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Kasvua kohtuullisella hinnalla

Siili on viimeisen kahden vuoden aikana luonut perustan yhtion seuraavalle kasvuvaiheelle. Tuore terévoitetty
strategia tavoittelee vahvempaa kasvua ja kansainvalistymista niin ydinliiketoiminnan (Core) kuin erikoistuneiden
yksikdiden (Portfolio) osalta. Yhtiolld on nakemyksemme mukaan kuitenkin edelleen t6ita tehtdvana myos
ydintoiminnan kannattavuusperustan kuntoon laittamisessa. Osakkeen nykyiselld hinnalla Siili tarjoaa sijoittajille

digitalisaatiotrendin ajamaa kasvua kohtalaisella hintalapulla. Toistamme lisda-suosituksen ja 13 euron tavoitehinnan.

Uusi vaihe alkaa yritysostovetoisen vuosikymmenen jdlkeen

Siili kasvoi 2010-luvulla nopeasti Suomen IT-palvelumarkkinan keskisuurten toimijoiden joukkoon asemoimalla
tarjoomansa IT-markkinan kasvaville alueille, menestymaélla osaajakilpailussa ja tekemalla onnistuneita
yrityskauppoja. Vuosikymmenen lopulla yhtio ryhtyi rakentamaan perustaa seuraavalle kasvuvaiheelle, mika osin
heijastui viime vuosien heikkona tuloskehityksena. Nyt yhtid on saanut kannattavuuden positiiviselle trendille ja
viimeisimmat yritysjarjestelyt (VALA Group, Robocorp ja Supercharge) nayttavat arvoa luovilta. Uudessa
teravoitetyssa strategiassa Siilin toimintamalliin kuuluu Core-liiketoiminta seka valittuihin osaamisalueisiin vahvasti
fokusoituneet Portfolio-liiketoiminnat. Kolmen pilarin strategiassa Coren painopistetta viedaan digitaaliseen
kokemukseen, Portfolio-liiketoiminnoissa kehitetdan ja kasvatetaan erikoistuneita tuotteistettuja liilketoimintoja ja
lisaksi Siili pyrkii kiihdyttdémaan kansainvalistymista etenkin Coren osalta.

Kannattavuusperustassa vield paljon parantamisen varaa

Isossa kuvassa Siilin arvonluonti on perustunut laajalti yrityskauppoihin ja odotamme kasvuhakuisen strategian
ohella yhtion kiinnittdvan vahvemmin huomiota kannattavuusperustan kunnossa pitémiseen. Yhtion orgaaninen
kasvu on ollut viime vuosikymmenen ajan digitaalisten palveluiden markkinan mukaisesti vahvaa (>20 %). ltsenaista
VALA Group -portfolioyhtiéta ilman Siilin EBITA-% on kuitenkin alle 5 % tasolla ja sektorin heikoimpia, vaikka Siilin
tarjooma asemoituu houkutteleville palvelualueille. Naemme riskin, etta yhtiolla on Coressa vield rakenteellisia
kannattavuushaasteita, joiden korjaamiseen menee aikaa. Kaantaen katsottuna Siililla on merkittévaa potentiaalia
parantaa kannattavuuttaan, eika yhtion osakekurssi nakemyksemme mukaan heijastele tdta potentiaalia.

Markkinan kysyntdanakymat ja kannattavuusparannus tarjoavat edellytykset vahvalle tuloskasvulle

Siilin ja yhtion kohdemarkkinoiden pitkan aikavalin kasvunakymat ovat lupaavat niin Suomen kuin kansainvalisten
liketoimintojen osalta. Koronan isku Siiliin ja toimialaan nayttaa myos jadvan maltilliseksi. Arvioimme Siilin kasvavan
14 % ja 8 % vuosina 2021-2022, missa kasvua vauhdittaa viimeisin Supercharge-yrityskauppa. Arvioimme yhtion
jatkavan kannattavuusparannusten linjalla EBITA-%:n noustessa 9,4 %.:iin vuonna 2021 ja 10,1 %:iin vuonna 2022,
mitd piddmme yhtion pitkan aikavalin kannattavuuspotentiaaliin ndhden viela maltillisena tasona. Ennusteessamme
lahivuosien tuloskasvu nousee kuitenkin noin 20 %:n tasolle.

Osake tarjoaa nykyarvostukselle kasvua kohtuulliseen hintaan

Ennusteillamme Siilin vuoden 2021 EV/EBIT on 11x, mitd piddmme neutraalina tasona huomioiden yhtion
kannattavuuskaanteen jatkumiseen liittyva epavarmuus. Lahivuosien ennusteemme mukainen noin 15-20 %:n
tuloskasvu yhdistettyna 4-6 %:n osinkotuottoon pitad kuitenkin tuotto-odotuksen riskeihin ndhden hyvana.
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2019 2020e 2021e 2022e
Liikevaihto 81 84 96 104
kasvu-% 14 % 4% 14 % 8%
EBIT oik. 5,1 6,1 9,0 10,5
EBIT-% oik. 6,4 % 7.2 % 9.4% 10,1%
Nettotulos 2,6 6,0 513 6,6
EPS (oik.) 0,53 0,63 0,99 118
P/E (oik.) 17,3 19,3 12,2 10,3
P/B 3.1 3,4 31 2,7
Osinkotuotto-% 29% 30% 40% 46 %
EV/EBIT (oik.) 12,3 12,9 10,6 8,6
EV/EBITDA 8,9 9,2 8,2 7,0
EV/Liikevaihto 0,8 0,9 1,0 0,9

Lahde: Inderes



Osakekurssi

14,0
13,0
12,0
1,0
10,0

8,0
7,0

6,0
1218

e Sjili Solutions

Lahde: Thomson Reuters

MCAP

85

MEUR

EV/EBIT

12,9

2020e

N
9,0 n,! ,:M\""\""\ \!\'I ,\V‘W,

12/19

OMXHCAP

78

MEUR

P/E (oik.)

19,3

2020e

Liikevaihto ja liikevoitto-%

81 84

70,4
58,0

12,0 %
104

10,0 %
8,0 %

6.0 % 0,64

40% 39 036

2,0%

0,0 %

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2017

Liikevaihto

Lahde: Inderes

Arvoajurit

Arvonluonti vahvan orgaanisen
kasvun, yrityskauppojen ja
kansainvalistymisen kautta
Kannattavuudessa selkeaa
parannuspotentiaalia

Sektorin kysyntanakymat
erittdin hyvat

Uuden strategian ja
toimintamallin onnistuminen

e EBITA-%

Lahde: Inderes

& Riskitekijit

Kiristyva osaajakilpailu ja
palkkainflaatio
Yrityskauppojen onnistuminen
Kansainvalistymisen
onnistuminen

Kasvun hallinta

Organisaation kyky uudistua

W EPS (oikaistu)

Osakekohtainen tulos ja osinko

118
0,99
0,63
,56
0,53 48
,36
,26

2019 2020e 2021e 2022e

Osinko / osake

Ei Arvostus

Yhtion palatessa normaalille
kannattavuusuralle, on
osakkeessa nousuvaraa
Arvostus sektoria edullisempi
Arvostuskertoimissa nousuvaraa
jos kannattavuus nousee
sektorin tasolle

Hyva osinkotuotto ja Idhivuosien
tuloskasvunakyma tukee
arvostusta



Siili lyhyesti

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

Siili on vuonna 2005 perustettu
teknologiariippumaton ohjelmistojarjestelmien
luovaan suunnitteluun ja tekniseen toteutukseen
erikoistunut konsulttiyritys. Yhtion keihaankarkena
on yhdistaa digitaalinen muotoilutoimisto ja
teknologinen moniosaaja.

Siilin juuret ovat ohjelmistokehittdjien
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, pilvipalvelut ja
autoteollisuuden digitalisaatioratkaisut.

Siili on noin 700 osaajan henkilostolla ja reilun 80
MEUR liikevaihdolla yksi useista Suomen IT-
markkinan keskisuurista hyvin menestyneista
“uuden ajan” toimijoista, jotka ovat onnistuneet
viime vuosikymmenelld kasvamaan merkittavaan
kokoluokkaan panostamalla IT-markkinan
kasvavalle uusien digipalveluiden alueelle. Siililla
on hyvat ndytot sen visiosta ja kyvysta reagoida IT-
markkinan trendeihin ja yhtid on lagjentunut
yritysostoin onnistuneesti markkinan kasvualueille.

Yrityskauppavetoista arvonluontia 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. Vuosina 2018-2019 Siilissa
toteutettiin mittava organisaatiomalli- ja
strategiauudistus, jolla yhtiossa rakennettiin
perustaa seuraavaan vaiheeseen. Vuoden 2019
lopulla yhtiéssa aloitti uusi toimitusjohtaja ja yhtio
kertoi siirtymasta seuraavaan kasvuvaiheeseen.
Nyt yhtio tavoittelee yli 10 %:n orgaanista kasvua ja
tatd vahvempaa kansainvalista kasvua.

Siili on kasvanut orgaanisesti arviomme mukaan
keskimaarin 24 % vuodessa ja kuuden yrityskapan
tukemana yhteensa 29 % vuodessa 2010-luvulla.
Samaan aikaan yhtion kayttokate-% on ollut 6-12
%:ssa. Koko historiansa aikana yhtio on toteuttanut
jo Myritysostoa. Siilin historiallinen arvonluonti on
nakemyksemme mukaan perustunut
yrityskauppoihin ja kasvuun, silla yhtion viime
vuosikymmenen kannattavuus on sektorin
kontekstissa ollut valttavalla tasolla.

Paamarkkina Suomessa ja kansainvalistyminen
voimistuu

Siilin palvelemat asiakassektorit ovat julkishallinto,
finanssi, teollisuus ja palvelut sekd autoteollisuus
(ulkomailla). Yhtion ensisijaisina
asiakasorganisaatioita ovat Suomen 500 suurinta
yritysta seka julkinen sektori. Yhtio pyrkii ketterdn
ja verkostomaisen toimintamallin, digitaalisen
kokemuksen (Digital Experience) osaamisen seké
erikoistuneiden portfolio-yksikoiden kautta
kasvamaan ja erottumaan kilpailusta.

Siilillda on Suomessa yksikoitd Helsingissa, Oulussa,
Tampereella ja Seingjoella. Liséksi yhtiolla on
yksikot Puolassa Wroclawissa ja Szczecinissa.
ltsendinen Siili Auto toimii Wroclawissa
Szczecinissa, Berliinissa, Stuttgartissa seka
Detroitissa. Viimeisimman Supercharge-yritysoston

myota yhtiolld tulee olemaan toimipisteet myds
Budapestissa, Lontoossa ja Amsterdamissa.

Siilin kansainvalisten toimintojen liikevaihto oli 14 %
vuoden 2019 lilkkevaihdosta. Kansainvalistyminen
on yksi yhtion strategian kulmakivista ja Siili
tavoittelee ulkomaantoiminnoissa kaksinkertaista
kasvuvauhtia kotimaan toimintoihin verrattuna.

Liiketoimintarakenne — Core & Portfolio

Vuoden 2019 lopulla Siili tdsmensi strategiaansa ja
toimintamalliaan. Samalla Siili jakoi liikketoimintansa
kahteen osaan, Siili Coreen ja portfolioyhtiihin.

Core-palvelut ovat yhtion ydinliiketoiminta ja
sisaltavat koko IT-palvelujen elinkaaren. Siilin
Coren toimintojen runko on Suomessa. Suomessa
Siilillda on hyva kasvupotentiaali digitaaliseen
kokemukseen liittyvien palveluiden muotoilussa ja
luovassa teknologisessa toteutuksessa. Yhtion
kilpailukyky Suomessa on parhaimmillaan
keskisuurissa ja suurissa asiakkaissa. Coren omaa
osaamista tdydentda ja joustavuutta lisaa Siili One -
partneriverkosto. Suomen Coren liséksi yhtié on
avannut syksylla Puolaan uuden Core -yksikdn
kiihdyttdakseen kansainvalistd kasvua. Puolan
Core toimintojen strategia ja liilketoimintamalli
vastaa Suomessa kaytettyd mallia. Joulukuussa
kerrotun Supercharge-yrityskaupan myétéa yhtidlle
tulee ensi vuoden alkupuolella Unkariin myds uusi
Core-yksikkd. Verkostomainen toimintamalli
mahdollistaa Coren kansainvélisten asiakkaiden
palvelun eri maiden tuotantoyksikdista. Coren
tavoitteena on kannattava kasvu. Asiakkaille
pyritddn toteuttamaan entista laajempia
kokonaisuuksia nousten strategisen tason
kumppaniksi.
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Portfolio-yhtiot on itsenaisia liiketoimintayksikaoita,
joilla on selkea terava fokus, tuotteistetut tarjoomat
ja kansainvalista kasvupotentiaalia. Portfolio-
yhtigillda on oma myynti, jonka liséksi yhtididen
palveluja myydaan osana Coren tarjoomaa.

Portfolioon kuuluvat télla hetkella itsenaisinad
juridisina yhti6ina toimivat VALA Group Oy ja Siili
Auto Oy. Lisaksi ohjelmistorobotiikkaan ja
automaatioon keskittyvaa Skaleria siirretaan
parhaillaan Coresta Portfolioon. Siili Auto rakentaa
modernien autojen digitaalisia kayttoliittymia useita
teknologioita hyodyntéden ja vastaa padosaa
nykyisestd kansainvalisesta liikevaihdosta. VALA
Group on keskittynyt ohjelmistotestaukseen ja
laadunvarmistukseen. Portfolioyhtididen
omistusrakenteet ovat joustavat ja rakenne
toteutetaan jokaiseen tilanteeseen parhaiten
sopivalla mallilla. Kevaallda 2019 tehty Robocorp-
portfolioyhtiosta irtautuminen on yksi esimerkki
Siilin kyvysta kasvattaa ja luoda itsenaisia
menestyvia liiketoimintoja.

