Siilin malli mahdollistaa rakentaa toimintoja myos
itsendisend ja luonnollinen polku jossain vaiheessa
voi olla myds irtautuminen. Siili teki todella hyvan
yli 30-kertaisen tuoton irtautumisessa, kun yhtio
myi RoboCorp Technologies, Inc. -yrityksen
vahemmistdomistuksensa.

®

Taloudelliset tavoitteet

Osinko/tulos (%)

102%

71%

66%

45%

25%

Osinko/tulos (%)
e Tavoite haarukka yléraja

Tavoite haarukka alaraja

32%  20% 30%

l]IO%

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

70%

20

10

Kansainvalinen liikevaihto .

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kansainvélinen liikevaihto

e Kansainvalinen liikevaihto, osuus v

25%

20%

15%

10%

5%

0%



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 4/4

Lokakuun yritysostolla vahvistettiin julkisen
sektorin osaamista

Haallas on designiin, teknologiaan ja dataan
erikoistunut yritys, joka toimii Joensuussa, Oulussa,
Lappeenrannassa ja Helsingissa. Haallaksella on
vahva jalansija julkisen sektorin digitalisaatiossa.
Yhtion palveluksessa on yli 50 henkil6a. Haallas
irtautui Valamis Groupista, jossa se yhtiditettiin
tand vuonna.

Kauppa on hyvin strukturoitu ja koostuu 3,75
MEUR:n kiintedsta kauppahinnasta seka
mahdollisesta lisdkauppahinnasta, jonka suuruus
maaraytyy vuoden 2022 tilinpaatoksen
perusteella. Lisékauppahinta on toteutuessaan
enintdan 5,25 MEUR ja se maksetaan tilikaudella
2023. Kaupan arvostus on nyt maksetulla hinnalla
halpa, mutta lisékauppahinta on iso osa ja lankeaa
luultavasti ainakin osittain maksuun. Mikali
lisékauppahinta pitéd maksaa kokonaan ja
liketoiminta ei ole kehittynyt positiivisesti vuonna
2022 niin kaupan arvostus on kirea. Koko
kommentti luettavissa tasta.

Annin myo6ta entista paremmin liilkkumavaraa
yritysostoihin, myods Haallas-kaupan jalkeen

Yhtio kerasi kesalla suunnatulla annilla 15 MEUR
bruttovarat vauhdittaakseen epadorgaanista
kasvua. Anti tehtiin ndkemyksemme mukaan
kuitenkin matalalla arvostustasolla ja ndin omistaja-
arvon luonti on hieman haasteellisempaa.
Transaktio oltaisiin voitu tehda mahdollisen
yritysoston toteutushetkelld, mika olisi myos
mahdollisesti sitouttanut ostokohteen omistajat.
Nakemyksemme mukaan yhtion tulisi 16ytda

mielelldan alle 9x EV/EBIT-kertoimella toteutettava
transaktio, jotta osto olisi todennakdisemmin
omistaja-arvoa luova nykyisille omistajille. Kaupan
maksuvdlineena yhtid voi edelleen kayttdad myos
omaa osaketta ostokohteen I0ytyessa.

Siililld on arviomme mukaan Haallas-yritysoston
jalkeen edelleen liikkumavaraa uusille
yritysostoille.

Vahemmistoomistajien mahdollinen lunastus

Siili omistaa VALA Groupista nyt noin 81 %, kun
yhtio osti 21 % lisda vuonna 2021. Yhtion
palveluksessa jatkavilla vahemmistoomistajilla on
oikeus luopua omistuksestaan vuosittain vuoden
2022 jalkeen. Myos Siililla on tiettyjen ehtojen
tayttyessa osakkeita koskeva lunastusoikeus.
Ndkemyksemme mukaan riskit loppujen
lunastamisessa voivat kuitenkin hyvin olla
saavutettuja hyotyja suurempi, mikali liiketoiminta
edelleen on riippuvainen vahemmistdomistajista.

Superchargesta Siili omistaa edelleen 55 %.
Pidamme hyvin mahdollisena, ettad yhtio tulee
lunastamaan "VALA Group”-tyyppisesti liséa
omistusta, mutta ei koko loppuosuutta. Nain
Superchargen perustajilla ja nykyisilld
vahemmistdomistajilla olisi edelleen vahvemmat
kannusteet kehittad yhtiota. Lunastus osakkeista
voidaan tehda vaiheittain vuosien 2024-2026
aikana. Hankittaessa kauppahinta maaraytyy
Superchargen vuosien 2023-2025
kannattavuuden perusteella. Johdon kommenttien
perusteella lunastuksen arvostuskertoimet ovat
"toimialan normaalitasoa”, mikd nakemyksemme
mukaan on EV/EBIT 9-10x.

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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1,9
0.3

16 %
1,6

10,0

2017
5,8
14

24 %
1,7
73

2019
7
1.8

24 %
2,2
&3

2021
58
0,9

16 %

0,6x-1,6x
4x-10x

2013
18
0,6

33%

11
33

2014
&3
0,3
9 %
0,5
5,6

2014
8,9
1.8

20 %
1,0
4,8

2016
0,5
0,1

12 %

2017e
3,0
0,5
17 %
1,0
6,0

2018
7,2
15

21%

2020e
9,4
2,1
22 %
1,8
8,1


https://www.inderes.fi/fi/aamukatsaukset/cargotec-rauhallisin-mielin-kohti-q3-raporttia#mr-modal
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Ydinpalvelualueet

Asiakaskunta

Kansainvilistyminen

Liiketoimintamalli

Pitkan aikavalin kasvu-
ja kannattavuus-
tavoitteet

Vuoden 2022 tavoitteet

Alueellinen painopiste
(Suomi)

Henkilésté Q3’22
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COFORE

Digitaalisen muutoksen johtaminen ja
toteutus

Ohjelmistojen kehittdmisen palvelut
Digitalisaation neuvonantopalvelut
Laadunvarmistuksen palvelut

Julkishallinto 60 %,
Top 5 asiakasta vastaa 31 % liikevaihdosta

Yhtio hakee kasvua erityisesti
Saksassa, mutta myos Espanjassa seka
Virossa toimintaa
9 % liikevaihdosta

Puhdas asiantuntijayritys, vahvasti
tuntilaskutukseen painottuvaa myyntia

>20 % kasvu, josta noin puolet orgaanista
15 % EBITA-%

Ei ohjeista, mutta kuukausittaisten
liilketoimintakatsausten myota markkinoilla
hyva nakyvyys

Tampere
Helsinki
Turku
Jyvaskyla

1126

VINCIT

Ohjelmistokehityksen huippuasiantuntija,
vahva teknologiaosaaja. Bilot-fuusion myota
myds ERP osaamista

Palvelumuotoilu
Digitaalisten palveluiden kehitys
ERP osaaminen
Ohjelmistoyllapito

Hajautunut, useat eri kokoluokat
Julkishallinnon rooli pieni, mutta kasvava
Ei raportoi jakaumaa

Yhdysvallat
17 % liikevaihdosta

Paaosin tuntilaskutusta
Ylldpitosopimusten rooli kasvussa

Julkaisee tavoitteet Q4:1la

Ohjeistaa liilkevaihdon olevan V84 MEUR ja
oik. liilkevoitto-%:n yli 6,0 %

Tampere
Helsinki
Turku
Oulu

844

©—

SIILI

Digitaalisen kokemuksen kehittdminen
designia, dataa ja ohjelmistokehitysta
yhdistden. Portfolioyrityksissa itsendisia
kasvuliiketoimintoja.

