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Arvonluonti jatkuu

Analyytikko
Siililla on vahvat nayt6t omistaja-arvon luomisesta seka yhtion kyvysta ennakoida IT-markkinan
trendeja. Yhtion strategia vastaa mielestamme edelleen hyvin IT-markkinan ajureihin ja Mikael Rautanen
markkinan kysyntafundamentit ovat viimeisen vuoden aikana vahvistuneet. Toistamme lisaa- +358 44 025 8908

suosituksen ja tarkistamme tavoitehintaa 12,0 euroon (aik. 10,5 EUR). e e e e el

Osaamisalueet vastaavat hyvin markkinatrendeihin

Mielestamme Siili lukeutuu Suomen IT-markkinan vision&&risimpien toimijoiden joukkoon. Yhti& on Suositus ja tavoitehinta
strategiavalinnoillaan ennakoinut onnistuneesti IT-markkinan kehitysta ja noussut markkinan arvoketjussa

vahvempaan asemaan. Yhtion nykyinen osaamisportfolio (mm. design, ohjelmistokehitys, data&analytiikka Llsaa o
ja integraatio) sekd panostusalueet (mm. automaatio, ohjelmistorobotiikka, 3D/VR/AR) vastaavat hyvin . o

markkinan kysyntd&n ja antavat yhtiélle perustan kehittaa liilketoimintaa kohti kokonaisvaltaisempien Edellinen: Lisaa

ratkaisujen toimittajan roolia suurissa asiakkaissa. Siili erottuu markkinan suuremmista kilpailijoista, joiden
kulttuurit ja rakenteet eivat taivu riittavasti IT-markkinan muutosnopeuden edellyttamaan ketteryyteen. 12,0 EUR

Markkinan nakymaét ovat hyvat ja suosivat pienia ketteria toimijoita eizlimer: 0ns Elie

IT-markkinoilla eletdan hyvin suotuisaa ajanjaksoa ja markkinan kysyntanakymat ovat erinomaiset. Lisaksi

lukuisat markkinatrendit ovat suosineet pienia ja ketterid toimijoita. Sektorin yhtididen liiketoimintamallien Osakekurssi: 11,34 EUR

kestavyyttd arvioitaessa on kuitenkin katsottava nykyista syklia pidemmalle. Siilin ja monien muiden Potentiaali: 6 %

nopeasti kasvaneiden ketterien ohjelmistokehittgjien tulee mielestamme pyrkida nousemaan

resurssivuokraajan roolista kohti liiketoimintakriittisemman toimittajan asemaa suurissa Avainluvut

asiakasorganisaatioissa saavuttaakseen liiketoimintamalliin vahvemman kilpailuedun ja jatkuvuuden. Siili

on edistynyt usean vuoden ajan kurinalaisesti talla matkalla orgaanisesti ja yritysostoin. Yhtion haasteena 2016  2017e  2018e

tulevat nakemyksemme mukaan olemaan kyky yhdistaa eri osaamisalueet ja niiden kulttuurit, raju Liikevaihto 48,4 60,0 69,6

osaajakilpailu IT-markkinoilla, asiakkaiden neuvotteluvoima asiakaskoon kasvaessa seka kyky sdilyttaa - kasvu-% 16 % 24 % 16 %

ketteryyteen ja kevyeen hallintorakenteeseen liittyvat kilpailuedut koon kasvaessa. EBITDA 4,8 6,3 7,5
o L - EBITDA-% 99% 105% 10,8 %

Kasvua hallituin riskein ja omistaja-arvoa luoden Tulos ennen veroja 40 57 6.8

Nettotulos 3,2 4,5 5,5

Siili on kasvanut viimeiset kolme vuotta noin 20 %:n vauhtia orgaanisesti, mika todistaa yhtion
osaamisalueiden vahvaa kysyntaa markkinassa. Yhtion kannattavuus (EBITDA-%) ei kuulu sektorin
parhaimpiin, mutta se on pysynyt viiden vuoden ajan erittdin vakaana 9-10 %:ssa, mika heijastelee
onnistunutta riskien hallintaa. Osakekohtainen tulos on kasvanut 26 % (CAGR-%) vuosina 2012-2016, mika
osoittaa osin yritysostoin tapahtuneen kasvun luoneen omistaja-arvoa.

EPS (oik.) 0,52 0,69 0,82

Lahde: Siili, ennuste Inderes

2016 2017e  2018e
Osakekurssi, EUR 8,26 11,34 11,34

Arvonnousu edellyttaa tuloskasvun jatkumista Markkina-aro MEUR 57 80 80
EV, MEUR 49 70 67

Arvioimme Siilin kasvun ja kannattavuuden jatkuvan yhtion historiallisella vakaalla tasolla. Siilin osaketta

hinnoitellaan karkeasti Pohjoismaisen IT-palvelusektorin tasolle. Emme nae arvostuskertoimissa PIE (oik.) 158 16,5 13,9

nousuvaraa (2017e P/E 16,5x, EV/EBITDA 11x), vaan osakkeen tuottoa ohjaa enemman tuloskasvu. EV/Sales 1.0 1.2 1,0