Johtamismalli

Siili on muuttanut viime vuosina toimintamalliaan
merkittavasti. Aiempi johtamismalli toimi hyvin
vuosien 2012-2017 strategiakaudella, jolloin Siili
kasvoi voimakkaasti yrityskauppavetoisesti ja
rakensi maaratietoisesti asemansa IT-markkinalla.
Vanha ylh&alta johdettu matriisiorganisaatio ei
kuitenkaan enaa toiminut merkittavasti
kasvaneessa kokoluokassa ja yhtion ol
uudistettava liiketoiminnan perusrakenteita
pystydkseen jatkamaan kasvua.

Vuonna 2018 Siili siirtyi kohti itsendisista yksikdista
koostuvaa verkostoa, jossa luovutaan hierarkiasta,
vahennetaan hallinnollisia rooleja seka
osallistetaan tydntekijoita siirtamalla asiakastiimeille

enemman valtaa ja vastuuta. Vuonna 2019 Siili loi
Core ja Portfolio yhtidrakenteen. Vuonna 2020
strategiaa konkretisoitiin ja samalla Siilin brandi ja
Coren organisaatio uudistettiin strategian
mukaiseksi Core-lilketoiminnot ovat itsenaisia
tulosyksikoitd, mutta toimivat myos yhdessa
samoissa projekteissa. Portfolioyhtiot voivat toimia
eri liiketoimintamalleilla ja niilla on itsendinen
myynti. Hallinnon ja emoyhtion roolina on tarjota
tukipalveluita ja kehittaa liilketoimintoja. Yhtio on
my®os uudistanut lilketoiminnan
taustajarjestelmansa tukeakseen uutta rakennetta.

Siilin uusi johtamismalli pyrkii tietylla tapaa
yhdistamaan laaja-alaisen digitalisaatiokonsultin
seka erikoistuneita digitalisaatioyrityksia
kasvattavan padomasijoittajan parhaat puolet.
Portfolio-yhtidille Siili tarjoaa osaamista, padomia ja
asiakkuuksia luoden yrittgjille hyvan ympariston
uuden liiketoiminnan kasvattamiselle ja
kehittamiselle. Portfolioyhtiot taas tuovat Siilin
projekteihin teravia osaamiskarkia seka Siilin
omistajille arvonluontipotentiaalia hallituin riskein.

Onnistuessaan uusi toimintamalli voisi tuoda
organisaatioon skaalautuvuutta, ristinmyyntia ja
paremmat laskutusasteet, joustavuutta,
innovaatiota ja houkuttelevuutta tydnantajana.
Organisaatio-rakenteen haasteena on arviomme
mukaan siilomaiseksi Core ja Portfolio-
organisaatioksi ajautumisen riski, fokuksen
katoamisen ja yhtendisen asiakasviestin
puuttumisen riski. Lisaksi voimakas
kansainvdlistyminen voi kulttuurillisia ja
johtamishaasteita. Siilin haasteena on arviomme
mukaan myos monien muiden ketterien
digikehittajatalojen tavoin organisaation
myynnillinen ja kulttuurillinen painottuminen
resurssien myyntiin sen sijaan, etta ratkaistaisiin

asiakkaan ongelmia. Sektorin toimijoilla on
kuitenkin selkeéd suuntaus pyrkia vahvemman
kumppanin rooliin asiakkaissa.

Liiketoimintamalli asiantuntijamyyntia

Siili on liilketoimintamalliltaan korkean tason
asiantuntijamyyntia erilaisilla toimitusmalleilla.
Arviomme mukaan suurin osa liiketoiminnasta on
tuntilaskutteista osaajaresurssien myyntia ja osa
ratkaisutoimitusten myyntia, joka voi perustua
kiintedan projektitoimitukseen, tuntitydhon tai
naiden yhdistelmaan. Juridisesti liikevaihto
pohjautuu tyypillisesti pitkiin puitesopimuksiin.
Arviomme mukaan yhtid kantaa liiketoiminnassaan
hyvin rajallisen maaran projektiriskeja. Lisaksi Siililla
on jatkuvia yllapitosopimuksia, joihin voi sisaltya
pilvikapasiteetin jalleenmyyntia.
Yllapitoliiketoiminta on vield melko pienessa
mittakaavassa, mutta asiakkaiden ostamisen
painopiste siirtyy jatkuvasti voimakkaasti
projekteista kohti jatkuvaa kehitystyota.

Siilin Coren strategian keihaankarki on digitaalinen
kokemus (Digital Experience), sisaltden koko
elinkaaren kattavaa digitaalista palvelukehitysta.
Asiakasyrityksissa pyritddn nousemaan strategisen
tason kumppaniksi, joka pystyy hallitsemaan laajoja
komplekseja kokonaisuuksia. Portfolion osalta
liketoiminnoissa tahdataan enemman
monistettaviin erikoistuneisiin palvelukonsepteihin,
joilla on kansanvalistd kasvupotentiaalia.

Siilin liketoimintamallin vahvuuksia ovat maltillinen
riskitaso, vakaa kannattavuus ja rahavirta.
Asiantuntijandkdkulmasta yhtion henkilostd on
painottunut senioriin osaajaprofiiliin seka
paakaupunkiseudulle. Téama on osin kilpailuetu,
jonka paalle rakentaa, mutta se heijastuu myos
yhtion verrokkeja korkeampana kustannustasona.
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Markkinan koko ja maaritelma
Markkinan koko ja maaritelma

Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko oli IDC:n mukaan 24,4
miljardia dollaria vuonna 2018. IDC on ennustanut
pohjoismaiden markkinan kasvavan keskimaarin
3,2 % vuodessa 29,5 miljardiin dollariin vuoteen
2023 mennessa. IT-palvelumarkkinan
perinteiseen maaritelmaan kuuluvia osa-alueita
ovat esimerkiksi IT-konsultointi,
ohjelmistokehityspalvelut, integrointi- ja
kayttoonottopalvelut, ulkoistuspalvelut,
ohjelmistojen yllapito- ja tuki seka IT-
infrastruktuuripalvelut. IT-palvelumarkkinan ja sen
euromadrdisen koon madritelma on kuitenkin
hamartymdssa, kun IT:n ja teknologian rooli on
nousemassa digitalisaation myota
konehuoneesta liiketoiminnan ytimeen eri
toimialoilla. Siten IT-palveluyhtididen
toimintakentta risteda yha vahvemmin uusien
rinnakkaismarkkinoiden kanssa, joita ei ole
perinteisesti katsottu kuuluvan IT-markkinoihin.
Naita ovat esimerkiksi strategiakonsultointi,
muutosjohtaminen, design ja palvelumuotoilu.

Markkinan pitkdn aikavalin kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttaa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitémaan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen
pitkan aikavalin kysyntafundamentit ovat
nakemyksemme mukaan vahvoja. Taman
ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat sijoittajalle
hyvan mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatio-
trendiin palveluliiketoiminnan rajatummalla

riskiprofiililla. Markkinan voidaan odottaa
kasvavan makrotaloutta nopeammin pitkalla
aikavalilla.

Siili on kasvanut 2010-luvulla orgaanisesti yleista
markkinaa mukaillen. Yhtio on lisdksi 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
ryntasi samalle palvelualueelle.

Koronan vaikutukset ja markkinanakyma nyt

Koronapandemia tekee hidasteen IT-markkinan
viisi vuotta kestaneeseen erittdin suotuisaan
sykliin. Markkinan ennen koronan puhkeamista
voi sanoa jo ylikuumentuneen etenkin
osaajakilpailun takia, minka takia pieni
tasaantuminen on markkinalle myos tervetta.

Koronapandemia vaikuttaa IT-markkinaan
makrotalouden heikentymisen kautta. Sektorin
yhtididen kehitys on toistaiseksi ollut paaosin
hyvag, silla olemassa olevat hankkeet ovat
jatkuneet ja organisaatiot ovat pystyneet hyvin
sopeutumaan etatoihin. Kannattavuudet ovat
olleet Idhes kautta linjan vahvoja johtuen koronan
myota laskeneista kulurakenteista ja
sopeutustoimista. Negatiivisia vaikutuksia on
nahty Iahinna tilanteesta valittomasti karsineilla
asiakastoimialoilla ja projektiliiketoimintaan
painottuneilla yhtidilla. Julkishallinnossa olemassa
olevat budjetit kantavat kysynt&aa ja uusia suuria
hankkeita on alkanut myds korona-aikana.
Nédkemyksemme mukaan tilanne nayttda nyt jo
kevatta huomattavasti paremmalta. Ensi vuoteen
liittyy vield luonnollisesti epavarmuutta, mutta

kokonaisuutena sektori selvidd koronavuodesta
varsin kuivin jaloin.

TietoEVRYn arvion mukaan IT-markkinat laskevat
3-7 % vuonna 2020, mika on nakemyksemme
mukaan suomalaisiin listattuihin yhtidihin peilaten
pessimistinen arvio. Siilillda korona vaikuttaa
erityisesti Siili Auto -liiketoimintaan, joka on
kevaan rajun kysynnan pudotuksen jalkeen
kuitenkin palannut elpymisen uralle.

Koronan ylitse katsottaessa IT-markkinan
kasvufundamentit arviomme mukaan vahvistuvat,
kun tilanne pakottaa asiakkaita panostamaan
sahkdiseen liiketoimintaan. Monilla
asiakasyrityksilla korona on todennakoisesti
viimeinen sysays digitaaliselle transformaatiolle,
joka ehti vuosia olla puheen tasolla.

Korona muuttaa myds IT-palveluyhtididen
tyotapoja ja kustannusrakennetta. Arviomme
mukaan koronan yli katsottuna etenkin
verkostomainen toimintapa ja nearshore-
resurssien kaytto tulee yleistymaan. Tama
parantaa suomalaisyritysten edellytyksia
kansainvalistya Keski-Euroopan markkinoille,
joissa yritysten digitaalinen maturiteetti on
selvasti Pohjoismaita matalampi. Lisaksi sektorin
yhtididen tehokuutta tukee pienempi
toimistotilojen tarve ja pienemmat
matkustuskulut.

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.
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Digitalisaatiomurroksen my®ota IT:n ostaminen on

muutoksessa, mika edellyttaa IT-yhtioiltd kykya
sopeuttaa tarjontaa jatkuvasti. Markkinalla oli
2010-luvulla siirtyma kohti IT-investointeja, joilla
luodaan uutta liiketoimintaa ja erottumistekijoitd,
kun pelkan kustannustehokkuuden tavoittelu ei
enaa riita kilpailussa. IT:n ostaja on talldin usein
liketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto ja
tukitoiminnot. Kysytyt osaamisalueet liittyvat
kasvavassa maarin uusiin digitaalisiin palveluihin
ja vdhemman taustajarjestelmiin. Markkinan
murros loi voimakkaan kasvumahdollisuuden
monille uudelle aikakaudelle syntyneille
toimijoille (kuten Futurice, Solita, Reaktor, Siili,
Gofore ja Vincit), jotka ovat profiloituneet

tarjoomaltaan uusien digipalveluiden kehittgjiksi.

Perinteiset toimijat olivat aluksi hitaita
mukauttamaan tarjontaansa ja kulttuuriaan
vastaamaan paremmin markkinan muuttuvaa
ostokayttaytymista ja palvelualueiden kysyntaa.

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

Selkeédna trendind markkinalla onkin nyt IT-
ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, etta
oikotieta digitalisaatioon ei pystytd hankkimaan
ostamalla digisovelluksia tietohallinto ohittaen.
Organisaatioiden vakiintuneet tietojarjestelmat

eivat katoa, vaan niitd on modernisoitava
toimimaan alustoina uusille digipalveluille. IT-
investoinnit kohdistuvat uusiin
toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan rajapinta-
ratkaisuilla olemassa olevien jarjestelmien paalle.
Tama trendi on vastaavasti palauttanut
kilpailuetua "perinteisemmille” toimijoille, kun
taas monet, padasiassa osaajahankinnalla
menestyneet digipalveluiden kehittgjat ovat
kohdanneet viime vuosina selkeita haasteita ja
joutuneet arvioimaan strategioitaan uudelleen.
Asiakasorganisaatioiden digitaalisen maturiteetin
kasvun my®6ta niista on tullut myds vaativampia
ostajia ja ne ovat myds itse aktivoituneet
rakentamaan omia ohjelmistokehitystiimeja.

IT-palvelumarkkina on kaynyt kuvatun murroksen
myotéd 1api merkittdvan muutoksen viimeisen 10
vuoden aikana. Seuraavan kymmenen vuoden
aikana markkinan muutosnopeus kiihtyy
entisestdan ja teknologian kompleksisuuden
sekd nopean kehityksen takia muutosten
ennustamisesta tulee yhtidille vaikeampaa. Siten
mielestdmme sektorin yhtididen reagointi- ja
muutoskyky kilpailuetuna korostuu edelleen.

Markkinan sisdinen jakautuminen ja
kehityssuunta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen
eri osioon (sivu 11) seuraavasti:

1. Uusien digitaalisten palveluiden markkina,
joka kasittad uusien digitaalisten palveluiden
kehityksen (réatéloity ohjelmistokehitys). Téama

markkinalla ovat muun muassa Reaktor,
Futurice, Nitor, Bitfactor, Siili ja Vincit, minka
lisdksi suuret IT-generalistit ovat lahteneet
panostamaan télle alueelle myohassa. Talle
markkinalle ominaista on matala alalle tulon
kynnys.

. IT-taustajarjestelmien ja yritysohjelmistojen

markkina, joka kasittda laajasti ERP:n ja siihen
litanndiset jarjestelmat kattaen padasiassa
valmisohjelmistojen toimituksen, raataldinnin,
integraation ja yllapidon. Talld markkinalla
Suomessa tunnettuja toimijoita ovat
esimerkiksi Innofactor, Enfo, Solteq, Digia,
Sofigate, eCraft, Bilot seka erityisesti IT-
generalistit (kuten TietoEVRY ja CGl). Talla
alueella markkinan kasvu on ollut hidasta ja
ominaista korkea alalle tulon kynnys.