Design
Digitaalisten palveluiden kehitys
Ohjelmistokehitys ja yllapito
Data ja analytiikka
Laadunvarmistus

Painottuu suuryrityksiin
Julkishallinnon rooli pieni, mutta
kasvava

Keski-Eurooppa ja USA
24 % liikevaihdosta

Tuntilaskutteista asiantuntijatyota seka
tuntilaskutukseen perustuvia
projektitoimituksia

20 % kasvu, josta noin puolet orgaanista
12 % EBITA-%

Siilin ohjeistus indikoi liikevaihdon ja
tuloksen kasvua

Helsinki
Oulu
Tampere
Seingjoki

994
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Historiallinen kehitys 1/2

Vahvaa kasvua vuodet 2010-2019

Siilin liilkevaihto kasvoi erittdin vahvasti 8 MEUR:sta
99 MEUR:oon vuosina 2010-2021. Keskimaarainen
vuotuinen kasvu oli ndin 26 %. Yhtion orgaaninen
kasvu on ollut vuosittain keskimaarin arviolta noin
20 %. Kasvua on tukenut 11 yritysostoa arviolta
noin 37 MEUR:lla. Kannattavuus (EBITDA-%) on
samaan aikaan ollut vakaana 9-12 % tasolla
vuoteen 2017 asti. Taso on ollut sektoriin ndhden
tyydyttava. Kannattavuuden haasteena on ollut se,
etta Siilia itsedan kannattavampien
yritysostokohteiden ostaminen ei koskaan
heijastunut Siilin omiin marginaaleihin. Tama johtui
arviomme mukaan ajoittain haastavista
integraatioista, vaikka yrityskauppavetoinen kasvu
on muutoin ollut vahvasti arvoa luovaa.

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. 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.

Kannattavuusparannusten uralla notkahduksen
jdlkeen

Vuoden 2018 kannattavuusnotkahduksen jélkeen
Siili on tehnyt maaratietoista tyotd kannattavuuden
parantamiseksi ja konsernin EBITA-% on noussut
6,8 %:n tasolta 9,3 %:n tasolle vuonna 2021.
Osittain tahan vaikuttaa vuosina 2018 ja 2021
hankitut VALA Group ja Supercharge, jotka ovat
koko muuta konsernia selkeasti kannattavampia
seka ovat kasvaneet nopeasti. Mikéli Supercharge

oikaistaisiin vuoden 2021 luvuista pois niin Siili olisi
tehnyt 8,3 %:n EBITA-marginaalin, joka vastaa
suurin piirtein vuoden 2020 tasoa. Ottaen
huomioon Siili auton vuoden 2020 ongelmat ja
VALARN oletettu vahva kehitys, vaikuttaisi silta, etta
Suomen liilketoiminnassa olisi viela lievaa
tehostuspotentiaalia.

Autoteollisuuden arvoketjun akkijarrutus koronan
johdosta iski selkeasti Siilin Auton liiketoimintaan,
milld oli oletettavasti selkea vaikutus myds
konsernitason kannattavuuteen vuonna 2020.
Kasityksemme mukaan 2020 jarrutuksen jalkeen
kysyntétilanne kaantyi jalleen hyvaksi vuonna
2021. Kansainvalisen liilkevaihdon nopean kasvun
jatkuessa Siililla on néahdaksemme yha
kannattavuusparannuspotentiaalia nykyisista
ennatystasoista (H1'22 EBITA-%: 11 %) ja lisaksi, kun
otetaan huomioon, ettd Suomen kannattavuus
vaikuttaisi olevan vielda melko matalalla tasolla.

Suomen ydintoimintojen kulurakenne ja tarjooma
rajoittaa nakemyksemme mukaan osin
kannattavuuspotentiaalia l1&8himpiin verrokkeihin
nahden. Keskeisind syind ovat yhtion osaajien
painottuminen seniorimpiin resursseihin ja
paakaupunkiseudulle, mika vaikuttaa
kulurakenteeseen, mutta ei heijastu vastaavasti
asiakashintoihin. Tahan ratkaisun tarjoaisi siirtyma
vahvemmin ratkaisumyyntiin ja pois
resurssitoimittajan myynnista mihin yhtid pyrkiikin
pitkalla aikavalilla. Lisaksi yhtid on avannut
viimeisen kahden vuoden aikana useita toimistoja
padkaupunkiseudun ulkopuolella, mika ajan myota
parantaa kulurakennetta ja n&in
kannattavuuspotentiaalia.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
kehitys 1%

18
10%

80,5 8%
70,4
58,0 6%
4%
2%

0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022e
Liikevaihto e EBITA-%

Kansainvalinen liikevaihto

25 25%
19%
20 20%
15 15%
10 10%
5 9,2 1,3 5%
39 6,3 6,8
0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kansainvalinen liikevaihto
= Kansainvalinen liikevaihto, osuus Iv
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Tase erittdin vahvassa kunnossa annin jdlkeen

Siilin tase on erittdin vahvassa kunnossa ja valmis
yritysjarjestelyiden tekemiseen, joista saatiinkin
juuri hiljattain esimakua, kun Siili osti Haallas
Finland Oy:n. H1’22 lopussa yhtion
omavaraisuusaste oli 41 % ja
nettovelkaantumisaste (pois lukien
yrityskauppojen ehdolliset vastikkeet ja IFRS-16
vuokravelat) -62 %. Yhtiolla oli rahavaroja 37 MEUR
ja korollisia velkoja 13 MEUR. Yhtion nettokassa oli
siis noin 24 MEUR, josta voidaan vahentaa
arvioimamme 6 MEUR, joka kaytetaan Haallas
Finland Oy:n ostoon.

