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Seuraavaa versiota rakentamassa

Siili on voimakkaan ja menestyksekkaan yrityskauppavetoisen lagjentumisen jalkeen saavuttanut
kehitysvaiheen, jossa yhtion on I8ydettava uusi menestysresepti. Yhtidossa on toteutettu viimeisen vuoden
aikana mittavia siséisia uudistuksia, joiden avulla on luotu perustaa kannattavalle kasvulle seuraavassa
vaiheessa. Yhtiolta puuttuvat vielda naytot uuden strategian onnistumisesta, minka takia Siilin osaketta
hinnoitellaan nyt selkeéasti alle yhtion vertailuryhman. Olemme tarkistaneet hieman tavoitehintaamme 9,6
euroon sektorin ja yhtion alkuvuodesta parantuneen ndkyvyyden myéta (aik. 9,4 euroa).

Takana menestyksekds vuosikymmen

Siili on kasvanut 2010-luvulla nopeasti Suomen IT-palvelumarkkinan keskisuurten toimijoiden joukkoon
asemoimalla tarjoomansa IT-markkinan kasvaville alueille, menestymalla osaajakilpailussa, kasvamalla
orgaanisesti ja tekemalla onnistuneita yrityskauppoja. Siili on myds pystynyt reagoimaan IT-markkinan
muutoksiin monia suuria toimijoita nopeammin. Siilin osake on tuottanut Iahes 300 % (plus osingot) vuoden
2012 listautumisen jalkeen etenkin vahvan yrityskauppavetoisen arvonluonnin ansiosta. Viime vuonna yhtion
profiili sijoittajien silmissa kuitenkin muuttui kasvuyhtiosta kdanneyhtioksi, kun sisdinen muutosprosessi iski
odotuksia voimakkaammin yhtion kannattavuuteen.

Rakenteita uudistetaan kasvun jatkumisen mahdollistamiseksi

Siili kéynnisti uuden johdon alaisuudessa viime vuonna uudistumisen kohti itseohjautuvaa
organisaatiomallia, joka jakautuu autonomisiin liilketoimintayksikdihin. Monien muiden sektorin yhtididen
tavoin Siili myos tavoittelee resurssimyynnin sijaan liketoimintakriitisemman ratkaisutoimittajan roolia
asiakkaissaan. Haasteena strategiassa on rakentaa yhtenainen palvelutarjooma yhdistettyna autonomisiin
yksikoihin perustuvaan organisaatiomalliin. Vastaavasti onnistuessaan itseohjautuva organisaatiomalli tuo
liketoimintaan merkittavaa tehokkuutta ja kannattavuushyotyjd, mista yhtion sektorilla on hyvia esimerkkeja.
Arviomme mukaan Siilin uudistumisen perustanrakennus tehtiin viime vuonna ja tésta vuodesta alkaen yhtio
l&htee asteittain palaamaan kohti kannattavan kasvun uraa.

Markkinan kysyntdanakymat vahvat, mutta tuloskasvu kdy vaikeammaksi

Suomen IT-palvelumarkkinan kysyntdanakymat ovat yha vahvat ja Siililla on myos yksi lupaava kansainvalinen
kasvuaihio (autoteollisuus). Voimakkaasti kasvaneet kohdemarkkinat ovat kuitenkin saavuttamassa
kypsempaa vaihetta ja arvoa luova kasvu on kaynyt sektorilla haastavammaksi osaajakilpailusta ja
yritysostokohteiden arvostusten noususta johtuen. Nakemyksemme mukaan Suomen IT-palvelumarkkina
on siirtymassa hyvin osaajavetoisesta kilpailusta vaiheeseen, jossa kilpailuetua haetaan tavoittelemalla
strategisempaa roolia asiakkaissa. Siili on kulkenut strategiassaan tahan suuntaan jo usean vuoden ajan.

Asteittaista kannattavuuskaannetta odottavilla ennusteilla tuotto-odotus on hyva

Siilin uusi strategia tarkoitti merkittavia sisaisia muutoksia, mika rasitti vuoden 2018 tulosta (EBITDA-% 6 %) ja
katkaisi vuosia kestdneen kannattavan kasvun suoran. Yhtiolla on viimeisimman yrityskaupan seka

toteutettujen muutosten myoéta edellytykset parantaa selvasti kannattavuuttaan, mutta naytét puuttuvat viela.

Arvioimme yhtion vuosien 2019-2020 liikkevaihdon kasvavan 16 % ja 7 % ja EBITDA-%:n nousevan 11 %:n
tasolle lahivuosina. Ennusteillamme vuosien 2019-2020 P/E-luvut ovat 13x ja 10x. Arvostus tarjoaa hyvén
tuotto-odotuksen yhtion palatessa edes vaatimattomalle kannattavuusuralle.
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Avainluvut

2018 2019e¢ 2020e

Liikevaihto 70 82 87
kasvu-% 21% 16 % 7%
EBIT oik. 3,6 6,2 7.9
EBIT-% oik. 51% 7,6 % 9,0 %
Nettotulos 1,6 3,6 5,0
EPS (oik.) 0,36 0,68 0,87
P/E (oik.) 22,2 13,3 10,4
P/B 29 29 2,6
Osinkotuotto-% 2,8% 3,8 % 53 %
EV/EBIT (oik.) 17,5 10,7 7.9
EV/EBITDA 15,4 8,4 6,5
EV/Liikevaihto 0,9 0,8 0,7
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Siili lyhyesti

Siili on digitalisaatioratkaisujen asiantuntijayritys. Yhtio
auttaa asiakkaitaan rakentamaan digitaalisia palveluita
yhdistamalla strategista nakemysta, luovaa suunnittelua,
informaationhallintaa seka teknologia-osaamista.

2017
2007-2012 Stormbit, Omenia ja
2005 Solagem, Complit, DevTrain Comila Serwere =
—— ja Fusion -yristyskaupat 1
Perustamisvuosi : yristy P yrityskaupat
2013 2016
2012 Comvise ja Codebakers Listautuminen o1
. . . . g -yri aalistall
Listautuminen First Northiin (paalista 2016) yrityskaupat paglistalle VALA Group
2014 -yrityskauppa
2012 Avaus Consulting
7094 MEUR (+21% vs. 2017) First North - -yrityskauppa
Liikevaihto 2018 listautuminen
4.1 MEUR (6 % Iv:sta) o ° ! ® 70,4
Kayttokate 2018
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Henkilosto 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Kettera ja kasvava IT-palveluyhtio

Siili on vuonna 2005 perustettu
teknologiariippumaton ohjelmistojarjestelmien
luovaan suunnitteluun ja tekniseen toteutukseen
erikoistunut konsulttiyritys. Yhtion 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 (ulkomaat).
Yhtion vahvoja osaamisalueita IT-markkinassa
ovat design, informaationhallinta, teknologia
(ohjelmistokehitys) sekéa ohjelmistorobotiikka ja -
automaatio.

Siili on noin 700 osaajan henkilostolla ja 70 MEUR
likevaihdolla yksi useista Suomen IT-markkinan
keskisuurista hyvin menestyneistd "uuden ajan”
toimijoista, jotka ovat onnistuneet talla
vuosikymmenelld kasvamaan merkittavaan
kokoluokkaan panostamalla IT-markkinan
kasvavalle uusien digipalveluiden alueelle.
Markkinan vakiintuneet toimijat ovat olleet
hitaampia reagoimaan markkinan muutokseen.
Siililld on hyvét ndytot sen visiosta ja kyvysta
reagoida IT-markkinan trendeihin ja yhtid on
panostanut onnistuneesti markkinan kasvualueille.

Siili on rakentunut lukuisista yrityskaupoista, joita
yhtid on tehnyt historiansa aikana yksitoista.

Yrityskaupat ovat olleet pddasiassa melko pienia
ja ne on integroitu historiassa tiiviisti, minka takia
yhtié on valttédnyt ajautumisen hajanaiseksi
portfolio-organisaatioksi ja sdilyttényt yhtendisen
toimintamallin ja kulttuurin 1&pi historian.

Siili listautui vuonna 2012 First North -listalle ja
siirtyi porssin paalistalle vuonna 2016. Osakkeen
kokonaistuotto First North -listautumisannin
merkintéhintaan nahden on ollut Iahes 300 %
(plus osingot) reilun kuuden vuoden ajalta.
Arvonluonti on perustunut suhteellisten
arvostustasojen nousuun, vahvaan orgaaniseen
kasvuun sekd onnistuneisiin yrityskauppoihin.
Vuodesta 2012 yhtion osakekohtainen tulos on
kasvanut noin 25 %:n vuotuista vauhtia.
Kannattavuus (EBITDA-%) on ollut historiassa
vakaa 9-10 % vuosina 2012-2017 ja sektoriin
nahden tyydyttavalla tasolla. Vuonna 2018
EBITDA-% putosi 6 %:iin, kun yhtion kasvaneen
kokoluokan kasvukivut realisoituivat ensimmaista
kertaa kunnolla kannattavuuteen.

Paamarkkina Suomessa suurissa
organisaatioissa

Siililld on Suomessa yksikoita Helsingissa,
Oulussa, Tampereella ja Seingjoella. Lisdksi
yhtiolld on Puolassa Wroclawissa ja Szczelnissa
tuotantoyksikot. ltsendisesti toimivalla Siili Auto -
yksikolla on toimipisteet Berliinissd, Stuttgartissa,
Piilaaksossa ja Detroitissa.

Siilin palvelemat asiakassektorit ovat julkishallinto,
finanssi, teollisuus ja palvelut seka autoteollisuus
(ulkomailla). Yhtion ensisijaisina
asiakasorganisaatioita ovat Suomen 500 suurinta
yritysta seka julkinen sektori. Yhtio pyrkii ketteralla

toimintamallillaan, luovalla osaamisella seka
digitaalisten palveluiden kehityksen osaamisellaan
syrjayttamaan etenkin suuria IT-palvelutaloja
suurissa asiakasorganisaatioissa.

Liiketoimintamalli asiantuntijamyyntia

Siili on liiketoimintamalliltaan korkean tason
asiantuntijamyyntia erilaisilla toimitusmalleilla.
Arviomme mukaan suurin osa liilketoiminnasta on
tuntilaskutteista osaajaresurssien vuokrausta ja
osa ratkaisutoimitusten myyntid, joka voi perustua
kiintedan projektitoimitukseen, tuntitydhon tai
ndiden yhdistelmaan. Juridisesti liikkevaihto
pohjautuu tyypillisesti pitkiin puitesopimuksiin.
Arviomme mukaan yhtio kantaa
liketoiminnassaan hyvin rajallisen maaran
projektiriskeja. Lisaksi Siililla on jatkuvia
ylldpitosopimuksia, joihin voi sisaltya
pilvikapasiteetin jalleenmyyntia.
Yllapitoliiketoiminta on vield melko pienessa
mittakaavassa, mika on selkea heikkous IT-
generalisteihin ndhden. Yhtiolld ei ole
valmisohjelmistojen toimitusten tai
ohjelmistolisenssien jdlleenmyynnin liiketoimintaa.

Siilin liiketoimintamallin vahvuuksia ovat kevyt
kustannusrakenne, maltillinen riskitaso, vakaa
kannattavuus ja rahavirta. Heikkouksia ovat
skaalautuvuuden ja jatkuvuuden puute.

Siili ei sulje pois uusiin liikketoimintamalleihin
lagjentumista ja yhtion uuden organisaatiomallin
tavoitteena on luoda edellytyksia uusien
itsendisten liiketoimintojen syntymiselle. Uusia
liketoimintoja ei kuitenkaan lahdetd rakentamaan
negatiivisella kassavirralla.



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 2/2

Uudistunut organisaatiorakenne ja
osaamisalueet

Siili on toteuttanut merkittévan
organisaatiouudistuksen uuden toimitusjohtaja

Timo Luhtaniemen aloitettua vuoden 2018 alussa.

Yhtion aiempi johtamismalli toimi hyvin vuosien
2012-2017 strategiakaudella, jolloin Siili kasvoi
voimakkaasti yrityskauppavetoisesti ja rakensi
maaratietoisesti asemansa IT-markkinalla. Yhtion
mukaan vanha ylhaalta johdettu
matriisiorganisaatio ei kuitenkaan enaa toiminut
merkittavasti kasvaneessa kokoluokassa eika
tukenut kasvun jatkumista. Yrityskauppavetoinen
kasvu oli luonut arvoa, mutta Siilin kannattavuus
oli lahimpia verrokkeja heikompi ja hyvin
kannattavien yritysten ostot eivat ndkyneet
marginaaleissa. Yhtion oli uudistettava
liketoiminnan perusrakenteita.

Siilin uudessa itseohjautuvuuteen pohjautuvassa
organisaatiorakenteessa yhtio siirtyi kohti
itsenaisista yksikdistd koostuvaa verkostoa, jossa
luovutaan hierarkiasta, vahennetaan hallinnollisia
rooleja seka osallistetaan tyontekijoita siirtamalla
asiakastiimeille enemman valtaa ja vastuuta.
Tavoiteena on luoda itsendisia alle 200 hengen
yksikaita, jotka voivat toimia eri
liketoimintamalleilla. Emoyhtion roolina on tarjota
tukipalveluita ja kehittaa liilketoimintoja. Samalla
yhtid uudisti liiketoiminnan taustajarjestelmansa.

Nykyisid yksikoitd ovat Key Accounts (raataloidyt
digipalvelut), Solutions (ratkaisuliiketoiminta),
Siili_One (asiantuntijavuokraus), Cloud Managed
Services (jatkuvat palvelut), Siili_Auto
(autoteollisuus) seka itsendisena yhtiona toimiva

ohjelmistoautomaatioon keskittynyt VALA Group.
Yksikkorakenne on kuitenkin viela
muotoutumassa ja siihen on odotettavissa
muutoksia. Arviomme mukaan valtaosa yhtion 70
MEUR liikevaihdosta tulee raataloityjen
digipalveluiden kehitysprojekteista (Key Accounts)
sekd huippuosaajien resurssivuokraustyyppisesta
myynnista (Siili_One). Siili_Auton liikevaihto oli
noin 9 MEUR ja VALA Groupin noin 7 MEUR.