. IT-alustojen markkina, joka kattaa padasiassa

infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja
pilvi) seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina
on ollut I8hinna generalistien (kuten
TietoEVRY, Fujitsu) vahvuus ja alalle tulon
kynnys korkea, koska markkina on
edellyttédnyt skaalaetuja ja investointeja.
Pilvimurroksen mydétd markkinalla on kuitenkin
kaynnissa uusjako, mika on syntynyt uusia
nopeasti kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud)
ja apajilla ovat myds monet keskisuuret IT-
konsultit (kuten Gofore, Siili ja Enfo). Talla
markkinalla on nopeasti hiipuvia (paikallinen
infra) ja rajusti kasvavia alueita (pilvialustat).

on ollut markkinan voimakkaimmin kasvava
(arviomme >15 %) osa-alue, joka on
kaytannossa syntynyt vasta viimeisen reilun 5
vuoden aikana. Nimekkaita toimijoita

Naiden kolmen markkinan lapi leikkaavia
palvelualueita ovat muun muassa data ja
analytiikka, integraatio, kyberturva seka
ohjelmistorobotiikka.
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Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut
IT-talojen pyrkimys p&asta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa
(digikonsultointi, palvelumuotoilu ja design), silla

yhden suunnittelutydtunnin myynti on tarkoittanut

moninkertaista maaraa ohjelmistokehitystuntien
myyntid. Monet toimijat pyrkivat vahvempaan
asemaan arvoketjussa vahvistamalla
neuvonantopalveluiden osaamista, jolloin IT-
toimittaja ennemminkin johtaa hankkeita ja
resursseja, kuin pelkastaan toimittaa niita.
Suuntaus on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina. Liséksi monet IT-konsultit
pyrkivat lagjentumaan strategiatason
konsultointiin, joskin vaihtelevalla menestyksella.

Selkea suuntaus sektorin toimijoilla on myods
elinkaarigjattelu, silld monet uudet toimijat
pyrkivat nyt rakentamaan myds kyvykkyyden
tarjota ohjelmistoylldpitoa. Lisaksi asiakkaiden
ostaminen on siirtymassa voimakkaasti
ohjelmistokehitysprojekteista kohti jatkuvaa
ohjelmistokehitysta, mika muuttaa markkinan
luonnetta. Yhteista kaikkien keskisuurten ja
suurten toimijoiden strategioille on myos
pyrkimys liiketoimintakriittisemman kumppanin
asemaan asiakkaissa. Pienten
ohjelmistokehittajatalojen osaaminen ja tarjonta
ei talloin yksindan ulotu riittévan syvalle
asiakkaan IT-jarjestelmiin ja prosesseihin. Tama
kehitys voi kiihdyttda markkinan konsolidaatiota.

Ndemmekin Suomen IT-palvelumarkkinan
kehittyvan nyt yha voimakkaammin suuntaan,
jossa perinteisten ja uusien toimijoiden tiet ovat
ristedmassa ja raja "uuden” ja "perinteisen” IT:n
valilla hamartyy.

Taustajarjestelmdaosaaminen tekee paluuta

IT-markkinan kovin kysyntd on jo vuosia ollut
uusien digitaalisten palveluiden kehittdmisessa
seka luonteeltaan vield melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme
mukaan markkinalla ollaan kuitenkin siirrytty
vaiheeseen, jossa uusia digitaalisia palveluita ja
niihin liittyvaad dataa tulee pystyd integroimaan
yha tiiviimmin asiakkaan taustajarjestelmiin, jotta
uusista ratkaisuista saadaan taysi
liketoiminnallinen hyoty irti. Taustajarjestelmissa
asiakkailla on samalla kasvava tarve
modernisoida jarjestelmid, 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.

Tama suuntaus elinkaariajatteluun on Siilin
kaltaisten digipalveluiden kehittgjien
nakokulmasta yksi haaste kilpailussa
generalisteja vastaan, mihin yhtio pyrkii
vastaamaan rakentamalla kyvykkyyksia jatkuvaan
kehitystyohon, ylldpitoon ja pilvi-infrastruktuuriin.
Siilin vahvuuksia kuitenkin ovat arviomme
mukaan yhtion data- ja integraatio-osaaminen.

Korona muuttaa kilpailua vahvemmin osaajista
asiakkaisiin

Vahva kysyntd ja siitd syntynyt osaajakilpailu on
viimeisen 5 vuoden aikana korostanut kulttuuria
IT-markkinalla. Voittajia tassa trendissa ovat viime
vuosina olleet selkeasti pienet ja ketterat toimijat,
jotka usein erottuvat kulttuurilla ja

organisaatiomallilla. N&ita toimijoita ovat olleet
esimerkiksi Vincit, Reaktor, Futurice, Solita ja
Gofore. My0s teollisuus on aktivoitunut
kilpailemaan yha enemman samoista osaajista,
mika on Kiristanyt osaajakilpailua. Nyt
koronaviruksen myota markkinalla ollaan siirrytty
osaajakilpailusta kohti tilannetta, jossa kovin
kilpailu kdydaan asiakkaiden tilauksista. Tama
muuttaa markkinan kilpailun luonnetta lyhyella
aikavalilla, vaikka isossa kuvassa osaajakilpailu
tulee todenndakoisesti jatkumaan vield vuosien
ajan. Tama voi helpottaa osaajien saatavuutta ja
kustannusinflaatiota, mutta kiristaa hintakilpailua.

Kustannusinflaatio ja hinnoitteluymparisto

Yleisesti IT-sektorin hinnoitteluympéaristd on
terveella tasolla, mutta taloustilanteen
heikentyminen voi johtaa mydhemmin
hintapaineeseen. Eri yhtididen kanssa
kaymiemme keskusteluiden perusteella
palkkainflaatio on ollut vuosina 2018-2019 vajaan
5 %:n tasolla. Yhtididen kommenttien perusteella
kiihtynyttd kustannusinflaatiota ei ole saatu vietya
taysin eteenpain hintoihin, koska monilla
pitkdaikaiset puitesopimukset vaikeuttavat tata.
Tama on osin rasittanut sektorin yhtididen
kannattavuuksia viime vuosina. Talouden
nakymien heikkoudesta huolimatta sektorilla on
nahty suhteellisen vahan ilmoituksia yt-
neuvotteluista koronan puhkeamisen jalkeen ja
nama ovat padasiassa johtaneet vain
lomautuksiin. Lievasti kiristyvaa hintakilpailua
kompensoi kustannusinflaation lieventyminen.
TietoEVRY kommentoi joulukuussa
palkkainflaation olleen 3-5 %:n haarukan
alalaidassa vuonna 2020 ja yhtio odottaa sen
nousevan hieman vuonna 2021.
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Yrityskaupat ja konsolidaatio

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

Monilla toimijoilla on vahvat kassat ja yritysostot
osana strategiaa. Koronan puhjetessa
yritysjarjestelyt pysahtyivat, mutta syksylla
ilmassa on ollut aktiviteetin piristymista. Sektorin
yhtididen hinnoittelu on kohonnut tuntuvasti
viimeisen 5 vuoden aikana ja tdma korkea
hinnoittelu on my®ds valunut listaamattomien
puolelle (sivu 41). Lahelle listayhtididen tasoa
kohonneet arvostukset heikentavat ostajien
edellytyksia tehda omistaja-arvoa luovia
yrityskauppoja. Siten viisi vuotta sitten erittain
tehokas resepti, jossa listaamattomia ostettiin
omaa osaketta kayttden alemmilla kertoimilla ei
siten enda toimi vastaavasti.

Arviomme mukaan yritysjarjestelyt olivat jaissa
koronaepavarmuuden aikana ostajien ja myyjien
suurten nakemyserojen takia. Nyt nakyvyys on
ensimmaisen aallon vaikutusten ja
koronarokotteen mydta parempi, mika on jalleen
syksylla laukaissut yritysjarjestelyaktiviteetin niin
pienessa kuin suuremmassakin kokoluokassa.

My&s ulkomaiset toimijat tdhydvat ostettavaa
Suomesta, mika lisda sektorin
konsolidaatiopainetta. Ulkomaisten sijoittajien
nakokulmasta suomesta kiinnostavan tekee
poikkeuksellinen keskisuurten digipalveluiden
kehittdjien markkina ja ndiden toimijoiden
osaaminen.

Digipalveluiden kehityksen markkinan siirtyessa

nyt kypsempadn vaiheeseen ja IT-markkinan eri
osa-alueiden yhdentyessa on laajempi
konsolidaatio todennakaistd, kuten Tiedon ja
EVRYn fuusiossa nahtiin. Kiinnostava skenaario
voisi olla kahden Siilin kaltaisen keskimarkkinan
toimijan yhdistdéminen vahvemmaksi toimijaksi
haastamaan suuria generalisteja. Siilin seuraavan
10 vuoden arvonluonnin kannalta olennaista on
my®os yhtion rooli sektorin laajemmassa
konsolidaatiossa.

Markkinan tulevat voittajat nadkemyksemme
mukaan

IT-markkinan selkeimpia voittajia vimeisen 5
vuoden aikana ovat olleet uusien digipalveluiden
kehitykseen erikoistuneet yhtitt, jotka ovat
menestyneet etenkin osaajakilpailussa. Nyt
digipalveluiden markkina on saavuttanut
selkeasti kypsemman vaiheen ja pelin seuraava
ottelu kdydadn muualla kuin puhtaasti
osaajakilpailussa. Nakemyksemme mukaan
sektorin menestystekijat muuttuvat ja voittajia
seuraavan 5 vuoden aikana ovat:

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

* Yritykset, joilla on vahvaa integraatio- ja
taustajarjestelmdosaamista seka kyvykkyys
yllapitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa
vahvat toimijat ovat vahvoilla my6s markkinan
heikentyessa. Tdméa on monen keskisuuren

digipalveluiden kehittdjan heikkous.

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

* Yritykset, jotka sdilyttédvat selkedn strategisen
fokuksen. Useat sektorin yhtiot karsivat
kasvukivuista, kun niiden pakka on levinnyt
nopean laajentumisen seurauksena.

Markkinan trendit
Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa nakemyksemme
mukaan asiakkaiden ostokayttaytymista
seuraaviin trendeihin, joissa on seka hyotyjia etta
havigjia:

* Suuria, monivuotisia korkean riskin erp-
kayttoonottoprojekteja (SAP, Oracle, IBM) ei
enaa tehda ja taman markkinan luonne
muuttuu. Vakiintuneet
toiminnanohjausjarjestelmat eivat poistu
asiakkailta, mutta ne jaavat yllapitotilaan
olemassa olevien IT-toimittajien hoitoon ja
niitd viedaan pilveen.
Toiminnanohjausjarjestelmien modernisointiin
investoidaan, jotta ne eivat olisi pullonkaulana
digitalisaatiohankkeille. Havigjia ovat olleet
suurista projekteista riippuvat generalistit.
Hyotyjia ovat usein pienemmat toimijat, joilla
on integraatio-osaamista.
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IT:n hankkiminen suurina projekteina
vahenee ja siirtyy kohti pienempid, iteroivia
ovat hidasliikkeiset projektiorganisaatiot.
Hyotyjid ovat toimijat, joilla on osaamista
ketteradn ohjelmistotuotantoon, kyky hallita
useiden eri toimittajien palveluita seka
kyvykkyydet jatkuvien palveluiden
tuottamiseen.

Liiketoimintaldhtdisen ostamisen yleistyessa
IT-yhti6t etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia, skaalautuvampia
hinnoittelumalleja saadakseen irrotettua
liketoimintamallinsa heikosti skaalautuvasta
asiantuntijaresurssien myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan
liketoiminnan tukiprosesseja tehostavista
investoinneista kohti liilketoiminnan
ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
liketoiminnan tukiprosesseja ja erp-
sidosryhmia perinteisesti palvelleet toimijat.
Hy®otyjid ovat uusien digitaalisten palveluiden
kehittajat, joilla on teknistd osaamista,
taustajarjestelmien osaamista seka
liketoimintaymmarrysta.

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

IT-markkinalla tehdaan edelleen vahiten sita,
mistad puhutaan eniten. Nakyvimpiin
hypetermeihin liittyvien palveluiden (Al, VR,
AR, loT, NLP jne.) volyymi on vield pienta

sektorin tasolla. Naista kuitenkin
muodostunee seuraavan 5 vuoden
tahtaimelld merkittévia palvelualueita.

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

Pilvimurros jakaa markkinoita uusiksi.
Asiakkaiden IT-toimintoja viedaan pilveen
kiihtyvalla vauhdilla pilven hyotyjen takia ja
siksi, ettd se on usein edellytys uusille
digitaalisille liiketoimintamalleille. Hydtyjia
ovat ne, joilla on vahvaa omaa osaamista
perinteisen paikallisen IT-infrastruktuurin
toimittajat.

Perinteinen ohjelmistolisenssien jalleenmyynti
siirtyy pilveen ja ohjelmistotalot pyrkivat
saamaan haltuunsa suurempaa osaa
arvoketjusta SaaS-malleihin siirryttdessa.
Ohjelmistojen jalleenmyyjien

lisenssikomissiot ovatkin kutistuneet viime
vuosina. Havigjia ovat lisenssien
jalleenmyynnista riippuvaiset toimijat. Hyotyjia
ovat asiakkaat.

Asiakkaiden organisaatioiden siiloutuminen
tulee olemaan IT-yhtididen myynnin
haasteena. IT:n ostajana on tietohallinnon
ohella yhad useammin markkinointi tai
tuotekehitys, mutta digitaalisen lilketoiminnan

rakentaminen vaatii naiden alueiden
yhteispelia ja kykya hallita kokonaisuutta.
Voittajia ovat kokonaisuuksia hallitsevat
toimijat, jotka osaavat puhutella myos
asiakkaan liiketoimintajohtoa ja markkinointia.

Data ja analytiikka on nousemassa jélleen
yhdeksi markkinan kuumimmista trendeista.
Datasta on tulossa yha useammalla toimialalla
strateginen kilpailutekija ja edellytys
tulevaisuuden tekoalyratkaisuille. Haasteena
asiakkailla on yhdistaa data siiloutuneesta
tietohallinnosta lapi koko organisaation myos
markkinointiin ja liiketoimintajohtoon. Voittajia
ovat IT-yhti6t, joilla on yhdistettyna
analytiikan, koneoppimisen ja liiketoiminnan
ymmarrysta.