Siili toteutti kesdkuussa suunnatun osakeannin
rajatulle joukolle kotimaisia ja kansainvalisia
institutionaalisia sijoittajia. Siili kerasi osakeannilla
yhteensa 14,6 MEUR:n bruttovarat. Siili toteutti
annin nahdaksemme matalalla arvostuksella (alle
2022e EV/EBIT 9x) ja pidimme antia yllattavana,
kun huomioidaan Siilin terve tase, vahva kassavirta
ja osakkeen nykyinen hyvin matala arvostus. Anti
on varautumista yritysjarjestelyihin. Yhtio on
kuitenkin historiassa toteuttanut onnistuneesti
yritysostoja, mika toisaalta lisda luottamusta
jarkevaan pagoman allokointiin.

Siilin tase on vahva, mutta se ei ole aivan yhta
likvidi kuin miltd se nayttaa silla Unkarista ei
mahdollista siirtda varoja muuten kuin osinkoina.
Taman johdosta meilld ei ole taytta nakyvyytta
siihen paljonko rahavaroista olisi "heti
kaytettavissa”. Vaikutus on ymmarryksemme
mukaan kuitenkin pieni. Taman liséksi Siilin taytyy
olla varautunut lisdkauppahintojen maksuun
VALA:sta ja Superchargesta, koska myyjilla on
my0ds optio halutessaan myyda, jolloin Siilin on
pakko lunastaa osuus.

Konsernin lukuja sekoittaa jossain maarin
Supercharge ja VALA Group, joista Siili omistaa
talla hetkelld 55 % ja 81,4 % ja jotka on yhdistelty
taysimaaraisesti konsernin lukuihin johtuen
sopimusten myynti- ja osto-optioista.

Siililla seka Supercharge Holding Zrt:lla on oikeus
toteuttaa kauppa lopuista 45 %:sta Superchargen
osakkeista vaiheittain vuosien 2024-2026 aikana.
Kauppahinta maaraytyy Superchargen vuosien
2023-2025 kannattavuuden perusteella.
Hankintahetkelld Superchargesta kirjattiin 7,6
MEUR ehdollinen lisdakauppahinta taseeseen.
H122:11a kédypa arvo oli noin 7,1 MEUR, johon oli
vaikuttanut padasiassa Unkarin
valuuttakurssivaihtelut.

VALA Groupin lopuista 18,6 %:sta laadittiin
edellisen lunastuksen yhteydessa (vuonna 2021)
uusi sopimus, jonka mukaan vahemmistoomistajilla
on oikeus luopua omistuksestaan vuosittain
vuoden 2022 jalkeen. Myos Siililla on tiettyjen
ehtojen tayttyessa osakkeita koskeva
lunastusoikeus. Tasta kirjattiin 6,1 MEUR
lisekauppahintavelka. HT'22:lla kdypa arvo oli noin
7,0 MEUR, joka viittaa VALAN jatkaneen vahvaa
kehitysta.

Siililla on taseessaan noin 5 MEUR edesta
yrityskauppoihin liittyvia aktivoituja asiakassuhteita,
joista syntyy noin 1,3 MEUR:n vuotuiset tulosta
rasittavat poistot. Oikaisemme t&maéan poistoeran
seka muut aineettomat poistot oikaistun tuloksen
laskennassamme, koska ne eivat ole
rahavirtavaikutteisia. Liikearvoa taseessa on 28
MEUR sen ollessa suurin omaisuusera rahavarojen
kanssa 97 MEUR:n taseen loppusummasta.
Liikearvon syntyminen kevyilla taseilla operoivien
asiantuntijayritysten ostoissa on normaalia.

Taseen avainlukujen kehitys
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Ennusteet 1/2

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 (p&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 kdytannossa 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 noin 81 % VALA Groupista ja 55 %
Superchargesta.

Hyvaa tuloskasvua kansainvilisten toimintojen
vetdamana vuonna 2022

Siili ohjeistaa liikevaihdon olevan 102-1177 MEUR ja
oikaistun liilkevoiton (EBITA) 10-13 MEUR vuonna
2022.

Olemme pitdneet ennusteet ennallaan. Ennustamme
likevaihdon kasvavan vuonna 202219 % 118
MEUR:oon, paéosin orgaanisesti. Ndin odotamme
likevaihdon ylittdvan hienoisesti ohjeistuksen.
Orgaanista kasvua ajaa arviomme mukaan vahvat
rekrytoinnit ja laskutusasteiden nousu.
Maantieteellisesti kasvua vetda kansainvélinen
liketoiminta, mutta my6s kotimaan toiminnot
kasvavat.

Odotamme EBITAN nousevan 12,3 MEUR:oon tai 10,5
%:iin liikevaihdosta (2021: 9 %).
Kannattavuusparannusta ajaa nousevat
laskutusasteet Suomessa ja paremman
kannattavuuden Superchargen kasvu.

Alemmilla tulosriveillda oikaisemme tuloksesta
yrityskauppojen aineettomat PPA-poistot (noin 1,7
MEUR vuodessa), joiden oikaisemista pidéamme
perusteltuna vertailukelpoisuuden takia seka siksi,
ettei niilld ole kassavirtavaikutusta.

Vuodet 2023-2024

Siili paivitti Q2:lla pitkan aikavalin tavoitteet (2023-26)
ja tavoittelee 20 %:n kasvua, josta orgaanisen kasvun
osuus on noin puolet. Kannattavuuden osalta Siilin
EBITA-% tavoite on 12 % liikkevaihdosta, mika on
sektorin keskimaaraista tasoa korkeampi (sektori
2021:10 %).

Liikevaihdon ja kannattavuuden

kehitys
143
133
18
99
80, 3,3
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Liikevaihto e EBITA-%
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2021
99,3
12,0
933
7,6
6,4
5,1
0,98
0,73

2021
19,2 %
37,7 %
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9,3%
52 %
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10%
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10,7
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6,4
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2022e
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10,5 %
54 %
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Vuosina 2023-2024 ennustamme yhtion kasvavan
7-9 % orgaanisesti, mika on yleista IT-
palvelusektoria parempi vauhti. Kasvuvauhti on
samalla hieman alle yhtion kunnianhimoisen noin
10 %:n orgaanisen kasvuvauhdin. Yli 10 %:n kasvu
on nykymarkkinassa, kestavasti ja Siilin
kokoluokassa jo erinomainen suoritus. Yksittaisina
vuosina se on kuitenkin mahdollista, kuten vuonna
2022e.