Onnistuessaan uusi toimintamalli voisi tuoda
organisaatioon skaalautuvuutta, joustavuutta,
innovaatiota ja houkuttelevuutta tydnantajana.
Yhtend organisaation vahvuutena on yhtion itse
kehittdma osaamisenhallinnan jarjestelma, mika
tuo operatiivista tehokkuutta. Organisaatio-
rakenteen haasteena on arviomme mukaan
siilomaiseksi portfolio-organisaatioksi ajautumisen

riski ja yhtenaisen asiakasviestin puuttumisen riski.

Siilin haasteena on arviomme mukaan myos
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.

Siilin soveltama itseohjautuvuus on IT-
palvelusektorilla selkea trendi, jota ovat
soveltaneet lukuisat menestyneet sektorin yhtiot
(kuten Reaktor, Futurice, Gofore). Sektorilla on
nahtavissa nyt myos laajempaa siirtymaa tahan
suuntaan ja itseohjautuvia malleja ovat ottaneet
kayttoon myos muun muassa Innofactor ja Tieto.

Osaamisalueiden kilpailijat

Siili kilpailee l&hes kaikilla alueillaan suuria IT-

generalisteja vastaan. Palvelualueittain kilpailua on
seuraavasti:

Digipalveluiden ohjelmistokehityksessa ja
luovassa suunnittelussa l&ahimpia kilpailijoita
ovat esimerkiksi Vincit, Reaktor, Gofore,
Futurice ja Solita.

* Ratkaisuliiketoiminnassa vastassa ovat
vahvemmin laajan tarjooman omaavat IT-
palvelutalot (kuten Digia ja Tieto).

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

Siili_One kilpailee IT-osaajien hubittajia kuten
Ework Groupia ja Mavericksia vastaan.
Ratkaisevaa on kyky houkutella osaajia ja
yhdistda ne asiakastarpeisiin. Tdma on
markkina, joka tulee 10 vuoden tahtaimella
konsolidoitumaan verkostovaikutusten myéta
todennakoisesti muutaman vahvan
digitaalisuutta hyodyntavan alustan peliksi,
minkd myota itsendisena yksikkona
Siili_Onessa voi olla kiinnostavaa potentiaalia.

* 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 myds erikoistuneet
toimijat (kuten Nordcloud) sekd monet IT-
palvelutalot (kuten Gofore)
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Sijoitusprofiili

Uudistumisvaiheessa voimakkaan kasvun
jdlkeen

Siili on ollut menestystarina 2010-luvulla ja yhtiolla
on vahva track-record arvonluonnista sekd kyvysta
iskea IT-markkinan kasvualueisiin. Yhtion
sijoitusprofiilia ei kuitenkaan voida liikaa nojata sen
vahvaan historialliseen kehitykseen, koska Siili on
johdon ja koko organisaation rakenteen osalta
erilainen yhtié kuin muutama vuosi sitten. Siilin
“seuraavalta versiolta” puuttuvat vield naytot
kannattavasta kasvusta, mika vaikuttaa lyhyella
aikavalilla osakkeen hyvaksyttyyn arvostustasoon.

Suomen IT-markkinasta 10ytyy useita Siilin kaltaisia
yhtioita, jotka ovat kasvaneet nopeasti noin 500
osaajan kokoluokkaan erinomaisella
kannattavuudella suotuisan markkinan
mydtatuulessa. Seuraava kasvuloikka on kuitenkin
konsulttiyrityksille usein haastava, koska se
edellyttdd uudenlaisia organisaatiorakenteita seka
siirtymaa vaativampiin projekteihin ja asiakkaisiin.
Myods markkinaymparistd on kasvun jatkumisen
kannalta kdynyt vaativammaksi. Siili on talla
hetkelld tassa taitekohdassa luomassa nahkaansa
uudelleen viime vuonna kdynnistettyjen muutosten
jalkeen.

Siilissd melko tyypillisten kehitysvaiheiden
mukaisesti uuden johdon aloittaessa
muutosprosessin ensimmaisend vuotena (2018)
kannattavuus notkahtaa uudistustoimien takia,
toisena vuotena (2019) ndhdaan kadanne
parempaan ja muutoksen onnistuessa
kolmannesta vuodesta (2020) alkaen yhti6 on
kannattavan kasvun uralla.

Onnistuessaan muutoksessa ndemme yhtiolla

potentiaalia merkittdvdan tuloskasvuun nykyiselta
heikolta tasolta (2018 EBITDA-% 6 %), sillda emme
née liiketoimintamallissa rakenteellisia syitd, minka
takia Siili ei pitkalla aikavalilla voisi paasta
parhaiden verrokkien tasoiseen kannattavuuteen
(EBITDA ™5%) erityisesti organisaatiomallin
hyotyjen realisoituessa tehokkuuteen
(kayttoasteiden parantuminen). Lyhyelld aikavalilla
osakkeen tarkein ajuri on kannattavuuden
elpyminen. Yhtion vahva tase (kassa 10 MEUR)
antaa myos kapasiteettia muutosten
toteuttamiseen ja kasvuinvestointeihin.

Markkinan pitkan aikavalin fundamentit
suosiolliset

Muiden IT-konsulttien tavoin Siili tarjoaa sijoittajalle
mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluyhtion rajatummalla riskitasolla. Markkinan
pitkan aikavalin kysyntafundamentit ovat
mielestdamme erittdin hyvét ja Siili todennakdisesti
toimii voimakkaasti kasvavalla markkinalla myos
seuraavat 10 vuotta. Melko nuorena yhtiona Siililla
ei mydskaan ole rasitteenaan hiipuvien
palvelualueiden liiketoimintaa, mutta vastaavana
heikkoutena yhtiolla on rajallisesti jatkuvaa
yllapitoliiketoimintaa.

Suotuisista kysyntandkymistd huolimatta omistaja-
arvoa luova kasvu on kaynyt Suomen IT-
palvelusektorilla lyhyelld aikavalillda arviomme
mukaan haastavaksi. Tama johtuu kiristyneesta
osaajamarkkinasta ja yritysostokohteiden
arvostustasojen noususta seka siitd, ettd terveen
kilpailun ja vahvojen ostajien takia sektorin
hinnoitteluympéristd ei ole helppo.

ltsendinen autoteollisuuden liiketoiminta on

luonteeltaan optio merkittdvdan kansainvaliseen
kasvuun pitkalla aikavalilla. Markkina on
houkutteleva, mutta ostajat ovat erittdin vaativia.
Autoliiketoiminnalla on talla hetkellad dilutoiva
vaikutus Siilin kannattavuuteen.

Siilin rooli IT-markkinan konsolidaatiossa

Suomen IT-markkinan konsolidaatio kay
aktiivisena, mutta paaosin kaupat keskittyvat
pieniin toimijoihin. Digipalveluiden kehityksen
markkinan siirtyessa nyt kypsempéaan vaiheeseen
ja IT-markkinan eri osa-alueiden yhdentyessa on
laajempi konsolidaatio todennakoista. Kiinnostava
skenaario voisi olla kahden Siilin kaltaisen
keskimarkkinan toimijan yhdistaminen
vahvemmaksi toimijaksi haastamaan suuria
generalisteja. Suomen markkina kiinnostaa myos
kansainvdlisia teollisia ostajia seka
padomasijoittajia. Siilin seuraavan 10 vuoden
arvonluonnin kannalta olennaista on myds yhtion
rooli sektorin laajemmassa konsolidaatiossa.
Lyhyella téhtdimelld Siilin on kuitenkin keskityttdva
laittamaan kotipesa kuntoon.

Riskiprofiili

Siilin riskiprofiili on heikentynyt selvasti, kun yhtion
vakaa tuloskehitys katkesi vuonna 2018. Tama
vaikuttaa negatiivisesti osakkeen arvostukseen
siihen asti, kunnes yhtio saa kdanteen todistettua.
Yleisella tasolla Siilin liiketoimintamallin riskiprofiili
on maltillinen johtuen palveluliiketoiminnan
luonteesta ja siitg, ettei yhtio kanna olennaisia
projektiriskeja tai kehita uusia liilketoimintoja
kassavirtanegatiivisesti. Riskeja nostaa 1&ahinna
yrityskauppojen onnistuminen ja kansainvalisessa
kasvussa onnistuminen.



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Asemoituu IT-markkinan kasvualueille

Markkinalla vahvat pitkan ajan
kasvufundamentit

Autoteollisuus ja uudet liiketoiminta-
aihiot kasvuoptioita

Yhtio sisdisesti merkittavassa
murrosvaiheessa

Vahva tase ja kapasiteetti
investointeihin

Potentiaali | I I

Organisaation uudistumisprosessin onnistuminen
palauttaisi yhtion kannattavan kasvun uralle

Suomen IT-markkinassa Siililla yha potentiaalia kasvaa
selvasti markkinaa nopeammin

Autoteollisuudessa Siililla merkittavaa kansainvalista
kasvupotentiaalia

Siilin rooli IT-markkinan konsolidaatiossa voi tarjota
omistajille tuottomahdollisuuksia

Riskit &

Murrosvaihe viela kesken
Kuumentunut IT-markkina vaikeuttaa kannattavaa kasvua
Kansainvalistymisen ja yrityskauppojen onnistuminen

Asiakasriippuvuus ja toimitusten projektiriskit
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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

N
VvV

N
A4

N
A4

N
Vv

N
A4

N
A4

N
A4

N

\
v4

MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimialan jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta.

Organisaation merkittava
muutosprosessi nostaa riskitasoa
lyhyella aikavallla.

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.

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

Kulurakenne skaalautuu myds alaspéin
(p&dosin henkilostokuluja).

Tehokas ja kevyt organisaatiomalli,
kayttdasteissa parannettavaa.

Liiketoimintamalli sitoo véhan pddomaa,
nykystrategiassa vahemman
yritysostovetoista kasvua.

Vahva kassapositio tarjoaa puskuria ja

riittdd nykyisen strategian edellyttamiin
investointeihin.
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Markkinan koko ja maaritelma
Markkinan koko ja maaritelma

Suomen ICT-kokonaismarkkina on Gartnerin arvion
mukaan hieman yli 7 miljardia euroa (siséltden
laitemyynnin), mistéd IT-palvelumarkkinan koko on noin
puolet. Markkina kasvoi viime vuonna 3,9 % Gartnerin
arvion mukaan. Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi,
Tanska) IT-palvelumarkkinan koko on noin 14 miljardia
euroa ja lahivuosien kasvuennuste 2-3 % (IDC).

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 euromaéraisen koon
maaritelma on kuitenkin hamartymassa, kun IT:n rooli
on nousemassa digitalisaation myotd konehuoneesta
liketoiminnan ytimeen eri toimialoilla. Siten IT-
palveluyhtididen toimintakentta risteda yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden kanssa,
joita ei ole perinteisesti katsottu kuuluvan IT-
markkinoihin (sivu 17). N&itd ovat esimerkiksi
strategiakonsultointi, design ja palvelumuotoilu.

Markkinan kasvunakymat

Yhteiskunnan digitalisoituminen edellyttaa
toteutuakseen valtavan maaran kasipareja
rakentamaan, integroimaan ja yllapitémaéan uusia
sovelluksia, minka takia IT-konsulttiyhtididen pitkan
aikavalin kysyntafundamentit ovat erinomaisia. Taman
ansiosta IT-palveluyhtiot tarjoavat sijoittajalle hyvéan
mahdollisuuden sijoittaa digitalisaatiotrendiin
palveluliiketoiminnan rajatummalla riskilla.

Suomen IT-markkinan kasvuennuste lahivuosille on
noin 4 % (Gartner). Markkinan voidaan odottaa
kasvavan selvasti yleista taloutta nopeammin, joskin
makrotalouden tilanne voi vaikuttaa herkasti IT-

investointien aktiviteettiin tietyilld palvelualueilla.
Etenkin kokeiluluontoisempia uusien digipalveluiden
kehitysinvestointeja saatetaan jarruttaa nopeasti, mista
OP Ryhma antoi sektorille vime vuonna muistutuksen.
Liiketoimintakriittisissa sovelluksissa
taantumakestavyys on selvasti vahvempaa.

IT-markkina Suomessa on ollut erittdin hyvassa
vedossa nyt yli 3 vuoden ajan ja suotuisa markkina on
tarjonnut monille sektorin toimijoille voimakkaan
kasvun ja erinomaisen kannattavuuden (sivu 22).
Edellisesta heikosta jaksosta ei kuitenkaan ole pitkaa
aikaa. Vuodet 2010-2015 markkina kaytdnndssa polki
paikallaan Suomen taloustilanteen takia. Markkinassa
nahtiin vuoden 2016 aikana selked piristyminen, joka
on sen jalkeen kiihtynyt. Taustalla on ollut Suomen
talouden piristyminen seké asiakasorganisaatioiden
herdaminen digitalisaatioon. IT-yhtididen asiakkaat
ovat nyt siirtymadssa kiihtyvalla tahdilla puheista
tekoihin digitalisaatiossa, kun organisaatioissa on
alettu ymmartda mita digitalisaatio tarkoittaa omalle
liketoiminnalle ja mité investointeja se edellyttaa.
Teknologian aiheuttama toimintaymparistojen muutos
on myds tuonut kiireellisyyden tunnetta antamaan
vauhtia investoinneille. Tdméa on markkinan kasvua
ajava trendi, joka todenndkdisesti jatkuu vahvana
lahivuosina teknologian nopean kehityksen myota.

Siili on kasvanut selvasti markkinaa nopeammin
asemoitumalla markkinan kasvualueille seka
ennakoimalla oikea-aikaisesti markkinatrendeja. Yhtio
|ahti esimerkiksi panostamaan designin alueella jo
2010-luvun alkupuolella vuosia ennen, kuin muu
markkina ryntadsi samalle palvelualueelle.