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
kilpailutekijanad heikentyy edelleen, silla uusia
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittdvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentda edulliseen
tybvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua
entisestaan. Nama trendit palauttavat IT-
osaamisen kustannuskilpailuetua Aasiasta
Eurooppaan. Havigjia ovat toimijat, joiden
kilpailuetu on perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hyotyjia ovat
toimijat, jotka pystyvat yhdistamaan
paikallisen lasndolon lahella asiakasta seka
saavuttamaan riittavan
kustannustehokkuuden hydédyntamalla
nearshore- ja/tai offshore-resursseja oikeassa
suhteessa. Liséksi voittajia ovat
ohjelmistorobotiikan osaajat.
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Kilpailu ja vertailuryhma
Kilpailijoina IT-generalistit ja erikoistujat

Suomen noin 4,0 miljardin euron IT-
palvelumarkkina jakautuu suurten
kansainvalisten generalistien (mm. Tieto, CGl,
Fujitsu, Accenture, CapGemini), noin 20 Siilin
kaltaisen keskisuuren 20-100 MEUR
likevaihtoluokassa olevan toimijan seka
lukuisten pienten toimijoiden kesken. Generalistit
edustavat arviomme mukaan markkinasta yli 2
miljardin osuutta, keskisuuret toimijat yli miljardin
osuutta ja pienemmaét alle 100 henkilon yritykset
loppuhdntaa markkinasta. Suomen markkinalle
kansainvalisesti vertailtaessa ominaista on vahva
keskisuurten toimijoiden markkina.

Siilin kilpailijoita ovat suuret, usein kansainvéliset
IT-generalistit seka pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Generalisteista
esimerkkeina voidaan mainita Tieto, CGl,
Capgemini ja Accenture. Pienemmista
ohjelmistokehitystaloista kilpailijoina voidaan
mainita Reaktor, Idean (Capgemini), Gofore,
Futurice ja Solita. Selkeitd yksittaisia
padkilpailijoita on kuitenkin vaikea osoittaa
kentdn pirstaleisuuden vuoksi. Siili asemoituu
ndiden toimijoiden valiin toimintamallilla, joka
pyrkii yhdistdmaan pienen toimijan ketteryyden,
luovan osaamisen, vahvan teknologiaosaamisen
seka riittavan toimituskyvykkyyden ja
palvelutarjoaman vastata suurten
asiakasorganisaatioiden tarpeisiin. Yhtio pyrkii
kasvamaan asiakasorganisaatioissaan kriittisen
kumppanin rooliin usein ottamalla osuutta IT- ja
digitalisaatio-investoinneista asiakkaan

vakiintuneelta IT-toimittajilta.
Perinteisten toimijoiden erottautumistekijat

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

IT-generalistit ovat tyypillisesti kehittaneet
asiakkaidensa IT-jarjestelmia yli vuosikymmenen
ajan ja asiakkaiden IT-budjeteista merkittava osa
kuluu nadiden olemassa olevien vanhojen
jarjestelmien ylldpitoon ja kehitykseen. Tama
yhdessa naiden toimijoiden oivaltavien
sopimusrakenteiden kanssa turvaa suurten IT-
palvelutalojen asemaa kilpailussa. Laajasta
kritiikistd huolimatta suurten IT-generalistien
asema markkinassa on ollut hyvin sementoitu ja
samalla myds ne ovat osoittaneet kykya uudistua
IT-markkinan trendien mukana.

Pienten toimijoiden erottautumistekijat

Pienet toimijat usein murtautuvat suuriin
asiakkuuksiin muun ostajan kuin tietohallinnon
kautta, jolloin ne eivat valttamatta kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta
jarjestelmatoimittajaa. Nama toimijat erottuvat
tyypillisesti kilpailussa ketteryydelld, paremmalla
palvelulla tai osaamisella erikoistumisalueessa.

Lisaksi niiden muutos- ja reagointikyky IT-
markkinan muutoksiin on usein parempi. Pieni
koko voi olla etu, kun asiakas tarvitsee
hankkeeseen luovuutta, nopeutta ja ketteryytta.

Osaamisalueiden kilpailijat

Siili kykenee haastamaan seka perinteiset
tietojarjestelmaintegraattorit ettad pienet luovat
toimistot. Yhtio kilpailee I&hes kaikilla alueillaan
suuria IT-generalisteja vastaan. Palvelualueittain
kilpailua on seuraavasti:

Digipalveluiden ohjelmistokehityksessa
(Digital Experience) ja luovassa suunnittelussa
l&8himpia 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 Mavericksia vastaan.
Ratkaisevaa télla alueella on kyky houkutella
osaajia ja yhdistaa ne asiakastarpeisiin.

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
Tieto) ja markkinaan tahtaavat myos
erikoistuneet toimijat (kuten Nordcloud) seka

monet IT-palvelutalot (kuten Gofore). 16
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 19 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta. Vertailuun on tuotu mukaan Bilot
ja poistettu Enea.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2015-2019 on
ollut keskimaarin 18 % (2014-2018: 18 %), mita
selittdd markkinan kasvu, monien pienten
toimijoiden nopea orgaaninen kasvu seka
useiden toimijoiden yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhtiot ovat
laajentuneet niin yritysostoin kuin myos
orgaanisesti vahvasti. Vahvoja orgaanisia
kasvajia ovat olleet Vincit, Siili, Solita, Futurice,
Gofore ja Reaktor seka viime vuosina myos
Digia. Siili on my6s vauhdittanut kasvua useilla
yritysostoilla. Hitaimmin ovat kasvaneet
suuremmat toimijat, jotka ovat karsineet
markkinan murroksesta (kuten TietoEVRY, CGl,
Know-IT).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etta
Suomen IT-markkinalla pienet erikoistuneet
toimijat ovat yltdneet selvasti nopeimpaan
kasvuun. Tama heijastaa perinteisen
jarjestelmakehityksen kysynnan hiipumista ja IT-
kysynnan painottumista uusille alueille, joihin
pienemmat ja ketterammat toimijat ovat
pystyneet tehokkaammin vastaamaan. Viimeisen
parin vuoden aikana monet aikaisemmin pienet
ja ketterat toimijat ovat kuitenkin kasvaneet
suhteellisesti jo isompaan kokoluokkaan ja
kasvuvauhdin yllapitdaminen kay yha
haastavammaksi, mika nakyi vuonna 2019

kasvuvauhdin hidastumisena.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 10 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2015-2019 (2014-2018 11,5 %). Siilin
kannattavuus on ollut hieman alle sektorin
tasojen. Yhtiot ovat keskimaarin
kannattavuudeltaan terveella tasolla. IFRS-16
muutos nosti IFRS-kirjanpidossa olleiden
yhtididen EBITDA-%:ia noin 1-3 %-yksikkoa
vuodelta 2019 (efekti laimeampi keskiarvoja
katsottaessa), mika heikentaa
vertailukelpoisuutta vuotta 2019 edeltdvaan
jaksoon ja erityisesti FAS-kirjanpidossa oleviin
yhtidihin. IT-palveluiden toimialalla olemme
pitdneet yli 10:n % EBITDA-tasoa hyvana
kannattavuustasona (ilman IFRS-16 vaikutusta).
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen
ei pitdisi olla tyytyvaisia. Suuret generalistit Tieto
ja CGl ovat tehneet hyvaa kannattavuutta
hitaasta kasvusta huolimatta, mika perustuu
niiden vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaa viiden
vuoden ajalta vertailemalla markkinassa
erottuvat muutamat toimijat ylitse muiden.
Tahtipelaajien lokeroon asettuvat Eficode,
Futurice, Reaktor, Gofore ja Vincit. Ruotsin
markkinalla selkea nousija on HiQ, joka on
onnistunut muuntamaan liikketoimintamallinsa
vastaamaan markkinatrendeihin.
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Siilin kilpailupaine

Osaajat/tiimit perustavat

uusia yrityksid

Kansainvailiset IT-generalistit

>1000 hl6

Porssin keskisuuret
(Innofactor, Digia,
Siili, Gofore, Solteq,
Vincit, Bilot)

Pienet nousevat erikoistuneet
IT-konsultit
<200 hlo

Q14 000L-00C
124NNsDisa) 1asijjexied

Siilin vahvuudet

. Kyvykkyys toimittaa vaativia
hankkeita vs. pienet toimijat

. Ketteryys, reagointi- ja
uudistumiskyky vs. suuret
generalistit

. Osaamisen hallinta ja kyky
houkutella osaajia

. Digitaalisen kokemuksen (DX)
osaaminen

. Teravat osaamiskarjet tietyilla
palvelualueilla

Siilin heikkoudet

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
tdman rakentamista
Osaajamarkkina rasittaa kasvua



Liikevaihdon kasvu-% CAGR 2015-2019
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Luvut sisaltdavat IFRS-16 muutoksen vuoden 2019 osalta

20%

Tahdet ovat markkinan edellakavijoitd, jotka
paasseet vahvaan kasvuun ja kannattavuuteen.
Nama toimijat ovat paaosin pienia ja ketteria
toimijoita, jotka ovat asemoituneet ja panostaneet
IT-markkinan kasvaville alueille ja toimivat kevyella
organisaatiorakenteella. Nama ovat usein
enemman liiketoimintalahtdisia kuin tietohallintoa
palvelevia toimijoita.

Kasvajat ovat padosin yhtiditd, jotka ovat
reagoineet markkinamurrokseen, mutta niiden
kasvupanostusten takia niiden kannattavuus on
jaanyt keskimaaraista heikommaksi. Monet ovat
vauhdittaneet kasvuaan yritysostoin.

Tuloskoneet ovat yhtiditd, joilla on vahva ote
olemassa olevaan asiakaskuntaan esimerkiksi
raataldityjen ohjelmistoratkaisujen kautta, minka
ansiosta ne ovat paasseet hyvaan kannattavuuteen
hitaasta kasvusta huolimatta.

Kaanneyhtiot ovat padasiassa "perinteisen IT:n”
yhtioitd, jotka ovat murrosvaiheessa tai eivat ole
onnistuneet taysin sopeutumaan IT-markkinan
murrokseen.



Strategia 1/3

Keihdankarkena digitaalinen kokemus

Siili on vuosien 2018-2020 aikana rakentanut
perustan yhtion seuraavalle kasvuvaiheelle.
Uudessa vuoden 2019 lopulla julkaistussa
toimintamallissa yhtio jakautui ydinliiketoimintaan
("Core”) seka itsenaisiin liilketoimintoihin
("Portfolio”).

Siili tarkensi marraskuussa 2020 strategiaansa ja
yhtio keskittyy jatkossa vahvemmin digitaalisten
kokemusten (Digital Experience) kehittdmiseen
seka vauhdittaa kansainvalistymistaan. Yhtio
jakautuu edelleen Core-yksikkoon seka
erikoistuneisiin Portfolio-yhtidihin. Kansainvélinen
kasvu on historiassa painottunut Siili Autoon,
mutta jatkossa sitd haetaan myos kansainvalisten
Core-yksikdiden osalta. Nakemyksemme mukaan
strategia asemoi Siilin edelleen IT-markkinan
kasvualueille aiempaa selkeammalla
asiakasviestilld ja fokuksella. Tama on tarkeas,
silla digitaalisten palveluiden suunnittelussa ja
kehityksessa myads kilpailun kiristymisesta on
nahtavissa merkkeja viime vuosien kovan
kasvubuumin jalkeen.

Siilin strategian painopistealueet ovat seuraavat:

1. Coressa kasvun painopiste on digitaalisen
kokemuksen palveluissa

2. Portfolio liilketoiminnoissa kilpailuetua haetaan
erikoistuneiden yksikoiden kautta

3. Kansainvalistymisen kiihdyttdminen

Core tarjoaa koko elinkaaren kattavaa digitaalista
palvelukehitysta. Asiakasyrityksissa pyritaan

nousemaan entistd vahvemmin strategisen tason
kumppaniksi, joka pystyy hallitsemaan laajoja
komplekseja kokonaisuuksia. Tavoitteet
noudattelevat IT-markkinan trendeja ja Siilin
aiempaa strategiaa, mutta selkedammalla
fokuksella.

Portfolion osalta Siili pyrkii jatkossakin
kasvattamaan itse uusia liiketoimintoja seka
ostamaan erikoistuneita Portfolio-yhtioita.
Liiketoiminnoilla on selkea terava fokus,
tuotteistetut tarjoomat ja kansainvalista
kasvupotentiaalia. Tdh&n mennessa portfolion
onnistumisia ovat olleet Vala Group seka
Robocorp, joka eteni onnistuneeseen exitiin.
Robocorp jatkaa edelleen Siilin tarkeana
yhteistydkumppanina. Siili Auto karsii talla hetkelld
vaikeasta markkinatilanteesta, mutta markkinan
pitkén aikavalin potentiaali on kiinnostava. Lisaksi
RPA:han (robotic process automation) ja
automaatioon keskittyvaa Skaleria siirretdan
parhaillaan Coresta Portfolioon. Portfolio-yhtiot
toimivat myds yhteistydssa Core-yksikdiden
kanssa.

Kolmantena painopistealueena olevan
kansainvalistymisen osalta yhtio vaikuttaa selvasti
aiempaa kasvuhakuisemmalta niin yritysostojen
kuin orgaanisen kasvun suhteen. Yhtié on
perustanut Puolaan uuden Core-yksikon, joka
heijastaa Suomen Core-yksikdn strategiaa ja
toimintamallia. Tavoitteena on myds ostaa
digitaalisia palvelukehitysyrityksid Euroopasta. Siili
kertoi joulukuussa Superchare-yritysostosta, josta
tulee yhtidlle uusi Core-yksikkd Unkariin.

Kansainvalistyminen on ollut sektorin yhtioilla
yleisesti haastavaa. Tama johtuu muun muassa
siita, ettd uuden markkinan avaaminen vaatii usein
merkittavia investointeja, eika yhtioilld ole uusilla
markkinoilla osaaja- ja asiakashankintaan
vastaavaa tunnettuutta kuin kotimarkkinalla. Siten
yritysostot ovat luontainen reitti laajentumiseen.
Investointien korkeita riskeja vastaan tulee
luonnollisesti onnistumisen tuottopotentiaali.