EBITA-kannattavuuden odotamme olevan reilu 10
%:n tasolla vuosina 2023-24. Siilin kannattavuuden
ajureita on keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
onnistuminen digitaalisen kokemuksen
strategiassa, joka nostaisi yhtiota arvoketjussa ja
perustelisi korkeamman asiakashinnoittelun.
Liséksi lyhyemmalla aikavalilla koronan myota
asiakkaiden suhtautuminen etatyohon
mahdollistaa paremmin maiden yli "nearshore”-
tyyppisen tekemisen, mika lisaa joustavuutta ja
parantaa laskutusasteita. Kulurakenteen osalta
kasvu paakaupunkiseudun ulkopuolisissa
yksikdissa ja senioriteettijapkauman leventaminen
mahdollistaa kustannustehokkaamman
resurssoinnin.

Siilin kannattavuusennusteemme heijastelee
sektorin keskimaardista tai hienoisesti parempaa
tasoa. Yhtio saa liséksi vahvaa myétatuulta
Superchargen arviomme mukaan vahvasta
kannattavuudesta ja kun tdman osuus
liikevaihdosta kasvaa alkaa se vahvemmin tukea
my0ds konsernin kannattavuutta. Siilin on viela
todistettava yhtion uuden rakenteen kestava
tehokkuus ja kansainvalisen liikketoiminnan jatkuva
kasvu ennen kuin ndemme perustelluksi ennustaa
taloudellisia tavoitteita heijastelevaa
kannattavuutta.

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,
mutta se antaa mielenkiintoisen option. Vuosina
2025-2029 ennustamme Siilin kasvavan 4-6 %
vuosittain. Nain kasvu on ennusteissamme hieman
markkinakasvua parempaa. Kasvua lapi sektorin
rajoittaa etenkin osaajien saatavuus ja
kannattavuutta palkkainflaatio. Arvioimme EBITA-
%:n pysyvan 10 %:n tasolla myos pitkalla aikavalilla.
Na&in tuloskasvua vetaa lyhyella ja pitkalla
aikavalilla ennusteissamme paaosin liilkevaihdon
kasvu.

Tase mahdollistaa annin my6ta entistd paremmin
yritysostot

Osakeannin my6ta yhtion tase vahvistui
entisestaan (vajaa 15 MEUR). Lisaksi olemme
konsolidoineet Haallas-yritysoston ennusteisiimme
arvioimallamme 6 MEUR:n kauppahinnalla. N&in
yhtion nettokassa on ennusteissamme 4 MEUR
vuoden 2022 lopulla, mikda mahdollistaa hyvin
vahemmistdosuuksien lunastukset ja uudet
yritysostot. Lisdksi omavaraisuusaste seka
nettovelkaantumisaste on ennusteissamme 43 %
ja -10 %.

Taseen avainlukujen kehitys
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Ennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
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Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
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Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%
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2019
80,5
7.1
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5,2
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0,4
3,3
0,8
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38
6.7
53
1,0
6.3
1,9
4,4
0,78
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2023e
12,8 %
10,8 %
12,4 %
10,3 %
6,4 %

2024e 2025e
143 152
181 19,4
-4,9 -4,9
14,9 16,2
13,2 14,5
-1,2 -1,0
12,0 13,5
-2,4 -2,7
9,6 10,8
1,39 1,54
1,18 1,33
2024e 2025e
73 % 6,1%
93 % 8,4 %
12,7 % 12,8 %
10,5 % 10,7 %
6,7 % 7.1 %
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Sijoitusprofiili

Tuloskasvu vahvemmin liikevaihdon ja
kansainvilisten toimintojen vetamaa

Siili on ollut menestystarina 2010-luvulla ja yhtiolla
on vahva track-record arvonluonnista sekd kyvysta
isked IT-markkinan kasvualueisiin yrityskaupoin.
Yhtion sijoitusprofiili on kuitenkin muuttunut tésta
aikakaudesta ja yhtion seuraava kasvupolku
rakentuu vahvemmin Suomen rajojen ulkopuolelle,
eri osaamisalueisiin ja asiakassegmentteihin.
Yhtion kannattavuus on parantunut jo useamman
vuoden ajan ja on hieman sektoria paremmalla
tasolla. N&in kannattavuus on jo hyvalla tasolla ja
korkeammat ennusteet vaativat lisda nayttoja
kansainvalisesta kasvusta ja kannattavuuden
kestavyydestd, kun huomioidaan yleisen talouden
epavarmat ndkymat.

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

Siili asemoituu ndkemyksemme mukaan IT-
markkinan kasvualueille ja tavoittelee kasvua
julkisella sektorilla. Yhtion rakentama koko IT-
elinkaaren palveluportfolio asemoituu
nahddksemme hyvin markkinakysyntaan. Yhtio on
uusinut asiakasviestiaan ja teravoittanyt
strategiaansa digitaalisen kokemuksen (DX)
alueelle. Onnistuessaan yhtio siirtyy strategisen
kumppanin asemaan asiakkaissaan, mika tukee
kasvu- ja kannattavuuskehitysta. Lisaksi yhtio
tavoittelee laajentumista houkuttelevalle julkiselle
sektorille, mika kuitenkin vaatii vield nayttoja.

Markkinalla hyvat pitkan aikavalin
kysyntafundamentit. IT-palvelumarkkinan
kysyntafundamentit ovat pidemman aikaa olleet
vahvat digitalisaation ajamana. Koko markkina

kasvaa 3-5 %:n vuosivauhtia ja useat Siilin
osaamisalueet huomattavasti tdta nopeammin
(listattujen mediaani orgaaninen kasvu 5-10%
|&hihistoriassa). Koronan myoéta pitkan aikavalin
kysyntafundamentit vahvistuivat, kun korona
pakotti useat nukkuneet toimialat digitalisoitumaan
ja vahvistamaan IT-ydintdan. Lyhyella aikavalilla
nakymissa on yleisesta taloustilanteesta johtuen
kuitenkin epavarmuutta erityisesti yksityisella
sektorilla.

Kansainvalistyminen ajaa tuloskasvua. Siili Auto
on palautunut hyvin koronasta ja
asiakassegmentissa on edelleen merkittédvaa
potentiaalia. Yhtio vauhditti 2021 kansainvalista
kasvua Supercharge-yritysostolla, mika on
arviomme mukaan jatkanut vahvaa ja kannattavaa
kehitysta. Siilin near-shore toiminta Puolassa ja
Unkarin yksikoissa mahdollistaa hyvan kasvu- ja
kannattavuuspotentiaalin myos jatkossa. Lisaksi
mahdolliset uudet liilketoiminta-aihiot ja
kansainvalistyminen ovat mielenkiintoisia
kasvumahdollisuuksia.