Odotamme yhtion nostavan tdman vuoden ohjeistusta, minka pitdisi myos tukea osaketta. Siilin tase on EV/EBITDA 9.7 11.0 8.9

ylikapitalisoitunut, mikd mahdollistaa tuloskasvun kiihdyttdmisen investoinneilla kansainvélistymiseen tai Osinkotuotto-% 36% 31% 37%

yhtion aktiivisella osallistumisella sektorin konsolidaatioon Suomessa. E——
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Kettera ja kasvava IT-palveluyhtio

Siili on vuonna 2005 perustettu
teknologiariippumaton ohjelmistojarjestelmien
luovaan suunnitteluun ja tekniseen toteutukseen
erikoistunut yritys. Siili tuottaa koko tieto-
jarjestelman kattavia IT-asiantuntijapalveluita.
Tarjottavat palvelualueet yhdistavat palveluiden
luovan suunnittelun (Design), tehokkaan
teknisen toteutuksen (Teknologia) ja datan
hallinnan (Data). Kilpailuetu luodaan ndiden
osaamisten yhdistelmalla, mistda muodostuu
datakeskeinen suunnittelu (data driven design)
ja designkeskeinen ohjelmistokehitys (design
driven development). Siilin palvelemat
asiakassektorit ovat julkishallinto, finanssi, media
ja tietoliikenne, teollisuus ja palvelut seka
autoteollisuus (ulkomailla).

Yhtion liikevaihto vuonna 2016 oli 48 MEUR ja
se tyollisti 440 osaajaa. Siili listautui Helsingin
porssin First North -listalle loppuvuonna 2012 ja
siirtyi porssin paalistalle kevaalla 2016. Yhtio on
rakentunut lukuisista yrityskaupoista, joita se on
tehnyt vuoden 2007 jalkeen yhdeksan.

Siilin osakkeen kokonaistuotto First North -
listautumisannin merkintahintaan nahden on
ollut yli 500 % alle viiden vuoden ajalta.
Arvonluonti on perustunut suhteellisten
arvostustasojen nousuun, vahvaan orgaaniseen
kasvuun sekd onnistuneisiin yrityskauppoihin.
Vuodesta 2012 yhtion liikkevaihto ja
osakekohtainen tulos ovat kasvaneet reilun 30
%:n vuotuista vauhtia. Kayttokate-% on ollut
2012-2016 jokaisena vuotena 9-10 %:n valissa.

Paamarkkina Suomessa

Siilin paamarkkina on Suomi, mutta yhtioé on

my0os laajentunut Saksan ja Yhdysvaltojen
markkinoille palvelemaan erityisesti
autoteollisuuden asiakkaita. Yksikoita yhtiolla on
Helsingissd, Oulussa, Berliinissa seka Puolan
Wroclawissa. Oulun yksikon rooli on palvella
omia paikallisia asiakkaita seka tukea
tuotantoyksikkond muun organisaation
toimituskyvykkyytta. Puolan yksikodn rooli on
toimia kustannustehokkaana tuotantoyksikkdna,
joka palvelee myo6s eurooppalaisia asiakkaita.
Berliinissa yhtiolla on vield pieni myyntivetoinen
organisaatio (11 hlo), joka palvelee muutamia
kansainvalisida avainasiakkuuksia Puolan yksikon
tuotantokyvykkyyden tukemana.

Siili profiloitu Suomen IT-markkinalla ketterien
ohjelmistokehittdjien (kuten Futurice, Vincit,
Reaktor) ja suurten generalistien (kuten Tieto,
CGl) vélimaastoon pyrkien yhdistamaan
molempien puolten vahvuuksia. Yhtioé on
toiminut tienraivaajana luovan design-osaamisen
ja teknologiaosaamisen yhdistgjana, mika on
noussut nopeasti yhdeksi tarkeédksi
kilpailutekijaksi IT-markkinalla.

Kotimaassa Siili kilpailee paaasiassa suurista
asiakkaista suurempia IT-generalisteja vastaan.
Yhtion ensisijaisina asiakasorganisaatioita ovat
Suomen 500 suurinta yritysta seka julkinen
sektori. Kansainvalisesti yhtio tavoittelee paasya
globaaleihin asiakkuuksiin. Yhtio pyrkii ketteralla
toimintamallillaan, luovalla osaamisella seka
digitaalisten palveluiden kehityksen
osaamisellaan syrjayttamaan etenkin suuria IT-
palvelutaloja suurissa asiakasorganisaatioissa.

Liiketoimintamalli osaajamyyntia

Liiketoimintamalliltaan Siili on korkean tason
asiantuntijaresurssien myyntid. Oman tuote- tai

ohjelmistoliiketoiminnan kehittdminen ei kuulu
Siilin liiketoimintamalliin. Hankkeita toimitetaan
kiinteina projektitoimituksina, tuntitydhon
perustuvana laskutuksena tai ndiden
yhdistelmana. Yhtiolla ei ole vield merkittavaa
yllapitoliiketoimintaa tai -organisaatiota, mika on
heikkous liiketoimintamallin jatkuvuuden ja
kokonaisratkaisujen toimituskyvykkyyden
nakokulmasta. Yhtion [ahestymistapa jatkuviin
palveluihin on kuitenkin painottaa automaatiota
ja panostaa ohjelmistorobotiikan alueelle, mika
on tulevaisuuden kasvualue. Lisdksi rajanveto
ohjelmistokehityksen ja yllapidon valilla myos
hamartyy ohjelmistokehityksen kehitys- ja
tuotantotoimintojen (DevOps) lahentyessa. Siilin
liiketoimintamallin vahvuuksia ovat vakaa
kannattavuus ja rahavirta, ketteryys ja kevyt
organisaatio- ja kustannusrakenne.
Liiketoimintamallin heikkouksia mielestamme
ovat skaalautuvuuden ja jatkuvuuden puute.