Kahden eri toimintamallin yhdistaminen erottuva
strategia, mutta sisadltda omat haasteensa

Siilin ydinliiketoiminta Core toimittaa raatéloityjen
digitaalisten ratkaisujen koko elinkaaren palvelut
suurille asiakkaille padosin Suomessa, mika on
isossa kuvassa samankaltainen strategia yhtion
lahimpien kotimaisten verrokkien kanssa.
Portfolio-malli on vastaavasti valtavirrasta hieman
poikkeava. Portfolioon yhtio rakentaa enemman
erikoistuneita liikketoimintoja, joiden kasvua Siili
pyrkii tukemaan ja kiihdyttamaan.
Portfolioliiketoimintoja kehitetdan itsendisina ja
niista voidaan irtautua, mutta niilla ei ole ennalta
maariteltyja exit-tavoitteita. Portfoliomallissa on
monia kaytannon hyotyja esimerkiksi
joustavuuden, ketteryyden, yritysostojen, osaajien
urapolkujen ja myynnin synergioiden
nakokulmasta. Pitkalla aikavalillda kahden erilaista
johtamista vaativan toimintamallin yhdistdmisessa
olennaisena haasteena mielestdmme on
ohjattavuus seka strategisen fokuksen
sdilyttédminen. Téhdn mennessad VALA Groupin ja
Siili Auton kehitys on toki ollut rohkaisevaa, mika
on todistanut itsenaisiin liikketoimintoihin
perustuvan mallin toimivuutta.
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Taloudelliset tavoitteet

Siilin tavoitteena on saavuttaa yli 10 %:n
orgaaninen kasvu ja 10 %:n EBITA-marginaali
vuosina 2021-2022. Ulkomaantoiminnoissa yhtio
tavoittelee kaksinkertaista kasvuvauhtia kotimaan
toimintoihin verrattuna. Osinkopolitiikkana yhtiolla
on jakaa 30-70 % tuloksesta osinkoina.
Ennusteemme vuosien 2021 ja 2022 kasvulle on
14 % ja 8 % ja vastaavat EBITA-marginaalit 9,4 % ja
10,1 %.

Kasvutavoite on nédkemyksemme mukaan
kunnianhimoinen ja odotamme yhtiolta talla
hetkellda markkinaa nopeampaa orgaanista
kasvua, mutta arvioimme yhtion jaavan 10 %:n
tavoitteesta vuosina 2021-22 (ennuste 7 %).
Kuluvan vuoden osalta kannattavuus (2020e
EBITA-% 7 %) on edelleen vaatimaton, mutta trendi
on oikea. Nakemyksemme mukaan Siilillla pitéisi
olla potentiaalia selvasti nykyista korkeampaan ja
kaksinumeroiseen kannattavuustasoon.
Toistaiseksi emme nde taman potentiaalin
realisoituvan vield lahivuosina ja ennusteemme
ovat suhteellisen varovaisia.

Naemme yhtiolld hyvat edellytykset tuntuvaan
tuloskasvuun lahivuosina, kun kannattavuus
normalisoituu ja vahva orgaaninen kasvu IT-
palvelumarkkinan suotuisan kysyntatilanteen
mydta jatkuu. Siili pystyy arviolta edelleen
kasvamaan laskutusasteiden kautta ilman, etta
yhtion tarvitsee rekrytoida samassa suhteessa
uusia tyontekijoita. Kannattavuuspotentiaalia Siili
ndkee hinnoittelussa ja laskutusasteissa.
Kannattavuuspotentiaalia tarkastellessa
arvioimme yhtiolld olevan nopein ja suurin
potentiaali laskutusasteiden kautta. Hinnoittelun

nostaminen on osin markkinaehtoista ja osin
yhtion profiilin muuttamista, jotka molemmat
tulevat hitaammin lapi.

Kansainvalistyminen

Siilin viela padasiassa autoteollisuuden asiakkaita
sisdllaan pitava kansainvalinen liikketoiminta vastasi
14 % yhtion liikkevaihdosta vuonna 2019 ja toimii
hyvin autonomisena yksikkdna. Korona iski
yksikkdon, mutta koronan yli katsottuna
liketoiminta kasvaa nopeasti ja tulorahoitteisesti,
mutta se on kannattavuudeltaan kotimaata
heikompi. Autoteollisuuden digitalisoituminen on
merkittdva kasvumahdollisuus, johon Siili pyrkii
iskemaan yhdistamalla luovuuden ja
teknologiaosaamisen.

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

Nyt yhtié vauhdittaa kansainvdlisten toimintojen
kasvua avaamalla Puolaan uuden Core -
liketoiminnan. Liséksi Supercharge-yritysoston
myo6td Unkariin avautuu Core-yksikkd, minka
myotd kansainvalinen liiketoiminta
kaksinkertaistuu arviomme mukaan vajaaseen 20
MEUR:n liikevaihtoon ensi vuonna.

Kansainvalisen lilkketoiminnan kasvutavoite on
kasvaa kaksi kertaa kotimaata nopeammin. Tama
tarkoittanee kaytannossa yli 20 %:n kasvua.
Arviomme mukaan autoliiketoiminta on Siilin osa,
joka on yhtiosta helposti irrotettavissa ja exit on

pitkalla aikavalilla yhtidlle relevantti mahdollisuus.
Unkarin (Supercharge) ja Puolan core-yksikot ovat
vahvemmin yhtion ydinliiketoimintaa ja ndissa
ndemme selkeitd synergioita kotimaan
liketoimintaan Siilin laajentuessa verkostomaisella
toimintamallilla Keski-Euroopan asiakkuuksiin.

Yrityskaupat

Siilillda on vahva kokemus yrityskauppavetoisesta
kasvusta ja yhtion nykyrakenne on paadsoin
muodostunut 11 historian aikana tehdysta
yrityskaupasta. Yrityskaupoilla on pdaasiassa
hankittu tdydentavia uusia osaamisalueita, joiden
kautta ovat muotoutuneet yhtion nykyiset
palvelualueet. Yrityskaupat ovat olleet padasiassa
melko pienia ja ne on integroitu historiassa tiiviisti.
Yhtion viimeisimmat yritysjarjestelyt ovat
rakenteeltaan erilaisia ja ndissa yhtio on ostanut
vain enemmistdoosuuden ostokohteista. Nyt yhtio
tavoittelee kansainvaliesti hyvin johdettuja yhtioita,
samankaltaisella strategialla kuin Siilillda suomessa
ja uudelta maantieteelliseltd alueelta.

Strategian viestien perusteella Siili on selkeasti
aktiivinen yritysostoissa. Supercharge-yritysoston
lapivientiin ja sulatteluun menee arviolta viela
alkuvuosi 2021. Taman jalkeen arvioimme uusien
ostojen voivan kohdistua kotimaahan tai
ulkomaille niin Coren kuin Portfolion osalta.
Yhtiolld on Supercharge-yritysoston jalkeen
edelleen vahva tase (2021e nettokassa 3 MEUR),
joka antaa edelleen edellytyksia yritysostoihin.
Siilin viimeisin jo toteutettu rakenteeltaan hieman
poikkeuksellinen yritysosto Vala Group on ollut
tah&n mennessa osoitus Portfolio-mallin
toimivuudesta yritysostokohteiden kehittémisessa.
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Strategia 3/3

Esimerkiksi osana Siilia VALA on péaassyt kiinni
suurempiin asiakkuuksiin, joihin se olisi aiemmin
paassyt vain alihankintaketjun kautta. VALA on
jatkanut erinomaista kehitystaan Siilin
omistuksessa.

Portfoliondkodkulmasta yhtio rakentaa toimintoja
myds itsendisena ja luonnollinen polku jossain
vaiheessa voi olla my&s irtautuminen. Siili teki
todella hyvan yli 30-kertaisen tuoton
irtautumisessa, kun yhtié moi RoboCorp
Technologies, Inc. -yrityksen
vahemmistdomistuksensa.

Tuoreimman yritysoston Superchargen vuoden
2019 liikevaihto oli 7,5 MEUR ja kayttokate 1,8
MEUR euroa tai yli 20 % liikevaihdosta. Vuosina
2016-2019 Superchargen lilkevaihdon
keskimaarainen vuosittainen kasvu on ollut 51 %.
Yhtion palveluksessa on téalla hetkelld noin 115
henkil6ad Budapestissd, Lontoossa ja
Amsterdamissa. Supercharge toimii
verkostomaisesti siten, etta karkikonsultit
tyoskentelevat lahelld asiakasta Lontoon ja

Amsterdamin toimipisteista ja suuri osa teknisesta

toteutuksesta tehdaan Unkarissa. Puolan ja

Unkarin yksikdiden myota Siilin verkosto vaativien

kansainvalisten asiakkuuksien palvelemiseen
vahvistuu yhtion strategian mukaisesti.

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

Viimeisimmat 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.

2013
g3
0,0
-1%

0,5
neg.

2013
7.4
14

19 %

1,2
6,3

2016
1,9
0.3

16 %

1,6
10,0

2017
58
14

24 %

2013
18
0,6

33%

11
83

2014
a3
03
9%

0,5
5,6

2014
8,9
18

20 %

1,0
4,8

2016
0,5
0,1

12 %

2017e
3,0
0,5
17 %
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Siilin strategia ja tavoitteet

Ohjeistus vuodelle 2020

Tavoite vuosina 2021-2022

Paaomarakenne

Osinkopolitiikka

Toiminnalliset tavoitteet

Léhde: Inderes, Siili

Liikevaihto 81 MEUR 2020

2019 Liikevaihto ja EBITA kasvavat vuodesta 2019

EBITA 3,3 MEUR ohjeistus

* Orgaaninen kasvu yli 10%, minka lisaksi strategisia, osaamista laajentavia yritysostoja

e EBITA-% 10 %
¢ Ulkomaan liiketoiminnan kasvu 2x kotimaan liiketoiminnan kasvu

* Nettovelka / kayttokate <2
» Tavoitteesta voidaan poiketa tilapaisesti painavista syista johtuen

e 30-70 % nettotuloksesta

Uusien rakenteiden ja Sopeutuminen poikkeukselliseen

2019 jarjestelmien vienti 2020 mar.kkir?aolo's”uhteis‘i.inja o 2021
kaytantoon paivittdiseen uusien itsendisten liilketoiminta- >
liiketoimintaan alueiden syntyminen

Uusien itsendisten liiketoiminta-
alueiden syntyminen, kasvu
suurempaan kokoluokkaan
(midcap)
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Strategian asemoituminen

Esimerkki

Geeniperima

Vahvuudet

Heikkoudet

Tyypillinen
erikoistuminen

Kasvu ja kannattavuus
talla hetkella

Konsolidaatio

Lahde: Inderes

Ohjelmistokehittdjatalot

Siili, Solita, Vincit, Futurice, Reaktor, Gofore

Uudet digitaaliset palvelut,
digitalisaatioratkaisut

Osaajakilpailu
Ketteryys
Muutosnopeus
Matala organisaatiomalli
Asemoituminen kasvaville alueille
Ei olennaisia projektiriskeja

Resurssivuokraajan rooliin jaaminen
Yllapitokyvykkyydet
Kyky toimittaa kokonaisratkaisuja

Kaikki asiakaskoot ja toimialat
Valitut palvelualueet

Voimakas kasvu nykymarkkinassa
Vahva kannattavuus nykymarkkinassa

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman laajentaminen

Keskisuuret

Digia, Solteq, Innofactor

Taustajarjestelmat
Digitaaliset palvelut kasvussa

Integraatio-osaaminen
Taustajarjestelmien tuntemus
Liiketoimintakriittisen toimittajan rooli
Laaja tarjonta
Vakiintunut asiakaskunta

Projektiriskeille altistuminen
Tarve uudistua ja investoida
Valiinputoajan rooliin jgaminen

Suuret/keskisuuret organisaatiot
Usein toimialafokus
Kaikki palvelualueet

Hyva orgaaninen kasvu
Yrityskaupat kasvuajurina
Tyydyttéva/heikko kannattavuus

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman vahvistaminen,
suuremmat fuusiot mahdollisia

IT-generalistit
(kuten Tieto)

TietoEVRY, CGl, Accenture

Taustajarjestelmat

Offshore/nearshore -kyvykkyydet
Globaali toimituskyvykkyys
Laajin tarjooma
Vahva asiakaspito

Tarve jatkuvaan uudistumiseen
Muutosnopeus
Raskas organisaatio

Suuret/globaalit asiakkaat
Laaja toimialaosaaminen
Kaikki palvelualueet

Maltillinen orgaaninen kasvu
Kasvu yrityskaupoin
Hyva kannattavuus

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

Vahvaa kasvua vuodet 2010-2019

Siilin liilkevaihto kasvoi erittdin vahvasti 8 MEUR:sta
81 MEUR:oon vuosina 2010-2019. Keskimaarainen
vuotuinen kasvu oli ndin 29 %. Yhtion orgaaninen
kasvu on ollut vuosittain keskimaarin arviolta noin
24 %:n. Kasvua on tukenut 6 yritysostoa arviolta
noin 25 MEUR:lla. Kannattavuus (EBITDA-%) on
samaan aikaan ollut vakaana 9-12 % tasolla
vuoteen 2017 asti. Taso on ollut sektoriin ndhden
tyydyttava, mutta viime vuosina heikompi.
Kannattavuuden haasteena on ollut se, etta Siilia
itseddn 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-% jaa
noin 4 %:n tasolle, kun monet sektorin verrokit
padsevat 10-15 % tasoille.