Vahva tase tarjoaa strategista liikkumavaraa. Siili
on operoinut lahes koko historiansa vahvalla
taseella ja nettokassapositiolla. Vahva kassavirta
vahvistaa my0ds jatkuvasti tasetta. Kasvu ei sido
juurikaan paaomaa ja nain yhtiolla jaa hyvin
likkumavaraa investointeihin ja yritysostoihin,
joiden arvonluonnista yhtiolla on hyvat naytot.

Riskiprofiili

Siilin riskiprofiili on parantunut selvasti viime
vuosina, kun tuloskehitys ja kassavirta on ollut
hyvaa jo pidemman aikaa.

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, eri rakenteilla ja eri maissa liséa kuitenkin
kompleksisuutta. Rakenteen kompleksisuuden
lisdantyesséa kasvaa myos riskit fokuksen
katoamiselle seka sille, ettd heikosti suoriutuvia
liketoimintoja katsotaan sormien |&pi vahvojen
liiketoimintojen kompensoidessa kokonaislukuja.
Lisaksi Siili Auto toimii syklisella 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 tavallaan lisaa tehokkuutta.
Samalla yhtiosta on kuitenkin 1&8htenyt pois paljon
Siili-kokemusta, joka luo viime vuosina nahdyn
kaanteen jalkeen riskin pieneen epéajatkuvuuteen.

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

IT-palvelusektorin tapaan myos Siilin yleisia
yhtidkohtaisia riskeja on yrityskauppojen
onnistuminen ja kansainvalisessa kasvussa
onnistuminen. Yhtio ei historiassa ole kovin hyvin
saanut integroitua ostetun yhtion
kannattavuustasoja. Supercharge- ja VALA Group -
yritysostoissa tata riskia on kuitenkin hyvin hallittu
vahemmistorakenteella ja niin ettei yhtiota ole
integroitu tiukasti Siilin ytimeen.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Siilin markkinoilla vahvat pitkan
aikavalin kasvufundamentit

Siilin ydin asemoituu IT-markkinan
kasvualueille teravoitetylla strategialla

Kansainvalisissa lilketoiminnoissa selvaa
kasvupotentiaalia

Kasvu ja arvonluonti yritysjarjestelyiden
kautta

Vahva tase ja kapasiteetti
investointeihin

Potentiaali | I I

* Siililla yha potentiaalia kasvaa selvasti markkinaa
nopeammin Suomen IT-markkinassa

* Superchargella on hyvat naytot kansainvalisesta
kannattavasta kasvusta ja taman jatkuminen luo selvaa
tuloskasvupotentiaalia

* Autoteollisuudessa Siililla merkittavaa kansainvalista
kasvupotentiaalia

* Siilin rooli IT-markkinan konsolidaatiossa voi tarjota
omistajille tuottomahdollisuuksia

Riskit &

* |T-markkinan osaajakilpailu vaikeuttaa kannattavaa
kasvua

e Siili Auton kysynnan rajut vaihtelut
* Kansainvélistymisen ja yrityskauppojen onnistuminen
* Yleisen taloustilanteen epavarmuus

e Suuri vaihtuvuus johdossa luo riskia epdjatkuvuudelle
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Arvonmaaritys 1/2

Arvonmaaritys
Vertailuryhma

Nakemyksemme mukaan Siili tulee asemoida
pohjoismaisten IT-palveluyhtididen joukkoon.
Yhtio erottautuu kilpailukentassa
tytaryhtiorakenteella ja vahvasti kasvavalla
kansainvaliselld liiketoiminnalla. Yleisesti
suhteellisen homogeenisesta vertailuryhmasta
johtuen verrokit antavat melko vahvaa tukea
osakkeen hinnoittelulle ja ohjaavat myos
markkinan kayttaytymista.

Verrokkiryhmdassa olemme kayttaneet Inderesin
ennusteita seuraamissamme yhtidissa, mika
huomioi liilkearvopoistot ja parantaa
vertailukelpoisuutta suomalaisten IT-
palveluyhtididen valilla.

Yleisesti pidamme IT-palveluyhtidita
houkuttelevana sektorina omistaa johtuen alan
vahvoista kysyntdafundamenteista lyhyelld ja
pitkalld aikavalilla. Yhtididen vélisten erojen
hajontaa on edelleen, yhtididen eri strategioista
ja niiden implementointien eri vaiheista johtuen.
Hajonta on kuitenkin kaventunut, kun
aikaisemmin murrosvaiheessa olleet yhtiot
(Innofactor ja Digia) ovat onnistuneet
transformaatiossa.

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-kirjanpitosdantdjen erot ja tasta
johtuen kyseisen kertoimen informaatioarvo voi
jaada heikoksi. Kuuman
yritysjarjestelymarkkinan myota vahvojen
taseiden saaminen tuottavaan tydhén on
kuitenkin muuttunut haastavammaksi. N&in
ollen olemme ottaneet sektorilla
arvostuskertoimissa myods P/E-kertoimen
vahvemmin EV/EBIT-kertoimen rinnalle.

Siilin tilanteessa VALA Group ja Supercharge -
yrityskauppojen véhemmistdosuudet vaikeuttavat
kuitenkin arvostuskertoimien vertailtavuutta. Nain
tarkastelemme Siilissé ensisijaisesti oikaistuja
EV/EBIT-kertoimia, sillda EV huomioi véahemmistot.

Siilin oikaistut EV/EBIT-kertoimet vuosille 2022-23
ovat 26 ja 34 % alle suomalaisten verrokkien.
Nakemyksemme mukaan suhteellinen
arvostustaso on hyvin houkutteleva, mutta
yleisesti piddmme sektoria aliarvostettuna, mika
hieman heikentaa suhteellista vertailtavuutta.

Arvostuskertoimet

Siilin ennusteissamme oikaisemme
yrityskauppojen aineettomat PPA-poistot (*1,7
MEUR vuodessa). Piddmme oikaisuja
perusteltuina vertailukelpoisuuden takia seka
siksi, ettei niilla ole kassavirtavaikutusta.