IT-investointien muuttuva luonne jakaa markkinaa

Jatkuvasti voimistuva digitalisaatiomurros kaynnisti IT-
markkinalla 2010-luvulla uuden aikakauden, joka on
Jjakanut markkinaa uusiksi ja synnyttdnyt Suomeen
lukuisia uusia toimijoita ja menestystarinoita.

Ennen digitalisaatiomurroksen kaynnistymista
asiakasorganisaatioiden kysynta IT-markkinalla
painottui hyvin vahvasti konehuoneen puolelle
liketoiminnan ja prosessien tehokkuutta parantaviin
seka kustannussaastoja tuoviin IT-ratkaisuihin.
Luonnollisesti IT-palveluyritysten palvelutarjooma
painottui ja rakentui talla aikakaudella naiden
ratkaisujen ympairille.

Digitalisaatiomurroksen ja talouden piristymisen myota
IT:n ostaminen on kuitenkin muuttunut, mika on
edellyttanyt IT-yhtidilta kykya sopeuttaa tarjontaa.
Markkinalla on kdynnissa voimistuva siirtyma kohti IT-
investointeja, joilla luodaan uutta liketoimintaa ja
erottumistekijoitd, kun pelkdn kustannustehokkuuden
tavoittelu ei enaa riita kilpailussa. IT:n ostaja on talldin
usein liiketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto ja
tukitoiminnot. Kysytyt osaamisalueet liittyvat
kasvavassa maarin uusiin digitaalisiin palveluihin
liittyvaan ketterdan ohjelmistokehitykseen ja
vdahemman taustajarjestelmiin. Digitalisaation
strategisen roolin takia IT:std on my®&s tullut ylimman
johdon asia, mikd on merkittdva muutos verrattuna
perinteiseen tietohallintoa palvelevaan maailmaan.

Markkinan murros on luonut voimakkaan
kasvumahdollisuuden monille uudelle aikakaudelle
syntyneille toimijoille (kuten Futurice, Solita, Reaktor,
Gofore ja Vincit), jotka ovat profiloituneet tarjoomaltaan
uusien digipalveluiden kehittdjiksi. Uusia merkittévan
kokoluokan saavuttaneita ja kasvavia, muutama vuosi
sitten vield taysin tuntemattomia nimia nousee
edelleen markkinalle kiihtyvalla tahdilla. Samalla
perinteiset toimijat ovat olleet hitaita mukauttamaan
tarjontaansa ja kulttuuriaan vastaamaan paremmin
markkinan muuttuvaa ostokayttaytymista ja
palvelualueiden kysyntaa. Kaytanndssa kaikki toimijat
ovat reagoineet muutoksen hankkimalla uusia
osaamisalueita usein reaktiivisesti yritysostoin, mika on
kiihdyttanyt samalla markkinan konsolidaatiota.
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IT-palvelumarkkinan muutosta 2010-luvulla voidaan
havainnollistaa yksinkertaistettuna jakamalla markkina
kasvaviin uusiin digitaalisiin palveluihin seka
perinteiseen tietojarjestelméakehitykseen. Markkinan
voidaan arvioida viisi vuotta sitten jakautuneen noin
20/80 % jaolla uusien digitaalisten palveluiden ja
perinteisemman tietojarjestelmakehityksen valille.
Useamman kasityksen mukaan suhdeluku muuttuu
modernin arkkitehtuurin myota ja vastaava jako
kaantyy lahivuosina 50/50 % tasolle (sivu 18). Tdma on
kuvastanut markkinan historiallista kehitysta, jossa
digipalvelut ovat olleet usein yksittdisia irrallisia
pisteratkaisuja ("shadow IT”). Markkinan
kahtiajakaminen muuttuu tulevaisuudessa
eparelevantiksi, silla uusia digitaalisia palveluita ei
voida kasitelld liiketoiminnan ydinjarjestelmista
erillisena. Selkeana trendina markkinalla onkin nyt
nahtavissa IT-ostamisen vakavoituminen, kun
asiakasorganisaatioissa on havaittu, etta oikotieta
digitalisaatioon ei pystyta 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.

Ei ole sattumaa, etta viime vuosina IT-generalistien
tehdessa mittavia irtisanomisia 2010-luvulla samaan
aikaan monet pienet, liiketoimintalahtoiset IT-talot ovat
pystyneet huimaan kasvuun. Kahtiajako "perinteisen
IT:n” ja "nousevan IT:n” vdlilla on ollut mielestamme
yksi keskeisia syitd, minka takia Suomenkin
markkinasta 10ytyy esimerkiksi Siilin, Vincitin, Solitan,
Goforen, Reaktorin ja Futuricen kaltaisia
menestystarinoita. Toisaalta perinteisen IT-kehityksen
hiipuminen ja sen automatisoituminen selittavat
osittain Tiedon ja CGl:n kaltaisten toimijoiden
vaatimatonta kasvua ja mittavia irtisanomisia
Suomessa. Toinen syy pienten ketterien toimijoiden
menestykselle on ollut arviomme mukaan niiden

organisaatio- ja johtamismallien innovaatio. Naita
toimijoita yhdistaa tyypillisesti kevyt itseohjautuviin
tiimiehin perustuva organisaatiomalli, mika on tuonut
niille tehokkuutta, muutosnopeutta ja ketteryytta seka
kilpailuetua osaajakilpailussa.

IT-palvelumarkkina on kdynyt kuvatun murroksen
my&ta 1api merkittdvan muutoksen viimeisen 10
vuoden aikana. Seuraavan kymmenen vuoden aikana
markkinan muutosnopeus kiihtyy entisestaan ja
teknologian kompleksisuuden seka nopean
kehityksen takia markkinamuutosten ennustamisesta
tulee yhtidille entisté vaikeampaa. Siten mielestémme
sektorin yhtididen organisaatioiden reagointi- ja
muutoskyky kilpailuetuna korostuu.

Markkinan sisdinen jakautuminen ja kehityssuunta

Olemme jakaneet IT-palvelumarkkinan kolmeen eri
osioon (sivu 17) seuraavasti:

1. Uusien digitaalisten palveluiden markkina, joka
kasittaa uusien digitaalisten palveluiden kehityksen
(raataloity ohjelmistokehitys). Tama on ollut
markkinan voimakkaimmin kasvava (arviomme >20
%) osa-alue, joka on kaytanndssa syntynyt vasta
viimeisen reilun 5 vuoden aikana. Nimekkaita
toimijoita markkinalla ovat muun muassa Reaktor,
Futurice, Nitor, Bitfactor ja Vincit, minka lisaksi
suuret IT-generalistit ovat Iahteneet panostamaan
télle alueelle myodhassa. Talle markkinalle ominaista
on matala alalle tulon kynnys.

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

3. IT-alustojen markkina, joka kattaa paaasiassa
infrastruktuuripalvelut (paikallinen, hybridi ja pilvi)
seka ICT-ulkoistuksen. Tama markkina on ollut
l&hinn& generalistien (kuten Tieto, Fujitsu) vahvuus
ja alalle tulon kynnys korkea, koska markkina on
edellyttanyt skaalaetuja ja investointeja.
Pilvimurroksen myé&ta markkinalla on kuitenkin
kaynnissa voimakas uusjako, mika on syntynyt
uusia nopeasti kasvavia toimijoita (kuten Nordcloud)
ja apajilla ovat myods monet keskisuuret IT-konsultit
(kuten Gofore, Siili ja Enfo). Télla markkinalla on
nopeasti hiipuvia (paikallinen infra) ja rajusti
kasvavia alueita (pilvialustat).

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

Viime vuosina nakyvin trendi markkinalla on ollut IT-
talojen pyrkimys paasta kiinni asiakkuuksiin jo
digitalisaatiohankkeiden suunnitteluvaiheessa
(digikonsultointi, palvelumuotoilu ja design), silld yhden
suunnittelutyétunnin myynti on tarkoittanut
moninkertaista maaraa ohjelmistokehitystuntien
myyntid. Tama on nakynyt markkinalla lukuisina
yrityskauppoina ja kdytdnnossa kaikki suuremmat
palvelumuotoilu- ja designtoimistot on viime vuosina
imuroitu pois Suomen markkinalta. Lisaksi monet IT-
konsultit pyrkivat laajentumaan strategiatason
konsultointiin, joskin padosin heikolla menestyksella.
Strategiakonsultoinnin haasteena IT-yhtidille on
intressiristiriita IT-hankkeiden toimituksen kanssa.

Selkein uusi suuntaus sektorin toimijoilla on
elinkaariajattelu, silla monet uudet toimijat pyrkivat nyt
rakentamaan myds kyvykkyyden tarjota
ohjelmistoylldpitoa. Néemmekin Suomen IT-
palvelumarkkinan kehittyvan nyt yha voimakkaammin
suuntaan, jossa perinteisten ja uusien toimijoiden tiet
ovat ristedmassa ja raja "uuden” ja "perinteisen” IT:n
vélilla hamartyy.
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Taustalla on molempien toimijoiden pyrkimys rakentaa
laajempien kokonaisratkaisujen toimituskyvykkyys lapi
asiakkaan elinkaaren, kun asiakasorganisaatiot
siirtyvat uusien digipalveluiden kokeilusta ja
suunnittelusta vaiheeseen, jossa uudet ratkaisut pitaa
integroida laajamittaisesti koko yrityksen prosesseihin
seka jarjestelmiin. Pienten ohjelmistokehittdjatalojen
osaaminen ja tarjonta ei talldin yksindan ulotu riittdvan
syvdlle asiakkaan ITjarjestelmiin ja prosesseihin. Tama
kehitys voi my&s kiihdyttaa markkinan konsolidaatiota.

Yllapito- ja taustajarjestelmdaosaaminen tekee
paluuta

IT-markkinan kovin kysynt& on jo vuosia ollut uusien
digitaalisten palveluiden kehittdmisessa seka isossa
kuvassa viela luonteeltaan melko kokeilevassa
ohjelmistokehityksessa. Nakemyksemme mukaan
markkinalla ollaan kuitenkin siirtymassa vaiheeseen,
jossa uusia digitaalisia palveluita ja niihin liittyvaa dataa
tulee pystya integroimaan yha tiivimmin asiakkaan
taustajarjestelmiin, jotta uusista ratkaisuista saadaan
taysi liilketoiminnallinen hyoty irti. Taustajarjestelmissa
asiakkailla on samalla kasvava tarve modernisoida
jarjestelmid, koska vanha toiminnanohjausjarjestelma
saattaa toimia jarruna digitalisaatioratkaisujen
kehitykselle. Siten pitkdan hitaasta kasvusta kéarsineen
toiminnanohjausjarjestelmien markkinan luonne
muuttuu ja markkinalla on nahtévissa valoa. Myos
yllapito-, integraatio- ja dataosaamisen merkitys
korostuu.

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

Osaajien saatavuus rajoittaa markkinan kasvua

IT-markkinan suotuisasta kysyntatilanteesta johtuen

viimeisten vuosien aikana markkinan kilpailu on
kaantynyt yha voimakkaammin asiakkaista osaajiin
erityisesti ohjelmistokehityksessa. Sektorin yhtididen
kanssa kdymiemme keskustelujen perusteella monien
kasvua olennaisesti rajoittaa osaajien saatavuus. Viime
aikoina jotkin toimijat ovat kommentoineet
osaajakilpailun saaneen jo epaterveita piirteita.

Raju osaajakilpailu on viimeisen 5 vuoden aikana
korostanut kulttuuria ja rekrytointiosaamista yritysten
kilpailutekijana. Voittajia téssa 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. Monet toimijat ovat
laajentaneet toimintaansa myds uusiin kaupunkeihin
paastékseen kiinni uusiin rekrytointimarkkinoihin ja
alueellinen strategia on ollut myos tarkea kilpailutekija.

IT-yhtididen asiakkaat ovat myds havainneet, etta
digitalisaatio on jatkuva prosessi, jota ei voi hankkia
vain projektina IT-toimittajalta. Téamén takia myos
teollisuus on aktivoitunut kilpailemaan yhd enemmén
samoista osaajista, mikd on kiristanyt osaajakilpailua.

IT-palvelumarkkinan osaajatarjonta on ollut 2010-
luvulla verrattain hyvaa, kun suuret generalistit (kuten
Tieto ja CGl) ovat vahentaneet vékedan ja Nokia-
arvoketjun romahdus on tuonut uusia osaajia
markkinalle. Nyt monien sektorin toimijoiden kasvua
ruokkinut markkinan hyva osaajatarjonta on
normalisoitumassa. Uusia osaajia valmistuu kouluista
rajallinen maara, mika taas ei riitd tyydyttdamaan
yhtididen kasvutavoitteita. Toimialan nopean
rakennemuutoksen takia IT-osaajien tarjonta
osaamisalueiden puolesta ei mydskaan arviomme
mukaan ole vastannut markkinan kysynnan tarpeisiin
ja markkina karsii kohtaanto-ongelmasta. Tarve
vanhasta teknologiakeskeisestd insinddriosaajasta on
siirtynyt osaajiin ja IT-yrityksiin, jotka osaavat yhdistaa
teknologian liséksi luovuuden ja

liketoimintaymmarryksen. Tama on IT-palveluyrityksille
vaikea kyvykkyys rakentaa, silla niiden kulttuuri ei
usein taivu tahan tarpeeseen. Samaan aikaan monet
suuret IT-palveluyhtiot ovat ndhneet irtisanomiset
tehokkaampana keinona verrattuna henkiloston
uudelleenkouluttamiseen, mika on vaurioittanut niiden
tydnantajakuvaa ja kulttuuria.

Arviomme mukaan IT-markkinalla tullaan siirtymaan
seuraavaksi ylikorostuneen osaajakilpailun jalkeen
vaiheeseen, jossa kilpailullinen fokus ja kilpailuedun
lahteet siirtyvat osaajista asiakkaisiin. Osaajakilpailusta
on tullut uusi normaali ja siitéd on enda vaikea saada
markkinalla selkeaa kilpailuetua. Hyva tydnantajakuva
on siten nykydan enemmankin paasylippu peliin.