Ydintoimintojen edelleen vuonna 2019 heikko
kannattavuus herattdd kysymyksen Siilin
kannattavuushaasteiden syille. Arviomme mukaan
kyseessd on monien tekijdiden summa.
Keskeisend syyna ovat laskutusasteet, joihin yhtio
kiinnittad nyt erityistd huomiota. Lisdaksi yhtion
osaajien painottuminen seniorimpiin resursseihin
ja paakaupunkiseudulle vaikuttaa

kulurakenteeseen, mutta ei heijastu vastaavasti
asiakashintoihin. Arviomme mukaan yhtion
liketoiminnan perusrakenteet on tehty nykyista
korkeampaan volyymiin, minka takia volyymikasvu
on yksi keskeisin ajuri kannattavuudelle. Katteet ja
volyymit yhtion alalla tehddan usein etenkin
nuorempia resursseja hyodyntaen, kun taas Siili
on painottunut kokeneisiin osaajiin.

Kannattavuusparannusten uralla

Vuosi 2020 on ollut Siilille olosuhteet huomioiden
hyva. Yhtion liikevaihto on kasvanut tammi-
syyskuussa reilut 4 % ja ennustamme liikevaihdon
koko vuodelta kasvavan 4 % 84 MEUR:oon.
Autoteollisuuden arvoketjun akkijarrutus koronan
johdosta iski selkeasti Siilin Auto -liiketoimintaan,
milld oli oletettavasti selked vaikutus myds
konsernitason kannattavuuteen. Kasityksemme
mukaan kevaan jarrutuksen jalkeen kysyntatilanne
on nyt stabiloitunut ja kysynta elpyy.

Kannattavuuden osalta odotamme vuoden 2020
EBITAN olevan 6,1 MEUR tai 7,2 % liikevaihdosta
vuonna 2020 (2019: 6,4 %). Alemmilla tulosriveilla
Siili kirjasi Robocorpin osakkeiden myynnistd noin
4,6 MEUR:n kertaluonteisen myyntivoiton
H120:lla. Siili Solutions kasittelee osakkeiden
myyntivoiton verovapaana tuloslaskelmassa,
koska yhtio katsoo, ettd sen omistamat Robocorp
osakkeet olivat kayttbomaisuuteen kuuluvia
osakkeita, joiden luovutus on yhtion ndkemyksen
mukaan verovapaata tuloa. Lisdksi rahoituskulut
sisdlsivat VALA Group Oy:n osakkeiden
lisékauppahintavelan realisoitumattomasta kayvan
arvon muutoksen johdosta kirjatun 1,8 MEUR:n
rahoituskulun, koska VALA Groupin suoriutuminen

suhteessa hankintasopimukseen on ollut suotuisa.
Olemme oikaisseet Robocorp myyntivoiton ja
VALA Group kulun nettotuloksesta. Nain
ennustamme oikaistun osakekohtainen tuloksen
kasvavan 10 senttid 63 senttiin vuonna 2020.

Tase vahvassa kunnossa

Siilin jo entuudestaan vahvaa tasetta ja kassa-
asemaa vahvisti yhtion alkuvuodesta saatu
Robocorp-sijoituksen tuotto. Omavaraisuusaste oli
ndin H1'20 lopussa 40 % ja nettovelkaantumisaste
-54 %. Yhtiolla oli kassassa 19 MEUR ja korollisia
velkoja 6 MEUR.

Siirtyma IFRS16:een sekoittaa hieman Siilin taseen
ja tuloksen tunnuslukuja. Olemme esitténeet
vuodesta 2018 eteenpéin yhtion tuloksen ja
taseen IFRS16:n arvioitujen vaikutusten
mukaisesti. Siirtymalld on arviolta noin 1 %-yksikon
kohottava vaikutus EBITDA-marginaaliin. Siten
olemme seuranneet yhtidlle vertailukelpoisempia
tunnuslukuja EBITA- ja oikaistua EBIT-marginaalia.

Siililld on taseessaan noin 3,5 MEUR edesta
yrityskauppoihin liittyvia aktivoituja
asiakassuhteita, joista syntyy reilun 1 MEUR:n
vuotuiset tulosta rasittavat poistot. Oikaisemme
tdman poistoeran oikaistun tuloksen
laskennassamme. Liikearvoa taseessa on 19
MEUR sen ollessa suurin omaisuusera 49 MEUR:n
taseen loppusummasta. Liikearvon syntyminen
kevyilla taseilla operoivien asiantuntijayritysten
ostoissa on normaalia.

Vuoden 2021 tase-ennusteemme huomioi
Supercharge-yritysoston arvioidut vaikutukset.
Isossa kuvassa tase pysyy edelleen vahvana.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

81 84 12%
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Lahde: Inderes
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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 kayttdasteet ovat
keskeinen muuttuja kasvulle ja etenkin
kannattavuudelle. Liiketoimintamallin keskeisena
ajurina on saada oikea asiakaskysynta ja oikeat
asiantuntijat kohtaamaan.

Kannattavuudessa keskeisia madrittavia tekijoita
ovat palkkakustannukset, asiantuntijoiden
paivahinnat tai projektien hinnoittelu,
projektinhallinnan onnistuminen seka
kayttdasteet. Omien asiantuntijoiden lisdksi Siili
kayttaa jonkin verran alihankkijoita, joita myydaan
katteella asiakasprojekteihin.

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

Kasvu kiihtyy vuonna 2021

Vuosi 2020 on lahes pulkassa ja emme odota
suuria trendimuutoksia viimeisella neljanneksella.
Ennustamme yhtion liikkevaihdon kasvavan 4 % 84
MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton (EBITA) olevan
6,1 MEUR tai 7,2 % liikevaihdosta (2019 EBITA 5,1

MEUR). Ennusteemme ovat linjassa Siilin
ohjeistuksen kanssa, joka arvioi seka lilkkevaihdon
ettd oikaistun liikevoiton olevan suurempia kuin
edellisvuonna (2019: liikevaihto 81 MEUR ja EBITA
5,1 MEUR).

Vuonna 2021 ennustamme liilkevaihdon kasvavan
14 % 96 MEUR:oon Supercharge-yritysoston
myotd. Ennusteemme olettaa, ettd kauppa
konsolidoidaan maaliskuun alusta. Orgaaninen
kasvuennusteemme ensi vuodelle on 7 %.
Orgaanista kasvua ajaa arviomme mukaan
laskutusasteiden nousu. Superchargen
ennusteisiimme liittyy kuitenkin epavarmuutta, silla
meilld on tiedossa vain yhtion 2019 luvut ja
historiassa Supercharge on kasvanut hyvin
voimakkaasti. Ennustamme Superchargen
kasvavan 25 % 9,4 MEUR:oon vuonna 2020 ja 15
% 10,8 MEUR:oon vuonna 2021. Supercharge on
konsolidoitu ennusteisiimme maaliskuusta 2021
alkaen.

Kannattavauuden osalta ennustamme EBITA-%:n
nousevan 9,4 %:iin vuonna 2021 (2020e 7,2 %).
Alemmilla tulosriveilld oikaisemme tuloksesta
yrityskauppojen aineettomiin PPA-poistoihin (noin
2,0 MEUR vuodessa), joiden oikaisemista
piddmme perusteltuna vertailukelpoisuuden takia
seka siksi, ettei niilla ole kassavirtavaikutusta.

Kannattavuusparannusta ajaa nousevat
laskutusasteet ja paremman kannattavuuden
Supercharge-yritysosto. Néemme yhtiolla Core-
liketoiminnassa tuntuvaa
kannattavuusparannuksen potentiaalia, minka
myotd ennustettamme voi pitéa suhteellisen
maltillisena.

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2020e
84,0
8,5
-3,8
6,1
4,6
24
7,0
-1,0
6,0
0,63
0,86

2020e
43 %
17,6 %
10,1%
7.2 %
7.2 %

H1'21e
49,2
5,8
-2,3
4,5
3,5
-0,2
3,3
-0,7
2,7
0,52
0,38

H1'21e
1,8 %
39,8 %
1,8 %
9,1%
54 %

H2'21e
46,9
5,8
-23
4,5
3,5
-0,2
3,3
-0,7
2,7
0,52
0,38

H2'21e
171 %
58,0 %
12,3 %
9,6 %
57 %

2021e
96,1
1,6
-4,6
9,0
7,0
-0,3
6,6
-1,3
5,3
0,99
0,76

2021e
14,3 %
48,3 %
12,1%
9,4 %
55 %
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Ennusteet 2/2

Vuodet 2022-2023

Vuosina 2022-2023 ennustamme yhtion
kasvavan 7-8 % ja orgaanisesti noin 7 % vauhtia.
Kasvuvauhti on alle yhtion kunnianhimoisen yli 10
%:n orgaanisen kasvuvauhdin. Yli 10 %:n kasvu on
nykymarkkinassa ja Siilin kokoluokassa jo
erinomainen suoritus.

EBITA-kannattavuuden odotamme nousevan 10-11
%:iin vuosina 2022-23 nousevien
laskutusasteiden ajamana. Lisdksi koronan myota
asiakkaiden suhtautuminen etatyohon
mahdollistaa paremmin maiden yli "nearshore”-
tyyppisen tekemisen, mika lisda joustavuutta ja
parantaa laskutusasteita. Emme myoskaan odota
koronan myota laskeneiden tiettyjen kiinteiden
kulujen palaavan tdysin koronaa edeltavalle
tasolle suhteessa liikevaihtoon, mika tukee
kannattavuutta. Liséksi Siilin kannattavuuden
ajureita on onnistuminen digitaalisen kokemuksen
strategiassa, joka nostaisi yhtiota arvoketjussa ja
perustelisi korkeamman asiakashinnoittelun.
Kulurakenteen osalta kasvu paakaupunkiseudun
ulkopuolisissa yksikoissa ja senioriteettijakauman
leventaminen mahdollistaisi
kustannustehokkaamman resurssoinnin.

Siilin kannattavuusennusteemme heijastelee
sektorin keskimaaraista kannattavuustasoa. Yhtio
saa liséksi vahvaa mydtatuulta VALA Groupin ja
Superchargen erinomaisista (noin 20 %)
kannattavuuksista. Siilin on vield todistettava
yhtion uuden rakenteen tehokkuus ennen kuin
ndemme perustelluksi ennustaa korkeampia
kannattavuuksia. Nykyinen ennustettu
kannattavuusparannus tarjoaa kuitenkin

toteutuessaan jo nyt vahvan tuloskasvun.

Ennusteessamme Siilin vuosien 2022-2023
tuloskasvu (CAGR-%) on noin 20%. Tuloksen
kohdalla on huomioitava, ettd yhtid konsolidoi
kokonaisuudessaan VALA Groupin ja
vahenneta tuloslaskelmassa kirjanpidosta. Siten
yhtién osakekohtainen tulos antaa todellisuutta
positiivisemman kuvan. Nama
vahemmistdrakenteet vaikeuttavat myds yhtion
hinnoittelua, silla tarkemmat omistusten ehdot
eivéat ole tiedossamme. Vahemmistot on joka
tapauksessa huomioitava osakkeen
arvostuksessa alennuksena.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla Siilin ennusteet riippuvat hyvin
pitkalti miten yhtion kansainvélistyminen l&htee
likkeelle ja kuinka paljon kaasua yhtio painaa.
Vuosina 2024-2028 ennustamme Siilin kasvavan
3-5 % vuosittain. Nain kasvu tasaantuu
ennusteissamme markkinakasvun tasolle. Kasvua
|&pi sektorin rajoittaa etenkin osaajien saatavuus.
Kasvun hidastuessa arvioimme EBITA-%:n
laskevan hieman alle 10 %:iin.

Tase on terve myos Supercharge-kaupan jilkeen

Vuoden 2021 lopun Supercharge kaupan
huomioiva tase on edelleen hyvin terveelld
pohjalla. Omavaraisuusaste ja
nettovelkaantumisaste on ennusteissamme 36 %
ja -10 %. Yhtion nettokassa on ennusteissamme 3
MEUR vuoden 2021 lopulla. VALA Group ja
Supercharge vahemmistoomistukset ovat myods
konsolidoitu kokonaisuudessaan Siili taseeseen.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
104 12,0 %

96

10,0 %
8,0 %
58,0
6,0 %
4,0 %

2,0%

0,0 %
2017 2018 2019 2020e 2021e  2022e
Liikevaihto e EBITA-%

Taseen avainlukujen kehitys

61% 0%

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

2017 2018 2019 2020e 2021e  2022e
mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste

EPS ja osinko
1,39

118

,70
os3 293 15 [PsS

0,36 ,36

2018 2019 2020e 2021e 2022e  2023e
m EPS (oikaistu) Osinko / osake
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Sijoitusprofiili

Kasvuyhtioltd odotetaan myos
kannattavuusparannusta

Siili on ollut menestystarina 2010-luvulla ja yhtiolla
on vahva track-record arvonluonnista sekd kyvysta
isked IT-markkinan kasvualueisiin yrityskaupoin.
Yhtion sijoitusprofiilia ei kuitenkaan voida liikaa
nojata sen vahvaan historialliseen kehitykseen,
koska Siili on johdon ja koko organisaation
rakenteen osalta erilainen yhtid kuin muutama
vuosi sitten. Siilin “seuraavalla versiolla” on vield
toistaiseksi rajallisesti nayttdja kannattavasta
kasvusta. Myds markkinaympaéristd on kasvun
jatkumisen kannalta kdynyt vaativammaksi. Siili on
talla hetkelld tassa taitekohdassa luomassa
nahkaansa uudelleen pari vuotta sitten
kaynnistettyjen muutosten jalkeen.

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. Yhtion rakentama koko
IT-elinkaaren palveluportfolio asemoituu
nahddksemme hyvin markkinakysyntaan. Yhtio on
uusinut asiakasviestia ja teravoittanyt Coren
strategiaa digitaalisen kokemuksen (DX) alueelle.
Onnistuessaan yhtio siirtyy strategisen kumppanin
asemaan asiakkaissaan, mika tukee kasvu- ja
kannattavuuskehitysta.

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 tata nopeammin.
Koronan myota pitkan aikavalin
kysyntafundamentit ovat vahvistuneet, kun korona
on pakottanut useat nukkuneet toimialat
digitalisoitumaan ja vahvistamaan IT-ydintaan.