Verrokkiryhman

arvostus EV/EBIT P/E

Yhtio 2022e 2023e 2022e 2023e
Digia* 1,9 9,9 12,4 1,5
Digital Workforce*

Gofore* 15,9 12,4 20,2 16,3
Loihde* 10,4 12,3 42,8 25,6
Innofactor*® 9,7 8,3 10,8 9,6
Netum Group* 1,4 9,2 15,2 12,2
Nixu* 333 12,4 65,3 16,8
Solteq* 32,2 14,7 31,4 18,0
Tietoevry* 9,8 9,3 10,9 10,6
Vincit* 12,0 7.4 14,0 1,2
Witted Megacorp* 143,4 28,4 610,5 42,3
Bouvet 16,3 14,8 20,2 18,4
Enea 19,8 16,9 13,9 25,1
Knowit 14,3 12,8 13,4 13,0
Netcompany Group 23,0 19,4 25,7/ 21,4
Siili Solutions (Inderes) 8,8 7,3 13,3 11,1
Mediaani kaikki 15,1 12,4 17,7 16,5
Erotus-% vrt. mediaani -42 % -41% -25% -33 %
Mediaani suomalaiset 11,9 1,1 17,7 14,2
Erotus-% vrt. mediaani -26 % -34 % -25% -22 %

Lahde: Refinitiv / *Inderesin oikaistu ennuste. Huomautus: Inderesin
kdyttdama markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia
osakkeita.
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Arvonmaaritys 2/2

Ennusteillamme Siilin vuosien 2022-23 oikaistut
EV/EBIT-kertoimet ovat 9x ja 7x. Absoluuttisesti
kertoimet ovat hyvin houkuttelevat, erityisesti kun
huomioidaan Siilin hyva kasvu- ja
kannattavuustrendi.

Liikevaihtopohjaisella EV/liikevaihto -mittarilla
Siilid hinnoitellaan 0,9x ja 0,8x kertoimilla télle ja
ensi vuodelle. Arvostus on linjassa verrokkeihin,
mita selittda Siilin sektorin keskimaarainen
kannattavuus.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

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

Arviomme mukaan yhtiolla on Iahivuosina
edellytykset noin 10 %:n vuotuiseen tuloskasvuun
(vuoden 2022e tasoon ndhden) padosin
likevaihdon, mutta myds kannattavuuden nousun
vetdmana.

Osinkoennusteillamme osinkotuotto on 2 %:n
tasolla. Vahva rahavirta antaa hyvat edellytykset
suhteellisen korkeaan voitonjakoon, mutta
arvioimme yhtion edelleen pyrkivan myos
epéaorgaaniseen kasvuun. Voitonjakosuhde on
ennusteissamme “30 % tuloksesta.

Tuotto-odotus, joka muodostuu tuloskasvusta (*10
%) ja osinkotuotosta (2 %) ja kertoimien
nousuvarasta on nédkemyksemme mukaan
houkutteleva (V15 %) ja yli oman padgoman
tuottovaateen.

DCF-analyysi

DCF-mallimme arvo Siilin osakkeelle on 18,8
euroa. Arvioimme mallissa yhtion kasvavan
l&hivuodet orgaanisesti hieman IT-markkinaa
nopeammin “7 %:n vauhtia yhtion asemoituessa
markkinan sisélla kasvualueille ja nopeasti
kasvavien kansainvdlisten liiketoimintojen
osuuden kasvaessa. Pitkalla aikavalilla
arvioimme kasvun tasaantuvan IT-markkinan
vauhtiin 4-5 %:iin ikuisuusoletuksen ollessa 2 %.
Arvioimme yhtion liikevoitto-%:n elpyvan
historialliselle noin 9 %:n tasolle l&hivuosina ja
laskevan ikuisuusoletuksessa 8,5 %:iin.
Ennusteessa kannattavuus on sektorin
keskitasoa.

Padoman kustannus (WACC) on 9,2 % ja oman
padoman kustannus 9,7 %. lkuisuusoletuksen
painoarvo arvonmaarityksen tuloksessa on
maltillinen 50 %. Kassavirtamallin analyysin
perusteella Siilin osake hinnoitellaan talla
hetkella alle yhtion kdyvéan arvon. Yhtion
jatkaessa vahvaa kasvua ja vakaata/paranevaa
kannattavuutta voidaan yhtion
arvonmaarityksessa asteittain alkaa nojaamaan
myos pidemman aikavalin odotuksiin.

Osaketuoton ajurit
2022-2024

Positiivinen Neutraali
Tuloskehitys

Negatiivinen

Liikevaihto kasvaa hieman IT-
markkinaa nopeammin

Kannattavuus hyvalla tasollaja _| Tuloskasvu noin 10
potentiaali vaatii nayttoja % p.a.

Kustannusinflaatio ja raju
osaajakilpailu

Osinkotuotto
Vahva kassavirta

Mahdolliset yrityskaupat sitovat Osinkotuotto
paaomia 2 % p.a.

Terve tase

Arvostuskertoimet

Tuloskertoimet ovat
absoluuttisesti houkuttelevat

Koko sektorin kertoimet Kertoimissa on
paineessa nousuvaraa

Vahemmistorakenteiden takia
hyvaksyttava arvostus sektoria —
alempi

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
5 % p.a.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 1 8,10 9,12 13,3 14,6 13,9 13,9 13,9 13,9
Osakemaara, milj. kpl 7,00 7,00 7,00 7,00 7,02 7,66 8,12 8,12 8,12
Markkina-arvo 77 57 64 93 102 113 113 113 113
Yritysarvo (EV) 69 60 70 86 15 108 100 91 81
P/E (oik.) 17,4 22,2 17,3 171 15,0 13,3 11 10,0 9,0
P/E 18,7 35,9 25,0 211 20,0 16,6 133 1,8 10,5
P/Kassavirta 81,6 neg. neg. 4.8 neg. 16,5 10,0 9,0 8,4
P/B 37 2,9 31 43 41 2,6 23 2,0 17
P/S 13 0,8 0,8 11 1,0 1,0 0,8 0,8 0,7
EV/Liikevaihto 1,2 0,9 0,9 1,0 1,2 0,9 0,8 0,6 0,5
EV/EBITDA (oik.) n7 14,7 9,8 9,5 9,6 7.0 6,1 5,0 4,2
EV/EBIT (oik.) 12,4 16,7 13,5 12,8 12,4 8,8 73 6,1 5,0
Osinko/tulos (%) 66 % 102 % 71% 45 % 25% 32% 29 % 30 % 30 %
Osinkotuotto-% 35% 2,8% 29% 21% 12% 1,8 % 22% 25 % 29 %

Léhde: Inderes

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

222 167 35%

28% 29%

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

[ P/E (oik.) e \ediaani 2017 - 2021 s EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2017 - 2021 [ Osinkotuotto-% e ediaani 2017 - 2021



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e
Digia* 181 202 19 9,9 9,6 8,1 1,2 1,0 12,4 15 3,0 34
Digital Workforce* 45 31 1,2 11