Siili uskoo teknologiariippumattomuuteen eli
yhtio ei ole erikoistunut toimittamaan minkaan
yksittdisen paamiehen teknologioita.
Teknologiariippumattomuuden ansiosta yhtio
uskoo pystyvansa toimittamaan aina asiakkaan
tarpeeseen parhaiten soveltuvan teknologian.
Teknologiariippumattomuuden haasteena IT-
yhtidlle on kasvattaa riittdvan laaja osaamisen
kirjo, jotta yhtiolla l1oytyisi riittdvasti parhaita
osaajia kattamaan eri teknologioita.
Teknologiariippumattomuuden ja eri
teknologioiden vahvan tuntemuksen ansiosta
Siilin yksi selkea vahvuus on yhtion kyky
integroitua asiakkaiden olemassa oleviin
jarjestelmiin, jotka edustavat useita erilaisia
teknologioita.
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Siilin osaamisalueet

Siilin palvelutarjonta on jaoteltu designiin,
teknologiaan ja dataan. Palvelumuotoilu ja
arkkitehtuuri ovat osaamisalueita, jotka
yhdistavat naméa kolme osaamisaluetta.

Design on Siilin keihdankarki ja Avaus
Consulting -yrityskaupan (2014) jalkeen Siili on
noussut talla alueella karkitoimijoiden joukkoon
Suomessa. Alue kasittaa digitaalisten
palveluiden kayttdjakokemuksen suunnittelun
eri paatelaitteille eri ymparistoissa. Kilpailuetua
haetaan yhdistamalla luovuuteen data
(datakeskeinen suunnittelu), jonka avulla
tunnistetaan uusia tarpeita ja voidaan luoda
uusia innovaatioita. Digitaalisten palveluiden
design tydllistaa yli 100 tyontekijaa.

Teknologia -alue tyollistdd noin 350 osaajaa ja
vastaa palveluiden teknisesta toteutuksesta. Eri
teknologioiden tuntemus ja
jarjestelmaintegraattorin kyvykkyydet ovat Siilin
toiminnan ytimesséa, mika luo kilpailuetua
digitaalisten palveluiden kehitykseen.

Data -alue pyrkii jalostamaan datasta
ymmarrysta uusien liiketoimintamallien, lisdarvoa
tuottavien palveluiden ja parempien
kayttokokemusten kehittamiseen. Data- ja
analytiikkaosaaminen ovat keskeisessa roolissa
tulevaisuuden kasvualueilla kuten
automaatiossa, keinoélyssa ja esineiden
internetissa. Lisaksi datasta ja analytiikasta on
nousemassa strategisempi kilpailutekija yha
useammille asiakasyrityksille. Data-alue
tydllistédd noin 100 osaajaa.

Arkkitehtuuri on osa-alue, joka auttaa asiakkaan
IT-arkkitehtuurin ja sen problematiikan

ymmarryksessa.

Palvelumuotoilu vastaa uusien palveluiden
innovoinnista ja suunnittelusta. Tama jakautuu
digitaaliseen palvelumuotoiluun ja liilketoiminnan
palvelumuotoiluun, joka kasittaa asiakkaan
liiketoimintaa laajempana kokonaisuutena.
Liiketoiminnan palvelumuotoilu kasittaa
teknologian lisdksi lagjemman strategisen
liiketoimintaymmarryksen, mihin Siililld on
muutamia osaajia.

Arkkitehtuurin ja palvelumuotoilun osaamisella
vahvistetaan kokonaisymmarrysta asiakkaan IT-
infrastruktuurista ja liilketoiminnasta. Naiden
osaamisten avulla IT-toimittaja voi nousta
asiakkaassa kriittisemp&an ratkaisutoimittajan
rooliin pelkan resurssimyynnin tai pistemaisten
ratkaisujen toimittamisen sijaan. Nama alueet
tuovat samalla yhteen designin, teknologian ja
datan asiantuntijat. Palvelumuotoilun ja
liilketoimintakonsultoinnin suuntaan ovat
laajentuneet Suomessa viime aikoina muun
muassa Futurice, Vincit, Gofore ja Solita.

Kansainvdlisessa lilkketoiminnassa Siili myy
padasiassa tuotekehityspalveluita
autoteollisuudelle. Talla alueella kysynta on nyt
vahvaa ja asiakkaan ostajana on tuotekehitys.
Tuotekehitysprojektien palveleminen tekee
liilketoiminnasta projektiluontoisempaa ja
syklisemp&aa, minka takia Siili etenee talla
alueella varoen ja hallituin riskein, vaikka
kasvupotentiaalia olisi paljon. Kotimassa IT-
jarjestelmakehityksen liiketoiminnassa Siilin
liiketoiminta perustuu huomattavasti
jatkuvampiluonteiseen jarjestelmékehitykseen.