Autoteollisuus, uudet liilketoiminta-aihiot ja
kansainvilistyminen kasvumahdollisuuksia. Siili
Auto -liiketoiminta kasvoi arviolta keskimaarin
lahes 50 % vuodessa vuosina 2017-2019, mika
kuvastaa vahvaa potentiaalia. Korona toi
akkijarrutuksen, mutta ei poistanut potentiaalia.
Liséksi uudet Portfolio -liiketoiminta-aihiot ja
kansainvalistyminen ovat mielenkiintoisia
kasvumahdollisuuksia. Ymmarryksemme mukaan
suomalaista IT-osaamista arvostetaan maailmalla ja
verkostomaisten toimintamallien yleistyminen
mahdollistaa pdaasyn kansainvalisiin asiakkuuksiin.

Siililla on merkittavaa tuloskasvupotentiaalia.
Nakemyksemme mukaan yhti6lla on Coren
kannattavuuden parannuksen kautta huomattavaa
potentiaalia tuloskasvuun. Ennusteemme odottaa
asteittaista kannattavuusparannusta sektorin
tasolle, mutta yhtiolla pitaisi olla realistiset
mahdollisuudet myds tata parempaan
kannattavuuteen. Yhtion on kuitenkin ensin
todistettava uuden rakenteen toimivuus ja
vahvempi tuloskaanne.

Vahva tase tarjoaa strategista liikkumavaraa. Siili
on operoinut lahes koko historiansa vahvalla
taseella ja nettokassapositiolla. Vahva kassavirta
vahvistaa my0os jatkuvasti tasetta. Kasvu ei muuten
sido juurikaan tasetta ja ndin yhtiolla jaa hyvin
likkumavaraa investointeihin ja yritysostoihin,
joiden arvonluonnista yhtiolla on hyvét naytot.

Riskiprofiili

Siilin riskiprofiili heikkeni selvasti, kun yhtion vakaa
tuloskehitys katkesi vuonna 2018. Nyt yhtio on
saanut tilanteen stabiloitua ja pienen k&anteen
nakyviin. Siililld on kuitenkin vield uuden
toimintamallin mukainen rakenne ja vahvempi
tuloskaanne todistettavana.

Yleisella tasolla Siilin liiketoimintamallin riskiprofiili
on maltillinen johtuen palveluliiketoiminnan
luonteesta ja siitd, ettei yhtid kanna olennaisia
projektiriskeja tai kehitd uusia liilketoimintoja
kassavirtanegatiivisesti.

Yhtion liiketoimintarakenne, joka toimii usealla eri
yhtiolla, eri rakenteilla ja eri maissa lisaa
kompleksisuutta. Rakenteen kompleksisuuden
lisdantyesséa kasvaa myos riskit fokuksen
katoamiselle seka sille, etta heikosti suoriutuvia
liiketoimintoja katsotaan sormien lapi vahvojen
liiketoimintojen kompensoidessa kokonaislukuja.

Selkeimmat riskit ovat l&hinna yrityskauppojen
onnistuminen ja kansainvalisessa kasvussa
onnistuminen. Yhtio ei historiassa ole kovin hyvin
saanut integroitua ostetun yhtion
kannattavuustasoja.

Korona luo edelleen epavarmuutta markkinaan,
mutta ndkemyksemme Siili ja koko IT-
palvelusektori on navigoinut hyvin lapi koronan ja
syksyn jélkeen tilanne ndyttad paremmalta.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Siilin markkinoilla vahvat pitkan
aikavalin kasvufundamentit

Core asemoituu IT-markkinan
kasvualueille teravoitetylla strategialla

Portfolio-liiketoiminnoissa kansainvalista
kasvupotentiaalia

Siililla selvaa potentiaalia parantaa
kannattavuutta nykytasosta

Vahva tase ja kapasiteetti
investointeihin

Potentiaali | I I

Siililla yha potentiaalia kasvaa selvasti markkinaa
nopeammin Suomen IT-markkinassa

Kannattavuuden nousu verrokkien tasolle tarkoittaisi
tuntuvaa tuloskasvua

Autoteollisuudessa Siililla merkittavaa kansainvalista
kasvupotentiaalia

Siilin rooli IT-markkinan konsolidaatiossa voi tarjota
omistajille tuottomahdollisuuksia

Riskit &

IT-markkinan osaajakilpailu vaikeuttaa kannattavaa
kasvua

Siilin Auton kysynnan rajut vaihtelut
Kansainvélistymisen ja yrityskauppojen onnistuminen

Yleisen taloustilanteen epavarmuus
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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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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimialan jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta.

Organisaation merkittava
muutosprosessi nostaa riskitasoa
lyhyella aikavalilla.

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.

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

Kulurakenne skaalautuu myds alaspéin
(p@dosin henkilostokuluja).

Coren kustannusrakenteessa tehottomuutta
kannattavuustason perusteella

Liiketoimintamalli sitoo véhan pddomaa,
nykystrategiassa vahemman
yritysostovetoista kasvua.

Vahva kassapositio tarjoaa puskuria ja

riittdd nykyisen strategian edellyttamiin
investointeihin.
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Arvonmaaritys

Arvostustaso ja vertailuryhma

Siilin osakkeen arvostustaso on ennusteidemme
valossa kohtalainen niin absoluuttisesti kuin
suhteellisesti. Suhteellisen homogeenisesta
vertailuryhmasta johtuen verrokit antavat melko
vahvaa tukea osakkeen hinnoittelulle ja ohjaavat
myds markkinan kayttaytymista. Verrokkiryhmassa
olemme kayttaneet Inderesin ennusteita
seuraamissamme yhtidissa, mikda huomioi
likearvopoistot ja parantaa vertailukelpoisuutta
suomalaisten IT-palveluyhtididen valilla.

Ennusteissamme oikaisemme tuloksesta
yrityskauppojen aineettomiin PPA-poistoihin (noin
2,0 MEUR vuodessa), joiden oikaisemista
piddmme perusteltuna vertailukelpoisuuden takia
seka siksi, ettei niilla ole kassavirtavaikutusta.

VALA Group ja Supercharge -yrityskauppojen
vahemmistdosuudet vaikeuttavat Siilin
arvostuskertoimien vertailtavuutta. Tarkastelemme
ensisijaisesti vuoden 2021 EV/EBIT-kerrointa, silla
tatd kautta Supercharge-yrityskauppa tulee
huomioitua ja vdhemmistdjen arvon huomioimme
EV:n laskennassa. Ennusteillamme Siilin vuoden
2021 EV/EBIT on 11x, mitd piddmme edelleen
maltillisena tasona. Naemme Siililla my&s potentiaalia
parantaa vield merkittavasti ensi vuodelle
ennustamaamme kannattavuustasoa (EBITA 9,4 %),
minka myota yhtiolld on hyvat edellytykset
kaksinumeroiseen tuloskasvuun l&hivuosina.

Liikevaihtopohjaisella EV/liikevaihto -mittarilla Siilid
hinnoitellaan 0,9x ja 1,0x kertoimilla télle ja ensi
vuodelle. Arvostus on selkeasti verrokkeja alempi,

mita selittdaa Siilin heikompi kannattavuus.
Liikevaihtopohjainen hinnoittelu viittaa osakkeen
matalaan arvostukseen. Arviomme mukaan Siilid
hinnoiteltaisiin sektorin tasolla olevalla
likevaihtokertoimella yhtion palatessa normaalille
kannattavuusuralleen.

Arvioimme Siilin jakavan lahivuosina noin kaksi
kolmannesta tuloksestaan osinkoina. Tdma vastaa
4-6 %:n osinkotuottoja vuosina 2021-23e, mika on
sektoriin ndhden hyva taso.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

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

Arviomme mukaan yhtidlla on l&hivuosina
edellytykset noin 15-20 %:n vuotuiseen tuloskasvuun
(vuoden 2021e tasoon ndahden) kannattavuuden
vetamana. Osinkoennusteillamme osinkotuotto on
4-6 %:n tasolla. Vahva rahavirta antaa hyvéat
edellytykset suhteellisen korkeaan voitonjakoon,
mutta arvioimme yhtion edelleen pyrkivdan myos
epadorgaaniseen kasvuun. Voitonjakosuhde on
ennusteissamme noin 60 % tuloksesta. Piddmme
yhtién vuoden 2021 tulospohjaista arvostusta
EV/EBIT 11x korkeintaan neutraalina, kohtalaista
tuloskasvua ennustavan ennusteemme valossa.

Nain ollen osakkeen tuotto-odotus muodostuu
osinkotuotosta seka tuloskasvusta arviomme
mukaan noin 20 %:n tasolle. Tuotto-odotus on hyvin
kilpailukykyinen, mutta sen taustalla oleviin oletuksiin
liittyy edelleen kohtalaisen korkea riski, mika johtuu
etenkin rajallisista ndytoista kannattavuuden

suhteen.
DCF-analyysi

DCF-mallimme arvo Siilin osakkeelle on 13,8
euroa. Arvioimme mallissa yhtion kasvavan
l&hivuodet orgaanisesti hieman IT-markkinaa
nopeammin “7 %:n vauhtia yhtion asemoituessa
markkinan sisélla kasvualueille. Pitkalla aikavalilla
arvioimme kasvun tasaantuvan IT-markkinan
vauhtiin 3-5 %:iin ikuisuusoletuksen ollessa 2 %.
Arvioimme yhtion liikevoitto-%:n elpyvéan
historialliselle noin 9 %:n tasolle I&hivuosina ja
laskevan ikuisuusoletuksessa hyvin varovaiseen 5
%:iin. Ennusteessa kannattavuus on sektorin
keskitasoa tai hieman alle, silla nykytilanteessa
emme née perusteita, miksi yhtio yltdisi sektoria
korkeampaan kannattavuuteen.

Padoman kustannus (WACC) on 7,9 % ja oman
padoman kustannus 8,3 %. Ikuisuusoletuksen
painoarvo arvonmaarityksen tuloksessa on
maltillinen 45 %. Kassavirtamalli huomioi myds
Vala Group ja Supercharge -védhemmistdosuudet.
Kassavirtamallin analyysin varovaisten oletuksen
perusteella Siilin osake hinnoitellaan talla hetkella
alle yhtion kayvan arvon. Markkinan
hinnoittelukayttaytyminen selittyy mielestamme
yhtion heikolla vuodella 2018 ja viela rajallisilla
naytoilla kannattavuuden elpymisesta.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

2015
8,00
6,02
48
45
17.4
19,6
19,0
42
11
11
1
18

57,1%

2,9%

P/E (oik.)

22.2

2016
8,26
6,68
57
49
15,4
17,3
315
32
12
10
10,2
10,9

65,2 %
36 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

e P/E (oik.)

e \ediaani 2015 - 2019

2017
11
7,00
77
69
17,4
18,7
816
3,7
13
12
n7
12,4
66,1%
35%

[ EV/EBIT (oik.)

2018
8,10
7,00

57
54
22,2
35,9
neg.
2,9
0,8
0,8
13,2
15,0

102,0 %

2,8%

EV/EBIT

15.0

e Mediaani 2015 - 2019

2019
9,12
7,00

64
63
17,3
25,0
12,2
31
0,8
0,8
8,9
12,3

713 %
29%

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

2020e
12,1
7,00
85
78
19,3
14,1
75
34
1,0
0,9
9,2
12,9
29.8%
30%

29%

2021e
121
7,00
85
95
12,2
15,9
>100
31
0,9
1,0
8,2
10,6
63,2%
4,0 %

2022e
12,1
7,00
85
90
10,3
12,8
9,8
2,7
0,8
0,9
7,0
8,6
59,0 %
4,6 %

Osinkotuotto-%

28%

29% 30%

2023e

12,1
7,00
85
84
87
10,4
86
24
0.8
0.8
5,8
6,9

60,0 %

5.8 %

4,6 %

9%

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

mmmm Osinkotuotto-%

e Mediaani 2015 - 2019



Osaketuoton ajurit 2021e-2023e

Lahde: Inderes

2021e EV/EBIT
11x
neutraali

- Positiivinen ajuri

Neutraali

- Negatiivinen ajuri
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
Bilot* 7,00 35 25 30,7 1,0 24,4 9,9 14 1,0 38,8 19,1 1,1 1,9
Digia* 7,04 189 204 12,1 10,7 9,7 8,8 15 1,3 141 12,5 2,0 2,4
Gofore* 16,80 235 221 19,9 16,6 20,9 16,3 2,8 23 26,2 21,7 1,6 6,8
Innofactor* 1,27 47 56 1,7 9,5 7,5 6,5 0,8 0,8 12,2 11 2,4 31
Nixu* 9,18 68 74 63,7 52,2 36,3 24,2 14 1,2 5549 745 4,7
Solteqg* 2,72 53 77 14,4 1,9 7,6 6,4 1,3 1,2 214 14,7 11 1,8
TietoEVRY* 26,90 3186 4129 1,8 10,7 12,9 9,1 15 14 12,4 1,3 4,8 5,0
Vincit* 6,74 81 78 10,4 9,2 9,7 8,9 1,5 1,3 14,5 13,4 21 2,2
Bouvet 672,00 653 634 211 20,6 17,4 16,7 2,8 25 28,2 27,6 31 33
Enea 190,40 404 421 22,5 18,4 15,0 1,9 47 41 28,0 221 0,7
Knowlt 312,50 603 589 19,3 16,5 15,1 13,1 1,8 1,6 254 22,8 1,6 2,2
Siili Solutions (Inderes) 12,10 85 78 12,9 10,6 9,2 8,2 0,9 1,0 19,3 12,2 3,0 4,0
Keskiarvo 21,6 17,0 16,0 12,0 1,9 1,7 70,6 22,8 2,2 3,1
Mediaani kaikki 19,3 1,9 15,0 9,9 1,5 1,3 25,4 19,1 2,0 2,4
Erotus-% vrt. mediaani -33% -10% -38% -17% -37% -25% -24% -36% 50% 64 %
Mediaani suomalaiset 13,3 10,8 1,3 9,0 1,4 1,3 18,0 14,1 2,0 2,8
Erotus-% vrt. mediaani -3% 2% -18% -9% -35% -21% 8% -13% 50% 43 %

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



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017
58,0
59
-0,8
5,6
5,2
0,0
5,2
-1,0
41
0,64
0,59