Kustannusinflaatio ja hinnoitteluympéristo

Kiristyneen osaajakilpailun aiheuttaman kasvurasitteen
liséksi IT-sektorin kustannusinflaatio on nostanut
paataan, vaikka palkka toimii osaajakilpailussa
toissijaisena kilpailutekijana. Eri yhtididen kanssa
kaymiemme keskusteluiden perusteella palkkainflaatio
oli viime vuonna vajaan 5 %:n tasolla. Hyvasta
kysyntétilanteesta huolimatta markkinalla on tuntuvaa
hintakilpailua johtuen monien kasvutavoitteista ja
liséksi suuret asiakasorganisaatiot ovat vaativia ostajia.
Yhtididen kommenttien perusteella kiihtynytta
kustannusinflaatiota ei ole saatu vietya tdysin
eteenpain hintoihin, koska monilla pitkaaikaiset
puitesopimukset vaikeuttavat tata. Tama on jo
rasittanut sektorin kannattavuuksia. Yleisesti sektorin
hinnoitteluympéristd on terveella tasolla ja esimerkiksi
tuntuvaa offshore-toiminnoista syntyvaa rajua
hintapainetta ei markkinalla ole aistittavissa. Useat
sektorin toimijat ovat kertoneet etsivansa
arvontuottoon pohjautuvia hinnoittelumalleja, mutta
kasityksemme mukaan asiakkaiden halu siirtya
tallaisiin hinnoittelumalleihin on heikkoa ja yleisesti
hinnoittelu perustuu asiantuntijatydn myyntiin.
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Markkinan trendit
Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa nakemyksemme mukaan
asiakkaiden ostokayttdaytymista seuraaviin trendeihin,

e Suuria, monivuotisia korkean riskin erp-projekteja
(SAP, Oracle, IBM) ei enda tehda ja tama markkina
hiipuu. Vakiintuneet toiminnanohjausjarjestelmat
eivat poistu asiakkailta, mutta ne jaavat
yllapitotilaan olemassa olevien IT-toimittajien
hoitoon ja niité viedaan pilveen.
Toiminnanohjausjarjestelmien modernisointiin
investoidaan, jotta ne eivat olisi pullonkaulana
digitalisaatiohankkeille. Siten markkinan luonne
riippuvat generalistit. HyGtyjia ovat usein
pienemmat toimijat, joilla on integraatio-osaamista.

¢ |T:n hankkiminen suurina projekteina vahenee ja
siirtyy kohti pienempia, iteroivia prosesseja seka
jatkuvaa kehitysta. Havigjia ovat jaykat ja
hidasliikkeiset projektiorganisaatiot. Hyotyjia ovat
toimijat, joilla on osaamista ketteraan
ohjelmistotuotantoon, kyky hallita useiden eri
toimittajien palveluita seka kyvykkyydet jatkuvien
palveluiden tuottamiseen.

e Liiketoimintalahtdisen ostamisen yleistyessa IT-
konsultit etsivat uusia arvontuottoon pohjautuvia,
skaalautuvampia hinnoittelumalleja saadakseen
irrotettua liilketoimintamallinsa heikosti
skaalautuvasta asiantuntijaresurssien myynnista.
Tama on teema, josta puhutaan paljon, mutta
kaytannon tasolla todellisuus on erilainen.

* IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan likketoiminnan
tukiprosesseja tehostavista investoinneista kohti
liketoiminnan ydinprosesseja tai itse lopputuotetta

liketoiminnan tukiprosesseja ja erp-sidosryhmia
perinteisesti palvelleet toimijat. Hyotyjia ovat
uusien digitaalisten palveluiden kehittgjat, joilla on
teknista osaamista, taustajarjestelmien osaamista
seka liiketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja siirtyy
ClO-roolista yhda enemman liiketoimintajohtajien ja
insindorikeskeiset talot. Hyotyjid ovat asiakkaan
liketoimintaa ja toimialaa ymmartavat toimijat.

IT-markkinalla tehdaan edelleen vahiten sitd, mista
puhutaan eniten. Nakyvimpiin hypetermeihin
liittyvien palveluiden (Al, VR, AR, loT, NLP jne.)
volyymi on vield pientd koko sektorin kontekstissa.
Naista kuitenkin muodostunee seuraavan 5
vuoden tahtdimellda merkittavia palvelualueita.

nousu jatkuu. Nousevia alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen palvelumuotoilu, design ja
tarkeammaksi 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 jalleenmyyijien
lisenssikomissiot ovatkin kutistuneet viime vuosina.

riippuvaiset toimijat. Hyotyjia ovat asiakkaat.

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

Data ja analytiikka on nousemassa jalleen yhdeksi
markkinan kuumimmista trendeista. Datasta on
tulossa yha useammalla toimialalla strateginen
kilpailutekija ja edellytys tulevaisuuden
tekodlyratkaisuille. Haasteena asiakkailla on
yhdistaa data siiloutuneesta tietohallinnosta lapi
koko organisaation my&s markkinointiin ja
liketoimintajohtoon. Voittajia ovat IT-yhti6t, joilla on
yhdistettyna analytiikan, koneoppimisen ja
liketoiminnan ymmarrysta.

Halvimpien offshore-resurssien merkitys
kilpailutekijana heikentyy edelleen, silld uusia
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittédvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentda edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua entisestaan.
Nama trendit palauttavat IT-osaamisen
kustannuskilpailuetua Aasiasta Eurooppaan.
Havidjia ovat toimijat, joiden kilpailuetu on
perustunut puhtaasti offshoren
kustannustehokkuuteen. Hydtyjia ovat toimijat,
jotka pystyvat yhdistamaan paikallisen lasndolon
lahelld asiakasta seka saavuttamaan riittdvan
kustannustehokkuuden hyddyntamalld nearshore-
Jja/tai offshore-resursseja oikeassa suhteessa.
Lisaksi voittajia ovat ohjelmistorobotiikan osaajat.
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Yrityskaupat ja konsolidaatio

IT-palvelusektorin konsolidaatio on jatkunut aktiivisena
viime vuosina. Sektorilla kdytetaan yrityskauppoja
tyokaluna kasvuun osaajapulan rasittaessa kasvua
seka uusien tdydentéavien palvelualueiden
hankkimiseen. Sektorille ominaista on ollut strategisten
osaamisalueiden puutteiden paikkaaminen
yrityskaupoilla. Vain harva keskisuurista yhtidista on
kasvanut puhtaasti orgaanisesti (Reaktor, Futurice).

Sektorin konsolidaatio jatkunee aktiivisena, mutta
omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla on arviomme
mukaan kdymassa haastavaksi johtuen kohonneista
arvostuksista. Listattujen IT-palvelusektorin yhtididen
keskimaaraiset markkina-arvot suhteessa liilkevaihtoon
(EV/Liikevaihto) ovat esimerkiksi kaksinkertaistuneet 5
vuodessa. Kohonnut hinnoittelu on myds valunut
listaamattomien puolelle ja viimeisimmissa kaupoissa
likevaihtopohjaiset arvostuskertoimet ovat olleet
selkedsti 1x tason ylapuolella (sivu 37). Tulospohjaisissa
arvostuksissa nousu ei ole ollut yhtd nopeaa, koska
sektorin pienten toimijoiden kannattavuudet ovat
olleet usein erittdin hyvia.

Lahelle listayhtididen tasoa kohonneet arvostukset
heikentavat ostajien edellytyksia tehda omistaja-arvoa
luovia yrityskauppoja. Siten viisi vuotta sitten erittdin
tehokas resepti, jossa listaamattomia ostettiin omaa
osaketta kayttden alemmilla kertoimilla ei en&da toimi
vastaavasti. Nykyinen hinnoittelutaso ei valttamatta
huomioi mydskaan korkeita riskeja, joita ovat usein
raskaat integraatiot ja kulttuurien yhteensovittaminen,
mika on paikoin johtanut mittaviin osaajamenetyksiin.
Useiden sektorin yritysten kanssa kdymiemme
keskustelujen perusteella ostokohteiden
hintaodotukset rajoittavat yrityskauppojen syntya.
Arviomme mukaan viisaat toimijat tarkastelevat nyt
kurinalaisesti yrityskauppakohteita ja ovat tarvittaessa
valmiita tinkimaan kasvutavoitteistaan.

My6s ulkomaiset toimijat tahyavat ostettavaa

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

Kotimaisten IT-yhtididen kansainvalistyminen ja
laajentuminen tuoteliiketoimintaan

Suomalaiset IT-palvelusektorin yhtiot hakevat talla
hetkelld paaasiassa kasvua laajentamalla
palvelutarjoomaansa kotimaassa (yleisin), laajentumalla
kansainvalisesti tai skaalautuvilla tuotelahd®ailla.

Lukuisat keskisuuret suomalaiset IT-palveluyhtict
(kuten Futurice, Nixu, Gofore, Siili, Reaktor ja Vincit)
ovat laajentaneet toimintaansa Euroopan ja
Yhdysvaltojen markkinoille, silla suomalainen
osaaminen on tietyilld osaamisalueilla kansainvalisesti
hyvin kilpailukykyista. Uusilta kansainvalisilta
markkinoilta haetaan kotimarkkinaa vauhdikkaampaa
kasvua sekéa kansainvalisiin teknologian trendeihin.
Kansainvalisten markkinoiden palveleminen
edullisemmilla suomalaisilla resursseilla on myds
kiinnostava mahdollisuus. Suomalaisten toimijoiden
menestys kansainvalistymisessa on ollut vaihtelevaa ja
yleisesti sektorin keskisuurten yhtididen
kansainvalinen liiketoiminta on vield pienta eika tarjoa
merkittdvaa kasvuajuria. Yhtiot tarvitsevat selkean
terdvan osaamiskulman menestydkseen
kansainvalisilla markkinoilla, mika usein poikkeaa
niiden kotimarkkinan tarjoomasta ja strategiasta.

Toinen laajentumissuunta on ollut tuoteliiketoiminta
(esimerkiksi Solteq ja Vincit). Tuotelilketoimintaan
laajentumisessa haasteena yhtioilld on strategisen
fokuksen sailyttdaminen tasapainoiltaessa kahden
erilaisen liilketoimintamallin valilla.

Markkinan tulevat voittajat ndkemyksemme mukaan

IT-markkinan selkeimpia voittajia viimeisen 5 vuoden
aikana ovat olleet uusien digipalveluiden kehitykseen

erikoistuneet yhtiot, jotka ovat menestyneet etenkin
osaajakilpailussa. Nyt digipalveluiden markkina on
saavuttanut selkedsti kypsemman vaiheen ja
osaajakilpailusta on tullut markkinan uusi normaali.
Siten ndkemyksemme mukaan sektorin
menestystekijat muuttuvat ja voittajia seuraavan 5
vuoden aikana ovat:

* Vahvojen asiakkuuksien omistajat, joilla on
strategisen kumppanin rooli asiakkaissa sekéa kyky
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 intergraatio- ja
taustajdrjestelmaosaamista seka kyvykkyys
ylldpitoon ja jatkuviin palveluihin. Yllapidossa
vahvat toimijat ovat vahvoilla myds markkinan
heikentyessa. Téama on monen keskisuuren
digipalveluiden kehittdjan heikkous.

* Yritykset, jotka onnistuvat rakentamaan
dynaamisen organisaatiomallin, joka pystyy
reagoimaan ketterasti nopeasti kehittyvaan
markkinaan. Monet sektorin yhtiot karsivat
tehottomista ja huonosti joustavista hierarkisista ja
siiloutuneista organisaatiorakenteista, joiden
uudistaminen on vaikeaa.

* Yritykset, jotka ratkaisevat osaajien
saatavuusongelman. Samasta kotimaisesta IT-
osaajajoukosta kilpailu ei ratkaise kasvuhaastetta.
Arviomme mukaan voittajia ovat ne, jotka pystyvat
kouluttamaan asiakastoimialojensa osaajista myos
IT-osaajia.

* Yritykset, jotka sailyttavat selkedn strategisen
fokuksen. Useat sektorin yhtiot karsivat
kasvukivuista, kun niiden pakka on levinnyt
nopean laajentumisen seurauksena.
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Kilpailu 1/2

Kilpailu ja vertailuryhma
Kilpailijoina IT-generalistit ja erikoistuneet toimijat

Suomen noin 3,5 miljardin euron IT-palvelumarkkina
Jjakautuu suurten kansainvalisten generalistien (mm.
Tieto, CGl, Fujitsu, Accenture, IBM, 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 pienet
padosin alle 100 henkilon yritykset loppuhantaa
markkinasta. Suomen markkinalle kansainvalisesti
vertailtaessa ominaista on vahva keskisuurten
toimijoiden markkina.

Siilin kilpailijoita ovat suuret, usein kansainvaliset IT-
generalistit seka pienemmat ohjelmistokehitystalot.
Generalisteista esimerkkeind voidaan mainita Tieto,
CGl, Cap Gemini ja Accenture. Pienemmista
ohjelmistokehitystaloista kilpailijoina voidaan mainita
Reaktor, Idean (CapGemini), Gofore, Futurice ja Solita.
Selkeitd yksittdisia paakilpailijoita on kuitenkin vaikea
osoittaa kentan pirstaleisuuden vuoksi. Siili asemoituu
ndiden toimijoiden valiin toimintamallilla, joka pyrkii
yhdistdmaan pienen toimijan ketteryyden, luovan
osaamisen, vahvan teknologiaosaamisen seka riittévan
toimituskyvykkyyden ja palvelutarjoaman vastata
suurten asiakasorganisaatioiden tarpeisiin. Yhtio pyrkii
kasvamaan asiakasorganisaatioissaan kriittisen
kumppanin rooliin usein sydomalla osuutta IT-ja
digitalisaatio-investoinneista asiakkaan vakiintuneelta
IT-toimittajilta.