Sijoitusprofiili: kasvua hallituin riskein

Sijoittajandkdkulmasta Siilissa yhdistyy vahva
kasvuhakuisuus, hallitut riskit sekd vahva ja
kevyelld taseella pyoriva liiketoiminta, joka
mahdollistaa kasvun ohella hyvan ja kasvavan
osinkovirran. Yhtio toimii selvasti kasvavilla
markkinoilla ja on osoittanut olevansa yksi
visionaarisimpia toimijoita tulevien
markkinatrendien ennakoinnissa, minka ansiosta
Siili on ollut selked voittaja IT-markkinan viime
vuosien murroksessa. Kasvua on tehty hallituin
riskein ja lukuisista yrityskaupoista ja
voimakkaasta laajentumisesta huolimatta yhtio
on onnistunut pitdamaan kannattavuuden
hammastyttavan stabiilina, minka johdosta
tuloskehitys on ollut yllatyksetonta. Kasvu on
myds luonut selvaa omistaja-arvoa.

Siilin osakkeen arvonmuodostus tulee pitkalla
aikavalilla koostumaan hyvasta osinkovirrasta
seka mahdollisuudesta arvonnousun
jatkumiseen, mikali yhtion kasvustrategian
toteutus niin yrityskauppojen kuin orgaanisen
kasvun osalta jatkuu onnistuneena.

Siilin suhteellisen arvostustason nousun
rajoitteena on liiketoimintamallin heikko
skaalautuvuus seka se, etta yhtion toimialalla on
vaikea rakentaa liiketoimintamalliin vahvaa
kilpailusuojaa ja jatkuvuutta. Heikon
skaalautuvuuden positiivisena puolena on se,
ettd kulurakenne skaalautuu myos alaspain,
miké& pienentaa riskeja.
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Markkinan koko ja kasvu
Markkina kaantyi hyvaan vetoon viime vuonna

Suomen ICT-kokonaismarkkinan koko on
Gartnerin (Marketvisio) arvion mukaan hieman
noin 6,5 miljardia euroa (siséltden laitemyynnin),
mista IT-palvelumarkkinan koko on noin puolet.
Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska) IT-
palvelumarkkinan koko on noin 14 miljardia
euroa ja Suomen osuus tasta noin viidennes
(IDC). Ruotsi on yksittaisistd markkinoista suurin.

IT-palvelumarkkinan euromaaraisen koon
madritelma on mielestdmme hamartymassa, silla
IT-yhtididen toimintakentta risteda yha
vahvemmin uusien rinnakkaismarkkinoiden
kanssa, joita ei ole perinteisesti katsottu
kuuluvan IT-markkinoihin (sivu 11). Na&ita ovat
esimerkiksi design, markkinointi ja
palvelumuotoilu. Monien IT-alan yritysten ja
myds Siilin ndkdkulmasta markkinan sisdinen
murros on paljon keskeisempaa kuin itse
markkinan kasvu.

Suomessa IT-palvelumarkkina kdytannossa polki
paikallaan tai kasvu oli hyvin nihkeaa lapi
vuosina 2010-2015. Kasvu oli usean vuoden ajan
nollan tuntumassa tai hieman sen ylapuolella
sektorilla seuraamiemme yhtididen
markkinakommenttien perusteella. Markkinassa
nahtiin kuitenkin selkea piristyminen vuoden
2016 aikana. Tahan vaikutti osin Suomen
taloustilanteen piristyminen seka
asiakasorganisaatioiden heraaminen
digitalisaatioon. Kaytannossa puheet
digitalisaatiosta alkoivat konkretisoitua IT-
palveluiden kysynnéaksi viime vuoden aikana.
Asiakkaat ovat alkaneet ymmartaa, mita
digitalisaatio tarkoittaa heidan liiketoiminnalle ja

mitd investointeja heidan tulee tehda.

Siili on ollut vahvassa kasvussa lapi 2010-luvun,
eika markkinan heikko kysyntatilanne ennen
vuotta 2016 hidastanut yhticta. Markkinakasvua
nopeamman kasvun taustalla on Siilin
asemoituminen IT-markkinan kasvaville alueille.
Liséksi kasvua ovat kiihdyttaneet yrityskaupat.

IT-investoinneilla haetaan nyt myds uutta
lilkketoimintaa

Viime vuosien taantumaolosuhteissa yritysten ja
julkishallinnon kysynté IT-ratkaisuissa on
painottunut liiketoiminnan tehokkuutta
parantaviin ja nopeita kustannussaastoja tuoviin
IT-ratkaisuihin. Niiden ohjelmistojen hankintaa
on lykatty, jotka eivat ole lilkketoiminnan kannalta
kriittisia tai valttamattomia. Liséksi IT-hankinnat
ovat alkaneet painottua pienempiin ja nopeasti
toimitettaviin projekteihin, mika on tukenut
pienia ja ketteria toimijoita.