Gofore* 343 333 15,9 12,4 14,7 14 2,2 17 20,2 16,3 1,6 1,8
Loihde* 69 38 10,4 12,3 41 77 0,3 03 42,8 25,6 18 18
Innofactor* 36 46 9,7 8,3 5,9 5,2 0,6 0,6 10,8 9,6 51 6,1
Netum Group* 45 45 1,4 9,2 10,6 9,1 14 1,3 15,2 12,2 39 4.4
Nixu* 46 50 333 12,4 15,6 8,9 0,8 0,7 65,3 16,8

Solteg* 26 56 32,2 14,7 8,4 5,9 0,8 0,7 314 18,0 37
Tietoevry* 3022 3683 9,8 9,3 8,8 7.8 13 1,2 10,9 10,6 5,5 5,9
Vincit* 76 67 12,0 74 15,7 6,8 0,8 0,6 14,0 12 2,2 5,2
Witted Megacorp* 63 54 1434 28,4 27,6 1,0 0,7 610,5 423

Bouvet 571 594 16,3 14,8 13,5 12,5 2,0 1,8 20,2 18,4 45 4,9
Enea 173 202 19,8 16,9 8,0 7.4 23 2,3 13,9 25/

Knowit 592 669 143 12,8 9,2 8,3 11 1,0 13,4 13,0 32 3,5
Netcompany Group 2339 2615 23,0 19,4 18,8 15,4 3,6 3,2 257 214 0,5 0,8
Siili Solutions (Inderes) 113 108 8,8 73 7,0 6,1 0,9 0,8 133 111 1,8 2,2
Mediaani kaikki 15,1 12,4 9,6 8,2 1,2 1,0 17,7 16,5 31 37
Erotus-% vrt. mediaani -42 % -41% -28% -26% -22% -28% -25% -33% -41% -41%
Mediaani suomalaiset 11,9 111 9,6 8,0 1,0 0,7 17,7 14,2 3,0 4,0
Erotus-% vrt. mediaani -26% -34% -28% -23% -8% 3% 25% -22% -39 % -46 %

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



Verrokkiryhman operatiivinen kehitys

Markkina-

arnve

2022
Netum 45
Solteq 28
Innofactor 36
Digia 172
Tietoevry 2913
Vincit 74
Siili Solutions 116
Gofore 338
Nixu 46
Witted Megacorp Oyj 64
Digital Workforce 4
Loihde 69
Mediaani 67
Keskiarvo 328

EV

2022e
45
58
46
193
3574
65
1z
328
49
56
27
37
57
382

Liikevaihdon kasvu-%

18-21
24 %
7%
2%
12 %
21%
12 %
12 %
27 %
9%
93 %
24 %
1%
12 %
20 %

(CAGR)

22e
4%
1%
8%
n%
4%
37%
19 %
42 %
16 %
81%
14 %
17 %
17 %
24 %

Oik. EBIT ja EPS ei huomioi liikearvon poistoja.

22e-24e
9%
6%
5%
6%
49
14 %
10 %
16 %
9%
36 %
16 %
10 %
9%
12 %

Oik. EBIT kasvu-%
(CAGR)

18-21
15 %
33%

34 %
30 %
0%
37 %
29 %

-15 %
30 %
20 %

22e
27 %

-76 %

8%
-4 %
2%
10 %
33 %
43 %

56 %
9%
5%

22e-24e
14 %
74 %
7%
n%
495
35%
10 %
17 %
9%

21%
16 %
29 %

Oik. EBIT kasvu per

osake (CAGR)

18-21 22e¢ 22e-24e
MaMN 27 % 14 %
3I3% -76% 74 %

9% 7%
35% 4% 1%
n% 2% 4%
2% 7% 26 %
37% 23% 6 %
24% 37% 16 %

9%

MaM MNaM
NaN
NaMN 59 % 23%
29% 9% 15 %
23% 8% 27 %

Oik. EPS kasvu (CAGR)

18-21
NaN
63 %

39 %
6%
2%
39 %
24 %

NaN
NaM
NaM
32%
29 %

22e
12%
-81%
4 %
-1%
7%
-16 %
7%
36 %

MNaM

-47 %

7%
-5 %

22e-24e
17 %
83%
1%
9%
5%
23%
15 %
17 %
1M %

68 %
17 %
39 %

20
18 %
10 %
7%
12%
13%
14 %
8%
14 %
1%
4 %
-3%
4%
9%
8%

Oik. EBIT-%
21 22e 23e
4% 13% 14%
MN% 3% 5%
7% 7% 7%
N% 10% N%
B% 13% 13%
8% 7% 8%
9% 10% 10%
4% 1M% 4%
0% 2% 6%
2% 1% 2%
4% -B% -2%
2% 3% 2%
9% T% 7%
7% 6% 7%

24e
14 %
7%
7%
n%%
13%
9%
10 %
14 %
8%
5%
4%
4%
8%
9%

Nettotulos-
marginaali

21 22e
2% 5%
6% -6%
7% 5%
8% 7%
0% 6%
6% 0%
5% 5%
9% 9%
2% 1%
2% 1%
6% -12%
1% 2%
5% 3%
3% 1%

Netto-
velkaantu
misaste

22e
1%
124 %
38 %
29 %
37 %
23%
-10 %
12 %
26 %
-48 %
-93 %
33%
-5 %
3%

Nettovelka
/ Oik.
EBIT™

22e
0,0
6,5
21
12
18
17
-04
-05
47
15,5

-10,7
0,0
1,1

Oikaistujen tulos per osake lukujen laskennassa on kaytetty Indereksen dataa osakkeiden lukumaarastd mika ei huomioi yhtion hallussa olevia osakkeita. Listautumisvuonna osakkeiden

lukumaaraksi on huomioitu vain listautumisen jalkeinen osakkeiden lukumaara. Mikali yhtio ei ollut listattuna tarkasteluvuosina, on osakekohtaisissa luvuissa arvona NaN.
Mikali tuloskasvuluvuissa on negatiivisia lukuja jakana tai jaettavana tai mikali tuloksen lahtotaso on erittain matala (EBIT-% <1,0 %), on arvona tyhja.