Suurten toimijoiden erottautumistekijat

Suurten IT-generalistien vahvuutena kilpailussa on
mittavat resurssit, joita tukee usein offshore-tuotanto ja
sen kustannustehokkuus. Liséksi niilla on usein pienia

toimijoita syvempaa asiakas- ja toimialaymmarrysta. Ne
ovat usein keskeisimmissa asiakkuuksissaan vahvasti
etabloituneita ja keskittyneet palvelemaan vain
suurimpia asiakasorganisaatioita. IT-generalistit ovat
tyypillisesti kehittaneet asiakkaidensa IT-jarjestelmia yli
vuosikymmenen ajan ja asiakkaiden IT-budjeteista
merkittdva osa kuluu ndiden olemassa olevien
vanhojen jarjestelmien yllapitamiseen ja

kehittdmiseen. Tama turvaa suurten palvelutalojen
asemaa kilpailussa. Lisdksi asiakkaan IT-jarjestelmia on
tyypillisesti kehitetty siten, etté IT-toimittajan
vaihtaminen on tehty asiakkaalle vaikeaksi (vendor-
lock). IT-generalistien asema suurissa organisaatioissa
murtuu siten hitaasti. Liséksi jarjestelmatoimitukset
ovat usein haastavia ja korkean riskin hankkeita, mika
lisad alalle tulon kynnysta IT-markkinan keskisuurille
haastajille.

Siilin kokoluokassa yhtiot tarvitsevat usein jonkin
terdavan osaamiskarjen ollakseen kilpailukykyisia suuria
generalisteja vastaan. Liséksi ne murtautuvat usein
suuriin asiakkuuksiin muun ostajan kuin tietohallinnon
kautta myyden digitalisaatioratkaisuja esimerkiksi
suoraan liilketoiminnalle, jolloin ne eivat valttématta
kohtaa kilpailussa asiakkaan vakiintunutta
jarjestelmatoimittajaa. Yhtiot pelaavat siis usein hieman
eri palvelualueilla, mutta viime vuosina sektorin suuret
toimijat ovat aktivoituneet merkittavasti lissdmaan
kyvykkyyksigan digipalveluiden kehityksen alueella,
mika lahentaa niita kilpailussa.

Siilin kaltaiset keskisuuret toimijat erottuvat tyypillisesti
kilpailussa suuremmista toimijoista ketteryydella,
paremmalla palvelulla tai osaamisella jossain
erikoistumisalueessa. Siili pyrkii palvelemaan erityisesti
suuria asiakasorganisaatioita. Pieni koko voi olla talloin
haitta, kun asiakas suosii suurempaa toimijaa sen
toimituskyvykkyyden ja luotettavuuden takia. Pieni
koko voi olla etu, kun asiakas tarvitsee hankkeeseen

luovuutta, nopeutta ja ketteryytta. Asiakaskoon
kasvaessa kilpailusta tulee kansainvalisempaa,
asiakkaat ovat vaativampia ostajia, toteutettavien
hankkeiden projektiriskit kasvavat ja kilpailussa on
vastassa suurempia toimijoita.

Pienten toimijoiden erottautumistekijat

Pienet IT-sektorin toimijat saattavat usein palvella
loppuasiakkaita alihankintaketjun kautta tai ne
paasevat suoraan asiakkaisiin jollain teravalla
osaamiskulmalla. Pienet asiakasorganisaatiot, jotka
eivat ole kiinnostavia suurten generalistien
nakokulmasta, ovat luontaista vahvuusaluetta sektorin
pienille toimijoille.

Monet IT-palvelumarkkinan uudet toimijat ovat
syntyneet vakiintuneista IT-taloista yrittajaksi
|lahteneiden osaajien perustamina. Erityisesti
ohjelmistokehityspalveluissa markkinalle tulon kynnys
on matala. Pienimpien toimijoiden heikkoutena usein
on se, etta ne jaavat arvoketjussa heikompaan
asemaan palvellen loppuasiakkaita alihankintaketjun
kautta asiakkaiden keskittdessa ostojaan. Liséksi ne
eivat pysty tarjoomaan vastaavaa urapolkua osaajille
kuin suuret toimijat. Osaajakilpailussa ne kuitenkin
vastaavasti erottuvat usein kulttuurillaan edukseen.
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Kilpailu 2/2

Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 22 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2014-2018 on ollut
keskimaarin 19 %, mita selittdéd markkinan kasvu,
monien pienten toimijoiden nopea kasvu seka useiden
toimijoiden yrityskaupat. Voimakkaimmin kasvaneet
yhtiot ovat padasiassa laajentuneet yritysostoin
(erityisesti Solteq ja Innofactor), mutta joukossa on
my0ds vahvoja orgaanisia kasvajia (Vincit, Solita,
Futurice, Gofore, Reaktor ja Siili).

Voimakkainta orgaanista kasvua ovat tehneet Vincit
seka Solita. Hitaimmin ovat kasvaneet suuremmat
toimijat, jotka ovat karsineet markkinan murroksesta
(kuten Tieto, CGl, Know-IT).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, ettd Suomen
IT-markkinalla pienet erikoistuneet toimijat ovat
yltdneet selvasti nopeimpaan kasvuun. Téma heijastaa
perinteisen jarjestelmékehityksen kysynnan hiipumista
ja IT-kysynnan painottumista uusille alueille, joihin
pienemmat ja ketterammat toimijat ovat pystyneet
tehokkaammin vastaamaan.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo on
11,5 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna vuositasolla
2014-2018. Siilin kannattavuus on sektorin tasoa. Yhtict
ovat keskiméaarin kannattavuudeltaan terveelld tasolla.
IT-palveluiden toimialalla yli 10:n % EBITDA-tasoa
voidaan pitda hyvana kannattavuustasona.
Yksinumeroisiin kannattavuustasoihin yhtididen ei

ovat tehneet hyvaa kannattavuutta hitaasta kasvusta
huolimatta, mika perustuu niiden vahvaan markkina-
asemaan ja ohjelmistoliiketoimintaan.

Markkinan keskisuurissa ohjelmistokehitysyhtidissa

(kuten Gofore, Reaktor, Futurice ja Vincit)
ha@mmastyttavad on se, ettd ne ovat paasseet
samanaikaisesti sekd vahvaan kasvuun etta
kannattavuuteen. Arviomme mukaan vahva
kannattavuus perustuu osin ndiden yhtididen kevyisiin
organisaatiorakenteisiin ja toisaalta vahva kasvu
kilpailuetuihin osaajakilpailussa. Kannattavuutta on
ajanut myds naiden toimijoiden liilketoimintamallin
painottuminen asiantuntijatydn tuntilaskutukseen,
jolloin projektiriskit eivét ole pdasseet pilaamaan
kannattavuutta. Kun markkinalla ei ole hintapaineita ja
osaajaresurssit saadaan myytya tayteen kapasiteettiin,
on yli 20 %:n EBITDA-marginaali realistinen. Tama on
kuitenkin jadmassa osin digipalveluiden suotuisasta
markkinatilanteesta johtuvaksi iimioksi, ja viime
vuoden aikana ndidenkin yhtididen kannattavuuksissa
nahtiin selkeitd paineita markkinan kypsyessa.

Kannattavuuden ja kasvun yhdistelm&a viiden vuoden
ajalta vertailemalla markkinassa erottuvat muutamat
toimijat ylitse muiden. Tahtipelaajien lokeroon
asettuvat mielestamme Solita, Siili, Futurice, Nixu,
Reaktor, Gofore ja Vincit. Ruotsin markkinalla selked
nousija on HiQ, joka on onnistunut muuntamaan
liketoimintamallinsa vastaamaan markkinatrendeihin.

IT-konsulttisektorin uhkakuvat

Nykyiseen IT-markkinan suotuisan syklin uhkakuvat
liittyvét siihen, ettd IT-konsultit tavoittelevat talla
hetkelld aggressiivista kasvua. Samaan aikaan
omistaja-arvon luonti sektorilla kdy jatkuvasti
vaikeammaksi oheisista kolmesta syysta johtuen.
Mielestéamme toimialalle olisi syklin nykyisessa
vaiheessa tervettd, jos yritysten strategioiden
painopiste alkaisi siirtyd aggressiivisen kasvun
tavoittelusta vahitellen myds kannattavuuksien
parannukseen. Vaikka suhtaudumme sektoriin
sijoituskohteena kokonaisuutena yha positiivisesti, on
seuraavat markkinan ylikuumentumiseen liittyvat riskit

syyta tunnistaa. Kolme keskeistd sektorin lyhyen
aikavalin riskia ovat ndkemyksemme mukaan
seuraavat:

1. Osaajakilpailu kdantyy sektorin sisdiseksi
nollasummapeliksi. IT-konsulttiyhtiot eivat pysty
kasvamaan ilman rekrytointeja. Monien sektorin
toimijoiden kasvua ruokkinut markkinan hyva
osaajatarjonta on normalisoitunut viime vuosina.
Uusia osaajia valmistuu kouluista rajallinen maara,
mika taas ei riitd tyydyttamaan kaikkien yhtididen
aggressiivisia kasvutavoitteita. Riskina on, etta IT-
konsulttien valinen osaajakilpailu Suomessa kiristyy
Jja kdantyy sektorin sisdiseksi nollasummapeliksi.

2. Markkinaosuuskilpailu johtaa epaterveeseen
hintatasoon. Kdytanndssa kaikki IT-konsulttisektorin
listatut yhtiot ovat luvanneet omistajilleen
tavoittelevansa markkinaa nopeampaa kasvua.
Riskina on, ettd kasvua tavoitellaan télla hetkella
liian hintavetoisesti, jolloin sektorin
kannattavuusmarginaalit eivat paase suotuisan
syklin kyytiin. IT-konsulttisektorin pitdisi oppia
hinnoittelemaan osaamistaan paremmin viela
tdman syklin aikana.

3. Sektorin arvostustasot kuplaantuvat suotuisassa
syklissa. IT-palvelusektorin yhtididen
keskimaaraiset markkina-arvot suhteessa
likevaihtoon (EV/Liikevaihto) ovat esimerkiksi
kaksinkertaistuneet 5 vuodessa. Arvostusten
ylikuumentuminen voi johtaa entistd kovempaan
krapulaan syklin taittuessa. Sektorin yhtididen
aggressiiviset kasvutavoitteet yhdistettyna kiredan
osaajakilpailuun pakottavat yrityksia hakemaan
kasvua nyt yrityskaupoin, mika nostaa
ostokohteiden arvostustasoja ja heikentda ostajien
edellytyksia tehda omistaja-arvoa luovia
yrityskauppoja.
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Liikevaihdon kasvu-% CAGR 2014-2018

Kilpailukentan kehitys

60% -
® Gofore
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Kayttokate-% keskimaarin 2014-2018

Lahde: Inderes, yhtiot ja Asiakastieto

*2014

-2017 ja *2015-2018

Luvut ennen IFRS16-muutoksia

Tahdet ovat markkinan edellakavijoitd, jotka
paasseet vahvaan kasvuun ja kannattavuuteen.
Nama toimijat ovat paddosin 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 yhtioita, jotka ovat
reagoineet markkinamurrokseen, mutta niiden
kasvupanostusten takia niiden kannattavuus on
jaanyt keskimaaraista heikommaksi. Monet ovat
vauhdittaneet kasvuaan yritysostoin.

Lypsylehmat ovat yhtioitg, joilla on vahva ote
olemassa olevaan asiakaskuntaan esimerkiksi
raataloityjen ohjelmistoratkaisujen kautta, minka
ansiosta ne ovat paasseet hyvaan kannattavuuteen
hitaasta kasvusta huolimatta.

Alisuorittajat ovat padasiassa "perinteisen IT:n”
yhtioitd, jotka eivat ole reagoineet ja onnistuneet
sopeutumaan IT-markkinan murrokseen riittédvan
nopeasti.
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Uusi strategia etenemdssa toimeenpanoon

Siilin muutosprosessi seuraavaa kasvuvaihetta
varten kaynnistyi vuoden 2018 aikana, kun
johtoryhma ja organisaatio uudistuivat
merkittavasti.

Viimeisen vuoden aikana yhtion fokus on ollut
pitkalti liiketoiminnan perusrakenteiden kuntoon
laittamisessa, minka ohella yhtio on laatinut uutta
strategiaa. Strategiatydnpohjalta yhtic on
kaynnistanyt nelja strategista kehittdmishanketta:
1) uusien ratkaisuliiketoimintojen kehittéminen, 2)
autoliiketoiminnan kasvattaminen, 3) ketteran,
kasvua tukevan organisaatiomallin luominen seka
4) yhdenmukaisen asiakkuudenhoitomallin
luominen. Vuoden 2019 aikana yhtio siirtyy
voimakkaammin strategian toimeenpanoon.
Tuloksen nakdkulmasta murrosvaihe kulkee
arviomme mukaan siten, ettd ensimmaisen
vuoden (2018) tulos laski toimenpiteista johtuen,
toisena vuotena (2019) Idhdetaén elpymaan ja
kolmannesta vuodesta alkaen yhtion pitaisi olla
terveen kannattavan kasvun polulla.

Ratkaisuliiketoimintojen kehittdminen

Siilin geeniperiméasta johtuvana kulttuurillisena ja
toiminnallisena haasteena on arviomme mukaan
myynnin painottuminen osaajaresurssien
toimittamiseen ratkaisujen myynnin sijaan. Monien
verrokkien tavoin yhtio pyrkii saavuttamaan
liketoimintakriittisemman kumppanin asemaa
asiakkuuksissaan, mika edellyttaa kykya toimittaa
lagjempia ja kokonaisvaltaisempia ratkaisuja sen
sijaan, ettd asiakkaalle myydaan vain
bussilastillinen koodareita. Osana tata yhtio
tavoittelee palvelukonseptien tehokkaampaa ja

nopeampaa kaupallistamista. Siilin
osaamisportfolio on varsin laaja, joten sen ei pitéisi
toimia esteenad siirtymalle laajempiin
kokonaisratkaisuihin. Yhtioé on hiljattain l1ahtenyt
panostamaan myds voimakkaammin
yllapitoliiketoiminnan alueelle.