Digitalisaatiomurroksen ja talouden piristymisen
my6td IT:n ostaminen on kuitenkin alkanut siirtya
kohti investointeja, joilla luodaan uutta
liiketoimintaa. IT:n ostaja on talldin usein
liiketoiminta tai tuotekehitys eika tietohallinto tai
tukitoiminnot. Digitalisaation strategisen roolin
takia IT:sté on tullut useilla toimialoilla ylimman
johdon ja hallituksen asia, mikd on merkittava
muutos verrattuna perinteiseen tietohallintoa
palvelevaan maailmaan. Tama on myods tukenut
pienia ja ketteria toimijoita (kuten Futurice ja
Reaktor), jotka ovat selkeasti profiloituneet
digipalveluiden kehittgjiksi, joilla on myos
digitaalisen liiketoiminnan ymmarrysta.

IT-hankintojen aktiviteetti vaihtelee myds
asiakassektoreittain. IT-markkinan toimijat ovat
tyypillisesti hajauttaneet liiketoimintansa

palvelemaan useiden eri sektoreiden asiakkaita,
silla syklisyys on projektiliiketoiminnalle
haastavaa. Julkinen sektori on my0s tarkea IT:n
ostaja ja edustaa merkittdvaa osuutta
liilkevaihdosta monille toimijoille. Julkisen
sektorin palveleminen vaatii kuitenkin toimijoilta
erityisosaamista sen poikkeavan ostoprosessin
takia.

Markkinan kasvundakymaét on hyvat

IT-palvelumarkkinan kasvunakymat ovat
Suomessa ja Pohjoismaissa paremmat kuin
vuosiin. Markkinatutkimusyhtio Gartnerin
(Marketvisio) ennusteen mukaan vuonna 2017
IT-kokonaismarkkinat kasvavat Suomessa 3,1
prosenttia (IT-palvelut 4,9 %) ja kasvu kiihtyy
edellisvuodesta. Arviomme mukaan markkinalla
on tana vuonna ensimmaista kertaa vuosiin
realistiset edellytykset jopa
markkinatutkimuslaitosten ennusteita
nopeampaan kasvuun.

Markkinan piristyminen johtuu osin Suomen
taloustilanteen piristymisesta. Suurempana
ajurina mielestamme on digitalisaatiomurros,
jonka myo6ta organisaatioiden IT-hankinnat ovat
alkaneet painottua yha enemman uutta
liilketoimintaa ja ansaintaa luoviin ratkaisuihin
perinteisten sisadista tehokkuutta parantavien
jarjestelmien sijaan. Yha useammat
asiakasorganisaatiot myos kohtaavat
digitalisaation myo6ta uutta kilpailua, mika on
pakottanut niitd kasvattamaan investointeja.
Digitalisaatiosta on tullut hallitustason
strateginen asia, minka takia IT:n ostaminen ei
ole en&a tietohallinnon ja tukitoimintojen
vetamaa.

Digitalisaation IT-markkinalle antama piristys-
ruiske on mielestamme vasta kaynnistynyt.
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Monilla toimialoilla yrityksille on viela epaselvas,
mitd digitalisaatio niiden liilketoiminnalle
tarkoittaa. Yrityksissa kuitenkin aletaan
ymmartaa, ettéd tulevaisuudessa
liilketoimintamallit ja kilpailuedut rakentuvat yha
vahvemmin digitaalisuuden ympérille. Siten
markkinan kysyntdfundamentit ovat
mielestdamme vakaalla pohjalla vield vuosiksi
eteenpain IT-palveluyhtidille. Suurimman riskin
kysynnalle aiheuttaa I&hinna yleinen
taloustilanne, silla investointeja on helppo
jarruttaa talouden taantumassa.

Kilpailu kdydaan osaajista

IT-markkinan suotuisasta kysyntatilanteesta
johtuen viimeisen vuoden aikana markkinan
kilpailu on k&antynyt yha voimakkaammin
asiakkaista osaajiin erityisesti
ohjelmistokehityksessa. Sektorin yhtididen
kanssa kdymiemme keskustelujen perusteella
yritykset joutuvat myymaan tietyilla
osaamisalueilla "ei-oota” tai niiden kasvua
olennaisesti rajoittaa osaajien saatavuus.

Osaajakilpailu on edelleen korostanut kulttuuria
ja rekrytointiosaamista kilpailutekijanda. Voittajia
tassd trendissa ovat jalleen olleet pienet ja
ketterat toimijat, jotka erottuvat kulttuurillaan.
Naita toimijoita ovat erilaisten
tyonantajavertailujen (mm. GTPW, Academic
Work) perusteella olleet esimerkiksi Reaktor,
Futurice, Vincit, Solita ja Gofore.

Osaajakilpailu ndkyy konkreettisesti sektorin
yhtididen nakyvina rekrytointikampanjoina,
joissa tyypillisesti tavoitellaan yli 100 henkil6n
rekrytointia vuoden aikana.
Rekrytointisuunnitelmiaan talla tavalla ovat
esitelleet esimerkiksi Digia, Solteq, Eficode,
Futurice, Gofore, Innofactor, Vincit, Solita ja CGI.

Siili on 100 osaajan rekrytoinnin rajapyykin jo
saavuttanut. Monet toimijat ovat laajentaneet
toimintaa uusiin kaupunkeihin paastakseen
kiinni uusiin rekrytointimarkkinoihin. Myds
teollisuus kilpailee samoista osaajista ja
digipuolen rekrytointiaikeissa nakyvia ovat olleet
esimerkiksi OP-ryhma ja Kesko. IT-yhtididen
asiakkaat ovat myods havainneet, etta
digitalisaatio on jatkuva prosessi, jota ei voi
hankkia vain projektina IT-toimittajalta. Taman
takia my0s teollisuus on aktivoitunut
kilpailemaan samoista resursseista.