2017
19,7 %

10,2 %
9,6 %
71%

2018
70,4
a1
16
36
25
-0,2
23
-0,7
16
0,36
0,23

2018
21,4 %
-352%
58 %

51%
22%

H1'19
40,7
3,5
17
2,6
1,9
-0,1
1,8
-0,4
1,3
0,27
0,19

H1'19
19,1%
34,0 %
8,7%
6.4 %
33%

H2'19
39,8
3,6
-1,7
2,6
1,9
-0,3
1,6
-0,3
1,2
0,26
0,17

H2'19
10,1%
52,1%
8,9 %
6,4 %
3,1%

2019
80,5
71
-3,4
5,2
3,7
-0,4
33
-0,8
2,6
0,53
0,36

2019
14,4 %
42,5 %
8,8 %
6,4 %
32%

H1'20
44,0
a4
19
3.2
25
26
5,1
-0,6
45
0,33
0,64

H1'20
8,2 %
24,4 %
10,0 %
73%
10,2 %

H2'20e
40,0
4,0
-1,9
2,8
21
-0,2
2,0
-0,4
1,5
0,30
0,22

H2'20e
0,4 %
10,7 %
10,1%
71%
3.8%

2020e
84,0
8,5
-3,8
6,1
4,6
2,4
7,0
-1,0
6,0
0,63
0,86

2020e
4,3%
17,6 %
10,1%
72 %
72 %

H1'21e
49,2
5.8
23
a5
35
-0,2
33
-0,7
2,7
0,52
0,38

H1'21e
1,8 %
39,8 %
1,8 %
9,1%
54 %

H2'21e
46,9
5.8
23
45
35
-0,2
33
-0,7
2,7
0,52
0,38

H2'21e
171%
58,0 %
12,3%
9,6 %
57 %

2021e
96,1
11,6
-4,6
9,0
7,0
-0,3
6,6
-13
53
0,99
0,76

2021e
14,3 %
48,3 %
12,1%
9.4 %
55 %

2022¢

104
12,9
-4.4
10,5
85
-0,2
83
7
6,6
1,18

0,95

2022e
8,0 %
17,0 %
12,4 %
10,1%
6,4 %

2023e
111
14,6
-4.4
12,2
10,2
0,0
10,2
2,0
8,1
1,39
1,16

2023e
7,0 %
16,2 %
13,2 %
11,0 %
73 %



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

2018
26,0
18,8
5,6

0,0
0,0
0,4
0,0
22,8
0,0
0,0
12,7
10,0
48,8

2019
295
18,8
42
0,8
0,0
0,2
5,6
0,0
26,3
0,0
0,0
14,5
19
55,9

2020e
28,2
18,8
2,9
0,9
0,0
0,0
5,6
0,0
33,3
0,0
0,0
15,1
18,1
61,5

2021e
48,7
26,8
3,9
4,9
7,5
0,0
5,6
0,0
271
0,0
0,0
17,3
9,8
75,8

2022e
471
26,8
21
51
7,5
0,0
5,6
0,0
28,5
0,0
0,0
18,7
9,8
75,6

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

2018
19,6
01
6,7
0,0
0,0
12,9
0,0
13,4
1,2
0,0
6,2
0,0
6,0
15,7
14
14,3
0,0
488

2019
20,5
0,1
7,6
0,0
0,0
12,9
0,0
15,8
0,9
0,0
51
0,0
9,8
19,5
1,0
16,6
1,9
55,9

2020e
24,8
0,1
1,8
0,0
0,0
12,9
0,0
16,5
0,9
0,0
4,5
0,0
11
20,2
1,0
17,3
19
61,5

2021e

27,6
0,1
14,6
0,0
0,0
12,9
0,0
255
0,9
0,0
6,0
0,0
18,6
22,7
1,0
19,8
19
75,8

2022e

30,9
0,1
17,9
0,0
0,0
12,9
0,0
20,5
0,9
0,0
1,0
0,0
18,6
24,3
1,0
21,4
19
75,6



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman 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

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

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Pdaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2019
3,7
34

3,8
-6,9
5,2
0,0
5,2

2020e
4,6
3.8
-1,0
-0,3
0,7
0.1
7.9
13
-2,5
6,6
4,6
n3
1,2
98,4
98,4
-6,2
1,9
-6,0
-1.8
96,3
13,8

20,0%
10,0 %
6,0 %
1,10
4,80 %
1,00 %
2,0%
83 %
7.9 %

2021e

7.0
4,6
-13
-0,1
0,0
0,3

10,5
7,5

-17,6
0,4
0,0
0,4
04

87,2

2022e

85
44
17
0,0
0,0
02
14
0,0
2,8
8,6
0,0
8,6
7.4

86,8

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
10,2
44
2,0
0,0
0,0
0.2
12,8
0,0
2,9
9,9
0,0
9,9
7.8
79,4

2024e
10,5
2,6
-2,1
0,0
0,0

8,1
6,0
71,6

2025e

10,3
25
-21
0,0
0,0
0,1

10,9
0,0
-3,0
7.8
0,0
7.8
53

65,6

2026e
10,0
25
-2,0
0,0
0,0
0,1
10,6
0,0
-3,1
7,5
0,0
7,5
47
60,3

2027e

10,3
2,6
-21
0,0
0,0
0,1

10,9
0,0
-3,0
7.9
0,0
7.9
4,6

55,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

2020e-2024e

22%

W 2025e-2029e

B TERM

2028e
9,3
41
-1,9
0,0
0,0
0,1
11,6
0,0
-3,2
8,4
0,0
8,4
45
51,0

33%

2029e
6,8
3,6
-14

46,4

45%

TERM

87,6
43,9
43,9



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

Suurimmat omistajat
Erina Oy

Kesk. Tyoeldkevakuutusyhtio
Elo
Lamy Oy

Kesk.Tyoelakevakuutusyhtio Varma

eQ Pohjoismaat pienyhtio

Lahde: Inderes

2017
58,0
59
52
52
41
-0.4

2017
339
20,8
1.6
-8,1

2017
59
0,3
5,1

-4,2
0,9

2018
70,4
4
25
23
1,6
-1,2

2018
48,8
19,6
18,8
-2,5

2018
41
-0,5
33
-12,2
-2,8

2019
80,5
71
37
33
2,6
14

2019
55,9
20,5
18,8
-5,7

2019
71
24
83
-6,9
52

%-
osakkeista
1,8 %

9,2%

7.0 %
37%
31%

2020e

84,0
85
46
7,0
6,0
1,4

2020e
61,5
24,8
18,8
-12,6

2020e
8,5
0,1
7.9
-2,5
1,3

2021e

96,1
1,6
7,0
6,6
53
-2,0

2021e
75,8
27,6
26,8
-2,8

2021e
1,6
0,3
10,5
-17,6
0,4

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adaoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto

EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,59
0,64
0,73
0,14
2,97
0,39

2017
20%
24%
25%
19 %
10,2 %
9,6 %
8,9 %
213 %
255%
61,4 %
-39,2%

2017

"7
12,4
17,4
37
35%

2018
0,23
0,36
0,48
-0,40
2,81
0,23

2018
21%
-31%
-40 %
-43 %
5,8 %
4,8 %
35%
7.8 %
10,2 %
40,3 %
-12,6 %

2018
0,8

13,2

15,0

22,2

2,9
28%

2019
0,36
0,53
1,19
0,75
2,94
0,26

2019
14 %
73 %
54 %
45 %
8,8 %
6,4 %
4,6 %
12,7 %
13,9 %
36,8%
-27,9 %

2019
0,8

8,9
12,3
173
3,1
29%

2020e
0,86
0,63
1,12
1,61
3,54
0,36

2020e
4%
19 %
18 %
19 %
10,1%
7.2%
5,5 %
26,6 %
32,5%
40,3 %
-51,0 %

2020e
0,9

9,2
12,9
19,3
34

3,0%

2021e
0,76
0,99
1,50
0,06
3,94
0,48

2021e
14 %
37 %
48 %
58 %
12,1%
9,4 %
73 %
20,3 %
21,6 %
36,4 %
-10,0 %

2021e
1,0

8,2
10,6
12,2

31

4,0 %



Siilin erot Iahimpiin listattuihin verrokkeihin

Profiili / ldhestymiskulma
markkinaan

Ydinpalvelualueet

Asiakaskunta

Kansainvilistyminen

Liiketoimintamalli

Pitkan aikavalin kasvu-
ja kannattavuus-
tavoitteet

Vuoden 2020 tavoitteet

Alueellinen painopiste

Henkilosté H1°20

Lahde: Inderes

COFORE

Digitaalisen muutoksen johtaminen ja
toteutus

Ohjelmistojen kehittamisen palvelut
Digitalisaation neuvonantopalvelut
Laadunvarmistuksen palvelut

Julkishallinto 70 %
TOP5 44 % liikevaihdosta (2019)

Kokeileva, pienin askelin ja hallituin riskein
Saksa, ltalia, Espanja, Viro
11 % liikevaihdosta

Puhdas asiantuntijayritys, vahvasti
tuntilaskutukseen painottuvaa myyntia

“vajaan 10 %:n vuotuinen kasvu
15 % EBITA-%

Gofore arvioi nyt vuoden 2020 liikevaihdon
ylittdvan aiemmin arvioidun lilkkevaihdon
vaihteluvalin 76 MEUR:n ylarajan

Tampere
Helsinki
Turku
Jyvaskyla

610

VINCIT

Ohjelmistokehityksen huippuasiantuntija,
vahva teknologiaosaaja

Palvelumuotoilu
Digitaalisten palveluiden kehitys
Ohjelmistoyllapito

Hajautunut, useat eri kokoluokat
Julkishallinnon rooli pieni
Ei raportoi jakaumaa

Kokeileva, pienin askelin ja hallituin riskein
Yhdysvallat
11 % liikevaihdosta

Paaosin tuntilaskutusta
Yllapitosopimusten rooli kasvussa
Omien tuotteiden rooli kasvussa

Ei julkaise tavoitteita

Liikevaihto ja oikaistu liikevoitto kasvaa
vuonna 2020

Tampere
Helsinki
Turku
Oulu

482

©—

SIILI

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

Design
Digitaalisten palveluiden kehitys
Ohjelmistokehitys ja yllapito
Data ja analytiikka

Painottuu suuryrityksiin
Julkishallinnon rooli pieni

Lean start-up -lahestyminen Yhdysvallat,
UK, Keski-Eurooppa
9 % liikevaihdosta (+ Supercharge “10%)

Tuntilaskutus, mutta projektitoimitusten
rooli kasvussa

>10 % orgaaninen kasvu
10 % EBITA-%

Siili arvioi seka liikevaihdon ja oikaistun
likevoiton olevan suurempia kuin
edellisvuonna

Helsinki
Oulu
Tampere
Seinajoki

701

40



IT-palvelusektorin yrityskauppoja

IT-palvelusektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

Paivamaara Ostaja Kohde Liikevaihto EBITDA EBITDA-% Henkil6sté EV ﬁi\li/evaihto ié\i,;ttékate
MEUR MEUR MEUR

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

joulu.20 Siili Supercharge (Unkari) 9 2,1 23 % 15 17 ~1,8x “8x

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

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

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

elo.20 Pinja (Protacon) PiiMega

marras.19  Solita Ferrologic 13,1 100

marras.19  Fellowmind eCraft ja Orango

kesi.19 Tieto Evry 1290 180 14 % 9400 1,4x 9x

kesd.19 Digia Accountor Enterprise Solutions 12,7 0,8 14 9,0 0,7x 6x

touko.19  Eficode Pragma (SE, NO, DK) 5,5 46

maalis19  Nixu Ezenta (DK) 8.8 0,7%-0,9x

maalis.19  Nixu Vesper Group (SE) 2 1,0

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

helmi.19 Digia Starcut “1,5 “5 % 19

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

tammi.19  eCraft Evry (Fi - Dynamics toiminnot) 40

tammi19  Vincit LeanCraft 3,0 >1 >30% 5,5 1,8x 5,5x

loka.18 Elisa Fenix Solutions 2,7 0,6 >20% 45-54  17x-2,0x 7,5x-9,0x

elo.18 Infosys Fluido 18,0 65,0 36

elo.18 Digia Mavisystems Oy 32 34

elo.18 Gofore Solinor 4,0 0,5 0,1 50 4,0 1,0x 7,7x

elo.18 Siili Vala Group (Siilin omistus 60 %) 5,8 1,4 0,2 80 6,0 1,7 7,0

nontize ot PO 76.1 650

maalis.18  Viria BitFactor 14,0 150

maalis.18  Digia Avarea 3,6 ad

huhti.18 Sofigate Csolutor (Fl) 6,9 50

tammi18  Sofigate Headstart (Fl) 50

tammi.18 Solteq TM United A/S (DK) 4,8 0,5 0,1 35 3,5 0,7x 7,3x

a1



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
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 missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenné, lisda
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti 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 yhtikohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk
kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri
osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin nédkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttédmatta johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missadan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltéd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nédkemykseen. Inderes Oy:lla ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistyokumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&itéd palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Pvm
30.3.2016
14.8.2016
10.10.2016
1.3.2017
12.6.2017
15.8.2017
28.2.2018
5.4.2018
15.8.2018
19.10.2018
22.2.2019
28.2.2019
2.5.2019
15.8.2019
14.10.2019
28.2.2020
31.3.2020
29.4.2020
12.8.2020
28.10.2020
7.12.2020
18.12.2020

Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

8,00 €
820 €
8,40 €
10,50 €
12,00 €
12,50 €
12,50 €
11,80 €
12,50 €
9,80 €
9,80 €
9,40 €
9,60 €
9,60 €
10,00 €
11,00 €
9,00 €
9,70 €
12,00 €
12,50 €
13,00 €
13,00 €

7,50 €
783 €
8,50 €
9,48 €
1,34 €
11,80 €
12,05 €
10,25 €
1,20 €
8,50 €
9,04 €
8,68 €
9,00 €
8,66 €
9,26 €
8,96 €
772 €
8,46 €
10,15 €
1,70 €
1215 €
1210 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnén
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille.
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