Siirtyma vahvemmin ratkaisumyynnin alueelle tuo
liketoimintaan jatkuvuutta seka parempaa
kannattavuutta. Ratkaisuliiketoiminnan
kehittdmisen rinnalla Siili kuitenkin kehittdd myos
resurssivuokraukseen pohjautuvaa Siili_One -
konseptiaan, joka tukee luontaisesti myos
ratkaisuliiketoimintaa. Eri konseptien ansiosta
yhtié pystyy tarjoamaan myos vaihtoehtoisia
urapolkuja osaajille.

Itseohjautuva organisaatiomalli

IT-ala on ollut jo pitkdan edelldkavijoita siirtymassa
itseohjautuviin organisaatiomalleihin ja hyvin
pitkalle vietyjen itseohjautuvien mallien
toimivuudesta on sektorilla hyvaa nayttoa
(esimerkiksi Reaktor). Siili kdynnisti viime vuonna
siirtyman kohti itseohjautuvaa mallia purkamalla
aiemman keskitetysti johdetun
matriisiorganisaation rakenteen. Onnistuessaan
mallin suurimpia hyotyja ovat ketteryys,
tehokkuus, kyky reagoida ja sopeutua alan
muutoksiin, houkuttelevuus osaajille seka
organisaation skaalautuvuus kasvussa. Erityisesti
toimialan nopean muutoksen takia ketterien
organisaatiorakenteiden merkitys kilpailutekijana
tulee arviomme mukaan korostumaan.

Siili pyrkii luomaan itsendisen, alle 200 hengen
yksikdiden verkoston, jossa vahitellen luovutaan
hierarkiasta, vahennetaan hallinnollisia rooleja

seka osallistetaan tydntekijoita tiiviimmin
asiakkuuksien kehittémiseen antamalla heille ja
asiakastiimeille enemman valtaa ja vastuuta.
Emoyhtion paatehtaving on myynti ja markkinointi,
tukipalvelut seka uusien liiketoimintojen kehitys.

Siirtyma itseohjautuvuuteen vaatii organisaatiolta
merkittavasti oppimista ja uuteen totuttelua, minka
takia siirtymaprosessi aitoon itseohjautuvuuteen
kestda ennemmin vuosia kuin kuukausia.
Siirtymavaihe aiheuttaa vaistamattd myos
kannattavuuteen heijastuvaa tehottomuutta
kayttdasteiden heikentyessd, kun organisaatio
hakee muotoaan. Kasityksemme mukaan Siilissa
siirtymdssa selked kdannekohta tapahtui viime
vuoden lopulla ja uuden toimintamallin
ensimmaisia hyotyja on alettu nyt nahda. Pinnan
alla erityisesti yhtion henkildstotyytyvaisyyden
mittarit kehittyivat parempaan suuntaan.

Yhdenmukainen asiakkuudenhoitomalli

Siilin autonomisiin yksikoihin perustuvan
organisaation selkeimpana haasteena on
siiloutumisen riski, eli autonomisiin yksikoihin
perustuvan organisaatiomallin yhdistaminen
kykyyn toimittaa kokonaisratkaisuja. Vaikka yhtio
toimisi sisalta kasin hyvin autonomisina yksikoing,
sen on nayttaydyttava asiakkaille yhtenaisena
selkana kokonaisuutena. Yhtion on kehitettava
yhten&inen asiakasviesti myyntiin, joka on yksi
emoyhtion tehtdvista. Lisaksi asiakkuudenhoidon
on toimittava sulavasti suunnittelusta toteutukseen
ja jatkokehitykseen seka yllapitoon. Tassa
ulottuvuudessa yhtion onnistumista on viela
vaikea arvioida ja kaikki on kiinni siitd, kuinka
hyvin uusi organisaatiomalli saadaan toimimaan.
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Kansainvalistyminen (autoliiketoiminta)

Siilin padasiassa autoteollisuuden asiakkaita
sisdlldan pitava kansainvalinen lilkketoiminta vastaa
13 % yhtion liikkevaihdosta ja toimii hyvin
autonomisena yksikkona. Yksikko kasvaa
nopeasti ja tulorahoitteisesti, mutta se on
kannattavuudeltaan kotimaata heikompi.
Siili_Auto rakentaa modernien autojen digitaalisia
kayttoliittymia useita teknologioita hyodyntéaen.
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
erittdin vaativa.

Kansainvalisen liiketoiminnan kasvutavoite on
hieman erikoisesti kasvaa kaksi kertaa kotimaata
nopeammin. Tama tarkoittanee kaytannossa yli 20
%:n kasvua. Arviomme mukaan autoliiketoiminta
on Siilin osa, joka on yhtidsta helposti

irrotettavissa ja exit on pitkalla aikavalilla yhtidlle
relevantti mahdollisuus.

Taloudelliset tavoitteet

Siilin pitkan aikavalin tavoitteina on saavuttaa yli 10
%:n orgaaninen kasvu seka yli 10 %:n kayttokate-
%. Piddmme molempia tavoitteita realistisina
yhtion liiketoimintamallin ja markkinoiden
nakokulmasta. Etenkin IFRS16-siirtyman myaéta alle

10 %:n kayttokate pitkalld aikavalilla olisi heikko
suoritus, silla useat laheiset verrokit yltavat 15 %:n
tasolle. Osinkopolitikkana yhti6lla on jakaa 30-70
% tuloksesta osinkoina.

Yrityskaupat

Siililla on vahva kokemus yrityskauppavetoisesta
kasvusta ja yhtion nykyrakenne on paasoin
muodostunut 11 historian aikana tehdysta
yrityskaupasta. Yrityskaupoilla on p&aasiassa
hankittu tdydentavia uusia osaamisalueita, joiden
kautta ovat muotoutuneet yhtion nykyiset
palvelualueet.

Yritysostostrategiaa muutettiin viime vuonna, kun
viimeisin VALA Group -ostos jatettiin toimimaan
itsendisend yhtiona (Siilin omistus 60 %) ja suoran
integroimisen sijaan yhtio pyrkii Iahivuosina
luomaan edellytykset yhtididen integroitumiselle.
Muutos on osa yhtion autonomisiin yksikdihin
perustuvaa organisaatiomallia. Kasityksemme
mukaan VALA Groupin kohdalla malli on toiminut
erittdin hyvin ja autonomiasta huolimatta
synergiaetuja on syntynyt. Esimerkiksi osana Siilid
VALA padasee kiinni suurempiin asiakkuuksiin,
joihin se olisi aiemmin paassyt vain
alihankintaketjun kautta.

Siili kartoittaa jatkuvasti lahinnd osaamisalueita
tadydentavia taktisia yrityskauppoja. Nykyinen tase
antaa hyvin liikkumavaraa vield yli 10 MEUR
likevaihtoluokassa olevan kohteen ostoon.
Kasityksemme mukaan talla hetkelld yhtion
kiinnostusta yrityskauppoihin rajoittaa korkealle
kohonneet arvostustasot.
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Siilin strategia ja tavoitteet

Lyhyen aikavalin tavoitteet

Keskipitkan aikavalin
tavoitteet

Paaomarakenne

Osinkopolitiikka

Toiminnalliset tavoitteet

Léhde: Inderes, Siili

Liikevaihto 70,4 MEUR 2019 Liikevaihto 75-85 MEUR

A Kayttokate 4,1 MEUR Kayttokate 6,5-8,5 MEUR

* Orgaaninen kasvu yli 10%, minka lisaksi strategisia, osaamista laajentavia yritysostoja
*  Kayttokate-% yli 10 %
* Ulkomaan liiketoiminnan kasvu 2x kotimaan liiketoiminnan kasvu

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

e 30-70 % nettotuloksesta

o ) ) Uusien rakenteiden ja Uusien itsendisten liiketoiminta-
Pawﬁgtty strategia, uusi jarjestelmien vienti 2020 alueiden syntyminen, kasvu

2018 orgamsaalt'lpl"akenng seka 2019 kéytantoon paivittdiseen S suurempaan kokoluokkaan
uudet tukijarjestelmat liiketoimintaan (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

Taustajarjestelméat
Digitaaliset palvelut kasvussa

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

Projektiriskeille altistuminen
Tarve uudistua ja investoida
Valiinputoajan rooliin jadminen

Suuret/keskisuuret organisaatiot
Usein toimialafokus
Kaikki palvelualueet

Hyva orgaaninen kasvu
Yrityskaupat kasvuajurina
Tyydyttdva/heikko kannattavuus

Ostokohteina pienet erikoistujat, tavoitteena
tarjooman vahvistaminen,
suuremmat fuusiot mahdollisia

IT-generalistit
(kuten Tieto)

Tieto, 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

Suoritus oli Idhes virheetonta 2012-2017

Siilin liikevaihto kasvoi erittdin tasaisesti 16
MEUR:sta 58 MEUR:oon vuosina 2012-2017.
Keskimaardinen vuotuinen kasvu oli ndin 29 %,
mika on perustunut arviomme mukaan vahvaan
kaksinumeroiseen orgaaniseen kasvuun sekd
yrityskauppoihin. Kannattavuus (EBITDA-%) oli
samaan aikaan jokaisena vuotena 9-10 % tasolla
ollen poikkeuksellisen vakaa. Taso on ollut
sektoriin nahden hyva, mutta ei erinomainen.
Kannattavuuden haasteena oli se, etta Siilia
itseddn kannattavampien yritysostokohteiden
ostaminen ei koskaan heijastunut Siilin omiin
marginaaleihin. Tama johtui arviomme mukaan
ajoittain haastavista integraatioista. Siilin sen
lahimpia verrokkeja heikompaa historiallista
kannattavuutta selittdd arviomme mukaan
heikommat asiantuntijoiden kayttdasteet, silla Siili
on kustannusrakenteeltaan muuten hyvin tehokas
yhtio sektorillaan.

Siilin yrityskauppavetoinen kasvu on ollut vahvasti
arvoa luovaa. Yhtion osakekohtainen tulos kasvoi
keskimaarin 25 % vuodessa vuosina 2012-2018
nousten 0,21 eurosta 0,64 euroon. Tama perustui
siihen, etta yritysostokohteita hankittiin maltillisilla
arvostustasoilla ja omaa osakesarjaa ei vastaavasti
merkittavasti dilutoitu kauppojen rahoituksessa.
Yhtion yrityskaupat ajoittuvat lisaksi paaosin
aikakauteen, jolloin IT-markkinalla pienten
ostokohteiden arvostukset olivat hyvin maltillisia.
Yhtio oli siis markkinalla oikeaan aikaan liikkeella
ostohousut jalassa, vaikka tama ei tarkoita, etteikd
hyvia kohteita voisi enaa 16ytaa.

Vuosi 2018 oli selkea pettymys

Vuosi 2018 oli Siilille tuloksellisesti haastava.
Liikevaihto kasvoi vahvat 21 % (orgaaninen kasvu
noin 14 %) ja oli 70,4 MEUR heijastellen vahvalla
tasolla pysyvaa asiakaskysyntaa. EBITDA-%
kuitenkin putosi 5,8 %:iin (2017: 10,2 %) ja yhtio
joutui vuoden aikana antamaan tulosvaroituksen.

Tuloksen heikentyminen oli usean summa, kuten
autoliiketoiminnan hankkeet,
organisaatiomuutoksen aiheuttamat
tehokkuusvaikutukset seka organisaatiossa tehdyt
jarjestelyt (erp-vaihto, yrityskauppa).
Osaajakilpailun myota kohonnut palkkainflaatio
rasitti arviomme mukaan myds katteita, silla
vanhimpiin puitesopimuksiin ei ole voitu vieda
hinnankorotuksia. Kasityksemme mukaan uusissa
sopimuksissa kustannuksia on saatu vietya
hintoihin, joten sopimusten uusiutuessa ongelma
helpottuu. Pdaosin tuloksellisesti heikon vuoden
syiden pitdisi siis olla tilapdisia, mutta tahan
oletukseen ei voida taysin tukeutua, ennen kuin
ndemme merkkeja kannattavuuden kaanteesta.
Ratkaisevaa kannattavuuden kannalta on
tehokkaan organisaatiomallin [dytéminen ja sita
kautta korkeammat kayttoasteet.

Vuodessa 2018 positiivista oli yhtion alkuvuoden
vahva onnistuminen rekrytoinneissa seka
henkildston vaihtuvuuden tasaantuminen. Myds
elokuussa tehty VALA Group -yrityskauppa
vaikuttaa alustavasti onnistuneelta. Siili osti
yhtiostd 60 %:n omistuksen ja sillda on
mahdollisuus ostaa loput 40 % aikaisintaan
vuoden 2021 alussa. Kauppaan liittyvista
transaktiokuluista johtuen erittdin kannattava
(EBITDA-% 24 %) VALA Group ei ehtinyt vield Siilin
vuoden 2018 luvuissa nékya.

Tase vahvassa kunnossa

Siilin omavaraisuusaste oli vuoden 2018 lopussa
40 % ja nettovelkaantumisaste -13 %. Yhtiolla on
kassaa 10 MEUR ja korollisia velkoja 7,5 MEUR.

Siirtyma IFRS16:een sekoittaa hieman Siilin taseen
ja tuloksen tunnuslukuja. Olemme esittdaneet
vuodesta 2018 eteenpadin yhtion tuloksen ja
taseen IFRS16:n arvioitujen vaikutusten
mukaisesti. Siirtymalld on arviolta noin 1 %-yksikon
kohottava vaikutus EBITDA-marginaaliin. Siten
jatkossa yhtidlle vertailukelpoisempia tunnuslukuja
ovat EBITA ja EBIT-marginaalit.

Siilillda on taseessaan noin 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 omaisuuserd 49 MEUR:n taseen
loppusummasta. Liikearvon syntyminen kevyilla
taseilla operoivien asiantuntijayritysten ostoissa on
normaalia.