Suurten generalistien (kuten Tieto ja CGl) seka
Nokian laajojen irtisanomisten myota tarjonta IT-
osaajista Suomessa on ollut viime vuosina
kohtalaisen hyvaa, mika on tasoittanut
osaajapulaa ja hillinnyt palkkainflaatiota.
Toimialan nopean rakennemuutoksen takia IT-
osaajien tarjonta osaamisalueiden puolesta ei
kuitenkaan arviomme mukaan ole vastannut
markkinan kysynnan tarpeisiin ja useilla
kasvavilla alueilla kilpailu osaajista on ollut
kovaa ja saatavuus heikkoa. Digitalisaation
mydta vanhasta teknologiakeskeisesta
insinddriosaajasta tarve on siirtynyt osaajiin ja IT-
yrityksiin, jotka osaavat yhdistaa teknologian
lisaksi luovuuden ja liiketoimintaymmarryksen.
Tama on IT-palveluyrityksille erittain vaikea
kyvykkyys rakentaa, silld niiden
insinddrikeskeinen kulttuuri ei usein taivu tahan
tarpeeseen. Tama on jalleen luonut tilaa uusille,
pienemmille ja ketterille toimijoille kasvaa ja
houkutella parhaita osaajia. Samaan aikaan
suuret IT-palveluyhtiot ovat néhneet
irtisanomiset tehokkaampana keinona
verrattuna henkildston uudelleen-
kouluttamiseen, mika on vaurioittanut niiden
tydnantajakuvaa ja kulttuuria.

Suomesta ponnistetaan ulkomaille

Viime vuosien uutena trendinad suomalaisilla IT-
yhtigilla on ollut niiden pyrkimys kansainvalistya,
minka perusteella suomalainen
ohjelmistokehityksen osaaminen nayttaisi nyt
olevan kansainvalisestikin kilpailukykyista.
Esimerkiksi lukuisat pienet suomalaiset IT-
palveluyhtiot (kuten Idean, Siili, Vincit, Nixu ja
Reaktor) ovat laajentaneet toimintaansa
Yhdysvaltojen markkinoille maassa vallitsevan
digitalisaatiobuumin perassa. Yhdysvaltojen
markkinan vahva kysynté seka IT-talojen ja
internet-jattien kilpailu parhaista osaajista ovat
nostaneet paikallisten IT-osaajien palkkoja. Hyva
kysyntanakyma seké korkeat IT-konsulttien
tuntihinnat ovat vastaavasti houkutelleet
markkinalle nyt eurooppalaisia toimijoita, jotka
pyrkivat palvelemaan markkinaa osin
edullisemmilla eurooppalaisilla resursseilla.

Uusilta kansainvalisiltéd markkinoilta haetaan
kotimarkkinaa vauhdikkaampaa kasvua seka
parempaa tuntumaa IT-markkinan ja teknologian
trendeihin. Myos tietyt nousevat
asiakasvertikaalit kuten autoteollisuus vetavat
kansainvalistymisinvestointeja, minka takia
monet ndakevat myds Saksan markkinan
kiinnostavana (kuten Futurice ja Siili).

Suotuisan syklin ei pida antaa sokaista

IT-markkinan sykli on nyt suotuisa, mikd on
mahdollistanut monien toimijoiden voimakkaan
kasvun ja erinomaisen kannattavuuden.
Suotuisa sykli kantaa nykyisen nakyman
perustella vield vuosia. Sektorin yritysten
todellinen kilpailukyky ja niiden
liilketoimintamallien kestdavyys mitataan kuitenkin
vasta markkinan kysyntatilanteen heikentyessa.
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Markkinatrendit

Trendit organisaatioiden IT-ostamisessa

Digitalisaatiomurros ajaa nakemyksemme
mukaan asiakkaiden ostokdayttaytymista
seuraaviin trendeihin, joissa on seka hyotyjia
ettd havigjia:

= Suuria, monivuotisia erp-implementaatioita
(SAP, Oracle, IBM) ei enaa tehda ja tama
markkina hiipuu, koska nama investoinnit on
jo tehty. Vakiintuneet toiminnanohjaus-
jarjestelmat eivat poistu asiakkailta, mutta ne
jaavat yllapitotilaan olemassa olevien IT-
toimittajien hoitoon. Investoinnit kohdistuvat
vakiintuneiden jarjestelmien paalle
rajapintaratkaisujen avulla rakennettaviin
jarjestelmiin ja palveluihin. Havigjia ovat
suurista projekteista riippuvat generalistit.
Hydtyjia usein pienemmat toimijat, joilla on
integraatio-osaamista.

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

= Liiketoimintal&htdisen ostamisen yleistyessa
IT-yhti6t etsivat uusia arvontuottoon
pohjautuvia, skaalautuvampia
hinnoittelumalleja yhdessa asiakkaiden
kanssa. Uusissa malleissa ansainta voi

pohjautua perinteisen lisenssi- tai
projektitulon sijaan esimerkiksi asiakkaalle
tuotetun arvon jakamiseen. Hyotyjia ovat ne,
jotka onnistuvat irrottamaan
liiketoimintamallinsa heikosti skaalautuvasta
asiantuntijaresurssien myynnista.