Nettovelka/Oik. EBIT jakajassa EBIT:ssa on kaytetty kuluvan vuoden ennusteen ja edeltdvan vuoden keskiarvoa. Mikéli EBIT on negatiivinen tai lahelld nollaa, on arvo tyhja. Absoluuttinen

nettovelka on EV:n ja Markkina-arvon erotus

Lahde: Yhtiot, Inderes
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Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
26,5
18,8
27
0,5
0,1
0,0
4,4
0,0
3438
0,0
0,0
13,2
217
61,4

2021
a4
28,1
6.8
09
0,0
0,0
5,2
0,1
40,4
0,0
0,0
20,0
204
81,5

2022e
449
28,1
10,2
2,0
0,0
0,0
4,5
0,1
55,2
0,0
0,0
201
351
100

2023e
43,8
281
8,6
2,5
0,0
0,0
4,5
0,1
63,3
0,0
0,0
22,6
40,7
107

2024e
42,3
281
7,0
2,6
0,0
0,0
4,5
0,1
71,0
0,0
0,0
243
46,7
113

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
21,6
0,1
9,3
0,0
0,0
12,2
0,0
14,8
21
0,0
12,6
0,0
0,0
25,1
27
223
0,0
61,4

2021
249
0,1
12,2
0,0
0,0
12,6
0,0
29,7
15
0,0
28,2
0,0
0,0
27,0
4,7
223
0,0
81,5

2022e
43,2
0,1
16,3
0,0
0,0
26,8
0,0
311
15
0,0
29,6
0,0
0,0
25,8
1,0
24,8
0,0
100

2023e
49,7
0,1
22,8
0,0
0,0
26,8
0,0
29,5
15
0,0
28,0
0,0
0,0
28,0
0,0
28,0
0,0
107

2024e
56,8
0,1
299
0,0
0,0
26,8
0,0
26,5
15
0,0
25,0
0,0
0,0
30,0
0,0
30,0
0,0
113



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

P&doman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2021
19,2 %
7,6 %
7.6
4,5
-1,9
-0,2
0,0
-6,8
3,0
0,0
-19,0
-16,0
0,0
-16,0

2022e
18,9 %
9,1%
10,7
4,8
-19
-0,6
0,0
24
15,5
0,0
-8,6
6,8
0,0
6,8
6,8
167
167
-32,9
20,4
0,0
1.3
153
18,8

20,0%
10,0 %
6,0 %
1,30
4,80 %
1,00 %
25%
9,7%
9,2%

2023e
12,8 %
9,0 %
12,0
4,5
-2,1
-0,3
0,0
0,6
14,7
0,0
-34
1,3
0,0
3
10,2
160

2024e
73%
9.3%
13,2
4,9
-2,4
-0,3
0,0
0,4
15,9
0,0
-3.4
12,5
0,0
12,5
10,4
150

2022e-2026e

2027e-2031e

TERM

2025e

6,1%
9,6 %
14,5
4,9
-2,7
-0,2
0,0
0,3
16,9
0,0
-34
13,4
0,0
134
10,2
139

2026e 2027e 2028e 2029e
5,0% 4,0% 4,0% 4,0%
9,0 % 9,0 % 9,0 % 9,0 %
14,3 14,9 15,5 16,1
4,9 4,4 41 3,9
-2,8 -3,0 -31 -3.2
-0,1 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
03 0,3 0,3 0,3
16,7 16,6 16,8 171
0,0 0,0 0,0 0,0
-35 -35 -35 -3,6
13,2 131 13,3 13,5
0,0 0,0 0,0 0,0
13,2 131 13,3 135
9,2 8,3 7,7 7,2
129 120 12 104

Rahavirran jakauma jaksoittain

28%

22%

2022e-2026e ™ 2027e-203%e

B TERM

2030e

4,0%

9,0 %
16,8
3,8
-3,4
0,0
0,0
0,3
17,5
0,0
-36
13,8
0,0
13,8
6,8
96,7

2031e
21%
85%
16,2
3,9
-3.3
0,0
0,0
0,2
16,9
0,0
-3,8
13,2
0,0
13,2
5,9
89,9

50%

TERM
21%
8,5%

188
84,1
841



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 (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2019

80,5
71
37
33
2,6

1.4

2019
55,9
20,5
18,8
5,8

2019
71
0,5
6,6
-6,9
-0,3

2019
0,9
9,8
13,5
17,3
31
29%

2020
833
9.1
53
6.3
a4
14

2020
614
21,6
18,8
-6,3

2020
91
7,0
15,5
-0,6
19,5

2020

1,0
9,5
12,8
171
43

21%

2021

99,3
12,0
7,6
6,4
5,1
17

2021
81,5
249
281
12,5

2021
12,0
-6,8
3,0
-19,0
-16,0

2021

1,2
9,6
12,4
15,0
41

1.2%

2022e 2023e
18,1 133,2
15,5 16,5
10,7 12,0
8,4 10,6
6,4 8,5
-1,6 1,7
2022e 2023e
100,1 1071
43,2 49,7
281 28,1
-4,5 -12,7
2022e 2023e
15,5 16,5
24 0,6
15,5 14,7
-8,6 -3,4
6,8 1,3
2022e 2023e
0,9 0,8
7,0 6,1
8,8 73
13,3 11
2,6 23
1,8 % 22%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019

0,36
0,53
0,94
-0,04
2,94
0,26

2019
14 %
73 %
54 %
45 %
8,8 %
6,4 %
4,6 %
12,7 %
10,5 %
36,8 %
282 %

2020
0,63
0,78
2,22
2,79
3,08
0,28

2020
3%
29%
31%
47 %
10,9 %
8,1%
6,4 %
20,9%
26,5%
352%
-29,1%

2021

0,73
0,98
0,43
-2,28
3,54
0,18

2021
19 %
32%

26%
12,1%
93 %
7,6 %
221%
15,9 %
30,5%
50,2 %

2022e
0,84
1,05
2,02
0,89
5,64
0,25

2022e
19 %
29 %

7 %
13,2 %
10,5 %

9,1%
18,9 %
16,4 %
43,2 %
-10,5 %

2023e
1,04
1,25
1,81
1,39
6,11
0,30

2023
13%
6%
47 %
20%

12,4%

10,3%
2,0%

182%

15,9 %

46,4 %

-25,5 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa 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, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin 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 tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia 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
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind 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
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
18.12.2020
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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisda
Lisaa
Osta
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisda
Véhenna
Lisaa
Lisda
Lisaa
Osta
Lisda
Lisaa

Osta

Tavoite Osakekurssi

12,00 €
1250 €
12,50 €
1,80 €
1250 €
9,80 €
9,80 €
9,40 €
9,60 €
9,60 €
10,00 €
11,00 €
9,00 €
9,70 €
12,00 €
1250 €
13,00 €
13,00 €
17,00 €
17,50 €
17,00 €
17,00 €
16,00 €
17,50 €
17,50 €
17,50 €
17,50 €

1N34€
1,80 €
12,05€
10,25 €
1,20 €
8,50 €
9,04 €
8,68 €
9,00€
8,66 €
9,26 €
8,96 €
V2%E;
8,46 €
10,15 €
1,70 €
1215€
12,10 €
15,90 €
17,86 €
15,88 €
15,10 €
14,00 €
14,75 €
15,85 €
14,80 €
1390 €


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

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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