Siili on keré@nnyt First North -listautumisessaan
(2012) noin 1,5 miljoonan euron varat ja paalistalle
siirtyessaan (2016) 3,3 miljoonan euron varat.
Muilta osin yhtio ei ole kdaynyt omistajien
lompakolla ja siten kasvu on sitonut erittdin vahan
omistajien padomia. Tama osittain sen takia, etta
yrityskauppoja on rahoitettu omalla osakkeella.
Yhtio on vastaavasti palauttanut omistajille
vuosina 2012-2018 9,9 miljoonaa euroa osinkoina.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteet
Liiketoimintamallin ennustettavuus

Siilin liiketoimintamalli on viime kéadessa hyvin
yksinkertaista asiantuntijamyyntia. Nykyisessa
hyvassa kysyntdymparistossa kaytanndssa
edellisen 6 kuukauden nettorekrytointien maara
maarittda yhtion kykya kasvaa orgaanisesti
seuraavan 6 kuukauden aikana. Myynnin
haasteena toki hyvassakin kysynndssa on saada
oikea kysynta kohtaamaan oikeat asiantuntijat.

Kannattavuudessa keskeisia maarittavia tekijoita
ovat palkkakustannukset, asiantuntijoiden
paivahinnat tai projektien hinnoittelu,
projektinhallinnan onnistuminen seka
kayttdasteet. Omien asiantuntijoiden lisaksi 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.

Lyhyen aikavalin ennusteet

Siili on ohjeistanut vuoden 2019 liikevaihdon
olevan 75-85 miljoonaa euroa ja kdyttkatteen
olevan 6,5-8,5 miljoonaa euroa. Ohjeistus on
varovainen, kun huomioidaan yhtién vuoden 2018
lopun henkilostomaara (697) seka elokuussa

konsolidoidun VALA Groupin liikevaihtoa ja
kayttokatetta tukeva vaikutus. Lisdksi IFRS16-
siirtyma tukee kayttokatetta noin 1 %-yksikalla.

Ennusteemme odottaa yhtion liikevaihdon
nousevan 15,8 % 81,5 MEUR:oon ja kayttokatteen
olevan 7,9 MEUR (EBITDA-% 9,6 %). IFRS16-
vertailukelpoisesti tama tarkoittaisi
kannattavuuden jaamistd edelleen aiempien
vuosien tasoja heikommaksi. VALA Groupin
sdilyttdessa erinomaisen yli 20 %:n EBITDA-
marginaalin tarkoittaa téma emoyhtion
kannattavuuden olevan vield heikompi. Siten
ennusteemme tasolla tulokseen ei missaan
nimessa voisi olla vield tyytyvainen.

Arviomme mukaan yhtion uuden rakenteen
tehokkuus on vield heikko ja lisdksi Siili on
ennakoinut tekevansa panostuksia kasvuun
etenkin autoteollisuuden liiketoiminnassa.
Kannattavuus tulee siten arviomme mukaan
normalisoitumaan enemmankin usean vuoden
aikana kuin nopealla kaanteelld. Haasteena

lyhyen tdhtdimen ennusteissa on heikko nakywvyys.

Yhtion elpyminen viime vuoden hieman
yllattavasta kannattavuuspudotuksesta nayttaa
nykyisilla parametreilla todennakoiseltd, mutta
konkreettinen kaanne on vield todistamatta.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2020-2022 arvioimme Siilin liikevaihdon
kasvavan 7 %, 6 % ja 5 %. Kasvu tasaantuu talloin
yhtion palvelualueiden markkinakasvun tasolle tai
jopa hieman sen alapuolelle. Kasvua lapi sektorin
rajoittaa etenkin osaajien saatavuus. Kasvun
hidastuessa arvioimme kayttdkate-%:n vuosina
2020-2022 olevan 10,9 %, 11,6 % ja 12,4 %.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Asteittaista kannattavuuden normalisoitumista
tukee normaalin perustekemisen tehokkuuden
parantuminen (kdyttoasteet), eika tuloksella ole
mitaan yksittaista merkittavaa ajuria.
Ennusteemme tasolla yhtion kannattavuus on
|[&8himpia verrokkeja alempi, mika heijastelee
ennusteen varovaisuutta yhtion nykyisesséa
muutosvaiheessa. Arviomme mukaan Siilin
todellinen kannattavuuspotentiaali on yli 15 %:n
EBITDA-%:n tasoilla, mutta toistaiseksi meilla ei ole
mitdan perusteita ennustaa yhtidlle taman tason
marginaaleja.

Ennusteessamme Siilin vuosien 2019-2022
osakekohtaisen tuloksen kasvu (CAGR-%) on 11 %.
Osakekohtaisen tuloksen kohdalla on
huomioitava, etta yhtié konsolidoi
kokonaisuudessaan VALA Groupin omistuksen,
eika vahemmistoja vahenneta tuloslaskelmassa
kirjanpidosta. Siten yhtion osakekohtainen tulos
antaa lievasti todellisuutta positiivisemman kuvan,
mutta nykyvolyymissa emme pida tata
merkittavana.

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 kayttdytymistd. Seuraamme Siilin
osakkeessa erityisesti oikaistuja P/E- ja EV/EBIT -
kertoimia sekéa EV/liikevaihto -kerrointa.
Palveluyhtitille normaalisti kaytetyn EV/EBITDA-
kertoimen kaytettévyys heikkenee IFRS16-

siirtyman myaota.

Siilin kertoimia tarkasteltaessa on huomioitava,
ettd VALA Groupin védhemmistdosuuden vaikutus
tulokseen (arviomme mukaan alle 0,5 MEUR) ei
ndy yhtion tuloslaskelmassa. Siten osakkeelle
tulee oikeuttaa hieman alemmat arvostustasot
kuin normaalitilanteessa. Tulokseen tekemdamme
oikaisut liittyvat yrityskauppojen aineettomiin PPA-
poistoihin (noin 1,4 MEUR vuodessa), joiden
oikaisemista pidamme perusteltuna
vertailukelpoisuuden takia seka siksi, ettei niilla
ole kassavirtavaikutusta.

Ennusteillamme Siilin oikaistut vuosien 2019-2020
P/E-kertoimet ovat 13x ja 10x sekd vastaavat
EV/EBIT-kertoimet 11x ja 8x. Siilin liiketoiminnan
vahvan kassavirtaprofiilin ansiosta tulos on hyvin
l&helld kassavirtaa, mika parantaa kertomien
laatua. Tulospohjaiset kertoimet ovat hieman yli
20 % vertailuryhméaa alemmat. Tama viittaa
maltilliseen arvostukseen, mutta yhtidlle ei voida
vield nykytilanteessa oikeuttaa sektorin
arvostustasoja ennen nayttdja kannattavuuden
kaanteesta.

Arvioimme Siilin jakavan lahivuosina noin kaksi
kolmannesta tuloksestaan osinkoina. Tama vastaa
4 % ja 5 % osinkotuottoja vuosille 2019e ja 2020e,
mika on sektoriin nahden hyva taso.

Liikevaihtopohjaisella EV/liikevaihto -mittarilla Siilid
hinnoitellaan 0,8x ja 0,7x kertoimilla télle ja ensi
vuodelle. Arvostus on selkeasti verrokkeja alempi,
mita selittda Siilin heikompi kannattavuus seka
VALA Group -vahemmistéosuus. Kerrointa
vastaavasti kohottaa mallissa soveltamamme
IFRS16-muutos. Liikevaihtopohjainen hinnoittelu
viittaa osakkeen matalaan arvostukseen.

Arviomme mukaan Siilid hinnoiteltaisiin sektorin
tasolla olevalla ja yhtion historiallisella 1x pinnassa
olevalla liikevaihtokertoimella yhtion palatessa
normaalille kannattavuusuralleen. Toisaalta
nykyinen arvostustaso vastaavasti rajaa
laskuvaraa.

Osakkeen tuotto-odotuksen komponentit

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

Arviomme mukaan yhtidlla on lahivuosina
edellytykset noin 10 %:n vuotuiseen tuloskasvuun
(vuoden 2019e tasoon nahden) perustuen hieman
IT-markkinaa nopeampaan kasvuun, organisaation
tehokkuuden parantumiseen seka vastavoimana
toimiviin osaajakilpailuun ja kustannusinflaatioon.
Osinkotuotto on 4-5 %:n tasolla, silla yhtion vahva
tase ja rahavirta antavat hyvat edellytykset
suhteellisen korkeaan voitonjakoon. Vastaavasti
voitonjakoa rajaa arviomme mukaan se, etta yhtio
haluaa pitda taseen vahvana mahdollisia
epaorgaanisia siirtoja silmalla pitaen.

Emme née nykytilanteessa Siilin Iahivuosien
arvostuskertoimissa olennaista varaa venymiselle
ylospain. Siten arvioimme markkinan hyvaksyvéan
yhtidlle nykyisen (2019¢) P/E-kertoimen 13x
tulevina vuosina. Yhtion strategian onnistuessa
hyvaksyisi markkina todennékdisesti korkeamman
arvostuksen. Nain ollen osakkeen tuotto-odotus
muodostuu osinkotuotosta sekd tuloskasvusta
asettuen karkeasti 10-15 % tasolle. Arviomme
mukaan tuotto-odotus on riittdva kompensoimaan
yhtion riskitasoa.
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DCF-analyysi

DCF-mallimme arvo Siilin osakkeelle on 11,2 euroa.
Arvioimme mallissa yhtion kasvavan lahivuodet
hieman IT-markkinaa nopeammin 5-7 %:n vauhtia
yhtidn asemoituessa markkinan sisalla
kasvualueille. Pitkalld aikavalilla arvioimme kasvun
tasaantuvan IT-markkinan vauhtiin 3-4 %:iin
ikuisuusoletuksen ollessa 2 %. Arvioimme yhtion
liikevoitto-%:n elpyvan historialliselle noin 9 %:n
tasolle lahivuosina ja laskevan
ikuisuusoletuksessa 6,5 %:iin. Ennusteessa
kannattavuus on sektorin keskitasoa, silla
nykytilanteessa emme née perusteita, miksi yhtio
yltaisi sektoria korkeampaan kannattavuuteen.
Ennusteoletuksilla yhtio tuottaa noin 7-8 miljoonan
euron vapaata kassavirtaa seuraavan 10 vuoden
ajan ikuisuusoletuksen ollessa 6 miljoonaa euroa
2 %:n kasvulla.

Padoman kustannus (WACC) on 8,8 % ja oman
padoman kustannus 9,3 %. Ikuisuusoletuksen
painoarvo arvonmaarityksen tuloksessa on
maltillinen 46 %. Kassavirtamallin analyysin
suhteellisen varovaisten oletuksen perusteella
Siilin osake hinnoitellaan talla hetkelld alle yhtion
kayvan arvon. Markkinan
hinnoittelukayttaytyminen selittyy mielestamme
yhtion heikolla vuodella 2018 ja viela rajallisilla
naytoilla elpymisesta.
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Arvostustaso

Arvostustaso 2014
Osakekurssi 4,56
Osakemaara, milj. kpl 5,43
Markkina-arvo 24
Yritysarvo (EV) 25
P/E (oik.) 14,0
P/E 14,1
P/Kassavirta neg.
P/B 3,2
P/S 0,8
EV/Liikevaihto 0,8
EV/EBITDA (oik.) 9,1
EV/EBIT (oik.) 10,1
Osinko/tulos (%) 47,7 %
Osinkotuotto-% 3,4%
Lahde: Inderes

P/E (oik.)
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2016
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2017
1,1
7,00
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69
17,4
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81,6
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1,3
1,2
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66,1 %
35%

EV/EBIT

2018
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7,00
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35,9
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2,9
0,8
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e  2020e
Acando* 41,40 394 395 14,1 13,0 12,2 13 1,4 1,3 19,1 17,6 3,8 41
Solteq 1,49 29 52 12,9 10,3 57 57 0,8 0,8 16,6 12,4 2,0 2,7
Innofactor 0,59 21 37 24,3 9,1 6,6 0,6 0,6 29,5 13,1

Nixu 11,45 84 82 64,0 28,4 31,6 19,6 14 1,2 88,0 36,0 0,1 0,3
Vincit 6,04 72 67 1,2 9,6 9,6 8,4 1,3 1,2 14,4 12,1 3,0 3,6
Digia 2,97 79 92 10,3 8,4 71 6,2 0,8 0,7 1,9 9,9 32 4,2
Enea 156,00 288 367 16,7 15,3 13,4 1,9 39 36 19,7 16,7

Tieto 26,00 1920 2196 13,0 12,3 9,3 8,7 1,3 1,3 14,0 13,4 5,6 5,8
HIQ International 53,80 282 268 12,7 1,6 10,9 10,2 1,5 1,4 17,3 15,7 6,5 6,8
Know-IT 220,00 398 384 1,9 11 10,4 9,8 1,2 11 16,5 15,3 2,9 33
Gofore 8,08 13 101 1,9 10,7 9,6 8,4 1,4 1,2 15,4 13,2 2,9 34
Siili Solutions (Inderes) 9,00 63 66 10,7 7.9 8,4 6,5 0,8 0,7 13,3 10,4 3,8 53
Keskiarvo 17,9 14,1 1,7 9,7 1,4 1,3 23,8 15,9 3,3 3,8
Mediaani 12,8 1,6 9,6 8,7 1,3 1,2 16,6 13,4 3,0 3,6
Erotus-% vrt. mediaani 16% -32% -13% -25% -39% -42% -20% -22% 27 % 46 %