IT-investoinnit siirtyvat asiakkaan
lilkketoiminnan tukiprosesseja tehostavista
investoinneista kohti liikketoiminnan
ydinprosesseja tai itse lopputuotetta
parantaviin investointeihin. Havigjia ovat
liiketoiminnan tukiprosesseja ja erp-
sidosryhmia perinteisesti palvelleet toimijat.
Hydtyjia ovat uusien digitaalisten palveluiden
kehittgjat, joilla on teknisen osaamisen lisdksi
liiketoimintaymmarrysta.

IT-budjettien omistus asiakkailla hamartyy ja
siirtyy ClO-roolista yhd enemman
liiketoimintajohtajien ja markkinoinnin rooliin.
Haviajia ovat insindorikeskeiset talot.
Hyotyjia ovat asiakkaan liiketoimintaa ja
ansaintaa ymmartavat toimijat, joilla on myos
vahvaa ymmarrysta asiakkaan toimialasta.

Kayttdjakeskeisyys tulee korostumaan.
Nousevia alueita ovat esimerkiksi digitaalinen
palvelumuotoilu, design ja kayttdjakokemus,
VR ja AR seké puhetunnistus. Osaaminen
nailla alueilla nousee tarkeammaksi
kilpailutekijaksi IT-toimittajaa valitessa.
Haviajia ovat lahes kaikki vakiintuneet IT-
palvelutalot, silla ne joutuvat investoimaan
télle alueelle tai hankkimaan osaamista talon
ulkopuolelta nykyisen puutteellisen
osaamisen takia. Hyotyjia ovat pienet luovat,
design-keskeiset toimijat.

Kaikki asiakkaiden IT-toiminnot, mita voidaan

vieda pilveen, tullaan myods viemaan pilveen
sen hyotyjen takia. Hyotyjia ovat ne, joilla on
vahvaa omaa osaamista pilviteknologioissa.
Havigjia ovat perinteisen paikallisen IT-
infrastruktuurin toimittajat.

Perinteinen ohjelmistolisenssien
jalleenmyynti siirtyy pilveen ja paamiehet
kuristavat jakelijoiden lisenssikomissioita.
Havidjia ovat lisenssien jalleenmyynnista
vahvasti riippuvaiset toimijat. Hy6tyjia ovat
pitkdssa juoksussa asiakkaat.

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

Data ja analytiikka on housemassa jalleen
yhdeksi markkinan kuumimmista trendeista.
Datasta on tulossa yha useammalla
toimialalla strateginen kilpailutekija.
Ennakoivan analytiikan ja koneoppimisen
avulla tehdaan paatoksia tuotteisiin ja
liilketoimintaan liittyen. Haasteena asiakkailla
on yhdistaa data siiloutuneesta
tietohallinnosta lapi koko organisaation myds
markkinointiin ja liiketoimintajohtoon.
Voittajia ovat IT-yhti6t, joilla on yhdistettyna
analytiikan, koneoppimisen ja liiketoiminnan
ymmarrysta.
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Halvimpien offshore-resurssien merkitys
kilpailutekijana heikentyy edelleen, silla uusia
digitaalisia palveluita on vaikea toteuttaa
luotettavasti, riittdvan nopeasti ja
kustannustehokkaasti toisella mantereella
sijaitsevilla offshore-resursseilla.
Ohjelmistorobotiikka heikentda edulliseen
tydvoimaan pohjautuvaa kilpailuetua
entisestaan. Esimerkiksi Accenture on
kertonut korvanneensa 1,5 vuodessa 17000
ihmisen rutiinity6t robotiikalla. Samalla
kuitenkin oman yllapitoliiketoiminnan
kannibalisoiminen voi hidastaa perinteisten
toimijoiden uskallusta panostaa
ohjelmistorobotiikkaan. Nama trendit
palauttavat IT-osaamisen kustannus-
kilpailuetua Aasiasta Eurooppaan. Haviajia
ovat toimijat, joiden kilpailuetu on perustunut
puhtaasti offshoren kustannustehokkuuteen.
Hyotyjia ovat toimijat, jotka pystyvat
yhdistama&an paikallisen lasnédolon léhella
asiakasta seka saavuttamaan riittédvan
kustannustehokkuuden hyédyntamalla
nearshore- ja/tai offshore-resursseja oikeassa
suhteessa. Lisdksi voittajia
ohjelmistorobotiikan osaajat.

Trendit asiakastoimialoilla

Digitalisaatiomurros koskee kaikkia toimialoja,
ravisuttelee toimialojen kilpailutasapainoa ja
rikkoo toimialojen valisia raja-aitoja.
Nakemyksemme keskeisista trendeista eri
asiakastoimialoilla ovat seuraavat:

Julkisella sektorilla tehokkuutta ja
kansalaisille parempaa palvelua haetaan
palveluiden sahkdistamiselld ja
tehokkaammalla tiedon hyddyntamisella.
Tulevaisuuden mahdollisuuksina tutkitaan

alykaupunkiin liittyvia mahdollisuuksia.
Lisaksi julkisten palveluiden organisaatioiden
keskittaminen ja hallinnon uudistukset
kasvattavat tarvetta IT-jarjestelmien
keskittamiselle. Viime vuosina julkishallinnon
sdhkoisissa palveluissa Suomessa yhdeksi
uudeksi karkinimeksi on noussut nopeasti
kasvanut Solita.