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

*Ostotarjous



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

H1'17
29,1
2,5
-0,3
2,5
21
0,0
21
-0,5
1,7
0,28
0,24

H1'17
22,0%
40,1 %
8,5%
8,5%
5,7 %

H2'17
28,9
3,5
-0,4
31
3,0
0,0
3,0
-0,6
2,5
0,36
0,35

H2'17
17,5 %
15,2 %
12,0 %
10,7 %
8,5%

2017
58,0
5,9
-0,8
5,6
5,2
0,0
5,2
-1,0
4,1
0,64
0,59

2017
19,7 %
25,1%
10,2 %
9,6 %
71%

H1'18
34,2
2,3
-0,6
1,9
1,7
0,0
1,7
-0,3
1,3
0,22
0,19

H1'18

17,4 %
-222 %
6,7 %

5,6 %

39%

H2'18

36,2
1,8
-11
1,7
0,7
-0,1
0,6
-0,4
0,2

0,15

0,03

H2'18
25,4 %
-45,6 %

5,0 %
4,7 %
0,6 %

2018
70,4
41
-1,6
3,6
2,5
-0,2
2,3
-0,7
1,6
0,36
0,23

2018

21,4 %
-35,2 %

5,8 %
51%
2,2%

H1'19e
40,5
3,4
1,6
2,5
1,8
-0,1
1,7
-0,3
1,4
0,28
0,20

H1'19e
18,5 %
31,0 %
8,3%
6,2 %
3,4 %

H2'19e
4,0
4,5
-1,6
3,6
2,9
-0,1
2,8
-0,6
2,2
0,40
0,32

H2'19e
13,2 %
115,0 %
10,9 %
8,8 %
55 %

2019e
81,5
7,9
-3,1
6,2
4,8
-0,2
4,5
-0,9
3,6
0,68
0,52

2019e
15,8 %
70,2 %
9,6 %
7,6 %
4,4 %

2020e
87,2
9,5
-3,0
7,9
6,5
-0,3
6,3
-1,3
5,0
0,87
0,71

2020e
7,0 %
27,9 %
10,9 %
9,0 %
5,7 %

2021e
92,4
10,7
-2,8
9,0
7,9
-0,4
7,5
-1,5
6,0
0,99
0,85

2021e
6,0 %
14,5 %
11,6 %
9,7 %
6,5 %

2022e
971
12,0
-2,8
10,3
9,2
-0,2
9,0
-1,8
7,2
1,15
1,03

2022e
5,0 %
14,0 %
12,4 %
10,6 %
7,4 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hydodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
15,5
1,6
1,9
1,2
0,0
0,0
0,8
0,0
18,4
0,0
0,0
9,4
9,0
33,9

2018
29,0
18,8
5,6
41
0,0
0,0
0,4
0,0
22,8
0,0
0,0
12,7
10,0
51,8

2019e
27,8
18,8
4.4
4.1
0,0
0,0
0,4
0,0
23,2
0,0
0,0
15,1
8,2
51,0

2020e
26,8
18,8
3,3
4,2
0,0
0,0
0,4
0,0
26,6
0,0
0,0
16,1
10,5
53,4

2021e

25,9
18,8
2,3
4,3
0,0
0,0
0,4
0,0

28,2
0,0
0,0
171
1,1
54,1

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
20,8
0,1
7,8
0,0
0,0
12,9
0,0
1,1
0,7
0,0
0,4
0,0
0,0
1,9
0,4
1,5
0,0
33,9

2018
19,6
0,1
6,7
0,0
0,0
12,9
0,0
16,4
1,2
0,0
15,2
0,0
0,0
15,7
1,4
14,3
0,0
51,8

2019e
21,6
0,1
8,7
0,0
0,0
12,9
0,0
1,3
1,2
0,0
10,1
0,0
0,0
18,1
0,9
17,1
0,0
51,0

2020e
24,3
0.1
1,3
0,0
0,0
12,9
0,0
10,0
1,2
0,0
8,7
0,0
0,0
19,1
0,8
18,3
0,0
53,4

2021e
26,9
0.1
13,9
0,0
0,0
12,9
0,0
7,3
1,2
0,0
6,0
0,0
0,0
20,0
0,6
19,4
0,0
54,1



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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 padaoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pdadaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Ldhde: Inderes

2018
2,5
1,6
-0,2
0,0
0,0
-0,5
3,3
0,0
-15,2
-11,8
0,0
-11,8

2019e
4,8
3,1
-0,9
-01
0,0
0,4
7,3
0,0
-1,9
5,4
0,0
5,4
5,1
86,5
86,5
-16,6
10,0
0,0
-1,6
78,3
1,2

20,0 %
10,0 %
6,0 %
1,10
4,80 %
1,00 %
3,0%
9,3 %
8,8 %

2020e
6,5
3,0
-1,3
-01
0,0
0,1
8,4
0,0
-2,0
6,4
0,0
6,4
5,6
81,3

2021e

7.9
2,8

-1,5
-0,1
0,0
0,1

9,3
0,0

-2,0
7,3
0,0
7,3
5,8

75,8

2019e-2023e

2024e-2028e

TERM

2022e

9,2
2,8
-1,8
0,0
0,0
0,1

10,3
0,0
-2,1
8,2
0,0
8,2
6,0

70,0

2023e
9,1
2,6
-1,8
0,0
0,0
0,1
10,0
0,0
-2
7,9
0,0
7.9
5,3
63,9

Rahavirranjakauma jaksoittain

2024
9,4
2,4
-1,9
0,0
0,0
0,1
10,0
0,0
2,2
7.8
0,0
7,8
4,9
58,7

2025e
9,2
2,2
-1,8
0,0
0,0
0,1
9,7
0,0
-2,2
7,4
0,0
7,4
4,2
53,8

2026e

8,9
2,2
-1,8
0,0
0,0
0,1
9,4
0,0
-2,3
71
0,0
71
3,7

49,6

2027e

9,2
2,2
-1,8
0,0
0,0
0,1
9,7
0,0
-2,4
7,3
0,0
7,3
3,5

45,9

32%

2019e-2023e W 2024e-2028e M TERM

2028e
7,6
2,3
-1,5
0,0
0,0
0,1
8,4
0,0
-2,4
6,0
0,0
6,0
2,7
42,4

TERM

90,0
39,7
39,7

46%



Osaketuoton ajurit 2019e-2021e
- Positiivinen ajuri

Neutraali

- Negatiivinen ajuri

Lahde: Inderes 37



Vertailuryhman konsensusennusteet

IT-palveluyhtididen Liikevaihdon kasvu EBIT-% EPS kasvu Keskimaarainen kasvu 2019-2021 (CAGR)

ennusteet 2019e 2020e 2021%e 2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e Liikevaihto EBIT EPS
Tieto 3% 3% 3% 0% N% N% 1% 4% 6 % 3% 8% 7%
Solteq 9% 3% 3% 6 % 8 % 8 % 350% 33% 17% 5% 27 % 91 %
Digia 6 % 5% 4% 8 % 9% 9% 42% 20% 10% 5% 21% 23 %
Innofactor 2% 2% 2% 0 % 2% 4% 123% 125% 44 % 2% n.a. n.a.
Gofore 40% 16% N% 2% 12% 13% 46% 16% 13% 22 % 24 % 24 %
Vincit 17 % 8% 7% 2% 13% 12% 25% 17% 10% 1% 19 % -1%
Siili 17 % 6 % 6 % 6 % 8% 9% 201% 28% 14 % 9% 48 % 64 %
Nixu 42% 17% 10% 2% 5% 7% A31%  218% 89 % 22 % n.a. n.a.
HIQ 7% 6 % 7% 2% 12% 12% 18 % 8% 8 % 6 % 1% 1%
KnowlIT 9% 6 % 5% 0% 10% 10% 15 % 8% 2% 7% 7% 8%
Evry 3% 3% 3% 2% 12% 13% 77 % 7% 6 % 3% 4% 26 %
Acando 8 % 6 % 5% 0% 10% 10% 9% 9% 7% 7% 9% 8 %
Enea 19 % 9% 7% 21% 23% 23% 8% 18% 8% 1% 10 % 1%
Atos 12 % 2% 3% N% MN% 12% 58 % 8 % 4% 6 % 18 % 21%
IBM 2% 0% 0% 8% 19% 19% 18 % 2% 2% 0% 8% 7%
Accenture 4% 7% 7% 5% 15% 15% 1% 9% 9% 6 % 8% 9%
Cal 4% 4% 2% 5% 15% 16% 18 % 8% 6 % 3% 5% 10 %
Wipro 8% 7% 6 % 7% 17% 18% 23% 12% 7% 7% 12 % 13%
Tata M% 10% 8% 26% 26% 26% N% NMN% 7% 10 % 10 % 10 %
Capgemini 7% 5% 5% 12% 13%  12% 52% 10% 9% 6 % 12 % 22 %
Suomalaiset mediaani 13% 6% 5% 7% 8% 9% 26% 24% 13% 7% 22% 24 %
Pohjoismaiset mediaani 9% 6 % 5% 10 % 1% 1% 6% 16% 9% 7% 14 % 16 %
Globaalit mediaani 6 % 6 % 6 % 6% 16% 17% 18 % 9% 7% 6 % 9% 10 %
Kaikki mediaani 8% 6% 5% 122% 12% 12% 18% 10% 8% 6 % 1% 1%

L&ahde: Reuters (Pohjoismaiset sis. lisdksi HIQ, Knowlt, Evry, Acando, Enea, Atos seka kansainvalisesti IBM, Accenture, CGI, Wipro, Tata ja Capgeminin)



Siilin erot Iahimpiin listattuihin verrokkeihin

Profiili / lahestymiskulma
markkinaan

Ydinpalvelualueet

Asiakaskunta

Kansainvilistyminen

Liiketoimintamalli

Pitkan aikavalin kasvu-
ja kannattavuus-
tavoitteet

Vuoden 2019 tavoitteet

Alueellinen painopiste

Henkilosto 2018

Lahde: Inderes

COFORE

Digitaalisen muutoksen toteuttaja

Digitransformaation konsultointi
Palvelumuotoilu
Digitaalisten palveluiden kehitys
Pilvitransformaatio

Julkishallinto 65 %
TOPS5 42 % liikevaihdosta (2017)

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

Puhdas asiantuntijayritys, vahvasti
tuntilaskutukseen painottuvaa myyntia

15-25 % vuotuinen kasvu
>15 % EBITA-%

Liikevaihto 71-79 MEUR (2018: 51 MEUR)

Tampere
Helsinki
Turku

495

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
Ei raportoi jakaumaa

P&adosin tuntilaskutusta
Yllapitosopimusten rooli kasvussa
Omien tuotteiden rooli kasvussa

Ei julkaise tavoitteita

Vertailukelpoinen liikevaihto kasvaa ja
kannattavuus paranee vuonna 2019

Tampere
Helsinki
Turku
Oulu

430

siili_

Ohjelmistokehityksen, datan ja designin
yhdistéaminen, kyky toimittaa laajoja
kokonaisuuksia

Design
Data ja analytiikka
Digitaalisten palveluiden kehitys
Integraatio

Painottuu suuryrityksiin
Julkishallinnon rooli pieni

Lean start-up -lahestyminen
Saksa ja Yhdysvallat
Autoteollisuus kohderyhméana
13 % liikevaihdosta

Tuntilaskutus, mutta projektitoimitusten
rooli kasvussa

>10 % orgaaninen kasvu
>10 % EBITDA-%

Liikevaihto 75-85 MEUR (2018: 70
MEUR)
EBITDA 6,6-7,6 MEUR (2018: 4 MEUR)

Helsinki
Oulu
Puolassa nearshore-yksikkd

697
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IT-palvelusektorin yrityskauppoja

IT-palvelusektorin yrityskauppoja Pohjoismaissa

Enterpri

Pdivdmaara Ostaja Kohde Liikevaihto EBITDA  EBITDA-% Henkilosto Va:uep > EV/Sales EV/EBITDA

MEUR MEUR MEUR
maalis.19 CGl (tarjous) Acando (SE ja 2018 tot. luvut) 280 28 10 % 2100 410 1,5x 14,6x
helmi.19 Digia Starcut ~,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
tammi.19 Vincit LeanCraft 3,0 > >30% 5,5 1,8x 5,5x
loka.18 Elisa Fenix Solutions 2,7 0,6 >20% 4554  17x-2,0x  7,5x-9,0x
elo.18 Infosys Fluido 18,0 65,0 3,6
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 17 7,0
huhti.18 ﬁgﬁ; vt Solita 76,1 650
maalis18  Digia Avarea 3,6 M
huhti.18 Sofigate Csolutor (Fl) 6,9 50
tammi.18 Sofigate Headstart (Fl) 5,0
tammi.18 Solteq TM United A/S (DK) 4,8 0,5 0,1 35 Si5) 0,7x 7,3%
joulu.17 Digia Integration House 1,8 21
loka.17 Tieto Avega (SE) 45,5 350 51,0 1,1x
syys.17 CaGl Affecto 125 6,4 0,1 1020 100,3 0,8x 15,7x
elo.17 Visma Infrastone 2,8 15
kesa.17 Solteq InPulse 49 0,3 0,1 60 3,5 0,7x 12x-
kesa.17 Nixu Bitsec (SE) 2,5 20 3,1 1,2x
touko.17 Siili Omenia 3,0 0,5 0,2 28 1,7-3,0  0,6x-1,0x  3,4x-6,0x
touko17 - Fggg;t Solution Support Center 21 25 07x
touko.17 Digia Omni Partners (ja Nord Software) 3,9 52
huhti.17 Gofore Leadin 3,8 0,4 0,1 43
huhti.17 Eficode Adage 2,6 24
maalis.17 Solita Palmu 7,6 62
helmi.17 Capgemini Idean 25,0 170

40



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
15.5.2014
15.8.2014
2.3.2015
3.6.2015
17.8.2015
25.11.2015
26.2.2015
24.3.2016
30.3.2016
14.8.2016
10.10.2016
1.3.2017
12.6.2017
15.8.2017
28.2.2018
5.4.2018
15.8.2018
19.10.2018
22.2.2019

28.2.2019
2.5.2019

Suositushistoria (>12 kk)

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

Tavoite Osakekurssi

13,00 €
15,50 €
20,50 €
21,00 €
23,00 €
24,00 €
24,00 €
8,00 €
8,00 €
8,20 €
8,40 €
10,50 €
12,00 €
12,50 €
12,50 €
11,80 €
12,50 €
9,80 €
9,80 €

9,40 €
9,60 €

122 €
12,99 €
1917 €
18,23 €
18,24 €
2234 €
2270 €
7,50 €
7,50 €
7,83 €
8,50 €
9,48 €
1n34 €
11,80 €
12,05 €
10,25 €
1,20 €
8,50 €
9,04 €

8,68 €
9,00 €



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteiso6mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysid osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot
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Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus
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2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