Kaupan alalla digitalisaatiomurros on
yllattanyt Suomessa monet konservatiiviset
toimijat housut kintuissa. Kaupan ala joutuu
kasvattamaan merkittavasti investointejaan
digitaalisiin kanaviin pystyakseen
vastaamaan uuteen kilpailuun. Suomen IT-
palvelualalla Solteq on reagoinut tahan
Descom-yritysostolla ja Tieto Smilehouse-
yritysostolla.

Finanssisektorilla vakiintuneiden toimijoiden
riskind on niiden heikko kyky innovoida uutta
uusien fintech-toimijoiden luodessa uutta
kilpailupainetta. Investoinnit uusiin,
kayttajalahtaisiin digitaalisiin palveluihin
lisaantyvat. Lisaksi finanssisektori on
etulinjassa automatisoimassa back-office -
toimintojaan ohjelmistorobotiikalla.

Teollisuus ja palveluala panostavat nykyisia
tuotteita tai palveluita parantaviin digitaalisiin
palveluihin ja kokonaan uusiin digitaalisiin
palveluihin. Liséksi teollisuudessa uusia
pitkan tahtdimen kasvumahdollisuuksia
etsitdan loT-sovelluksista.

Murros jakaa markkinaa kahtia

Riippuen IT-yrityksille relevanteista markkinoista,

voidaan karkeasti olettaa IT-palvelumarkkinan
jakautuneen noin 20/80 % jaolla uusien

digitaalisten palveluiden ja perinteisemman
tietojarjestelmakehityksen valille. Useamman
kdsityksen mukaan suhdeluku muuttuu
modernin arkkitehtuurin myo6ta ja vastaava jako
vuonna 2020 on lahemmas 50/50 %.

Markkinan kahtiajaon taustalla on IT-markkinan
murros, jossa tietojarjestelmien kehitys on
siirtymassa organisaation johtamista ja
tehokkuutta seka tiedonhallintaa palvelevista
ratkaisuista kohti uusien digitaalisten
palveluiden kehitysta. Naista digitaalisista
palveluista tulee organisaatioille entista
liilketoimintakriittisempiad. Organisaatioiden
vakiintuneet viime vuosikymmenten aikana
kehitetyt tietojarjestelmat eivat ole katoamassa,
vaan ne jaavat ikaan kuin yllapitotilaan ja
toimivat moottorina konepellin alla.
Vakiintuneiden tietojarjestelmien
jatkokehitykseen ei siten en&a investoida yhta
paljon, vaan IT-investoinnit kohdistuvat uusiin
toiminnallisuuksiin, joita rakennetaan
rajapintaratkaisujen avulla olemassa olevien
jarjestelmien paalle.

Ei ole sattumaa, etta viime vuosina IT-
generalistien tehdessa mittavia irtisanomisia
samaan aikaan monet pienet, voimakkaammin
liilketoimintalahtdiset IT-talot ovat pystyneet
huimaan kasvuun. Kahtiajako "perinteisen IT:n”
ja ’nousevan IT:n” valillda on mielestamme yksi
keskeisia syita, minka takia Suomenkin
markkinasta I6ytyy esimerkiksi Siilin, Vincitin,
Solitan, Goforen, Reaktorin ja Futuricen kaltaisia
voimakkaasti kasvavia toimijoita. Toisaalta
perinteisen IT-kehityksen hiipuminen ja sen
automatisoituminen selittavat osittain Tiedon ja
CGl:n kaltaisten toimijoiden vaatimatonta kasvua
ja mittavia irtisanomisia Suomessa.
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Kilpailu ja vertailuryhma

Kilpailijoina IT-generalistit ja pienet
erikoistuneet toimijat

Siilin kilpailijoita ovat suuret, usein kansainvaliset
IT-generalistit sekd pienemmat
ohjelmistokehitystalot. Generalisteista
esimerkkeind voidaan mainita Tieto, CGl (ent.
Logica), HiQ, Cap Gemini ja Accenture.
Pienemmista ohjelmistokehitystaloista
kilpailijoina voidaan mainita Reaktor, Idean
(CapGemini), Gofore, Futurice ja Solita. Selkeita
yksittdisia paakilpailijoita on kuitenkin vaikea
osoittaa kentan pirstaleisuuden vuoksi. Siili
asemoituu ndiden toimijoiden véliin
toimintamallilla, joka pyrkii yhdistamaan pienen
toimijan ketteryyden, design-osaamisen,
teknologiariippumattomuuden seka riittédvan
toimituskyvykkyyden ja palvelutarjoaman vastata
suurten asiakasorganisaatioiden tarpeisiin.

Suurten IT-generalistien vahvuutena kilpailussa
on mittavat resurssit, joita tukee usein offshore-
tuotanto ja sen kustannustehokkuus. Lis&ksi
niilla on usein pienia toimijoita syvempaa
asiakas- ja toimialaymmarrysta. Nama yhtiot ovat
usein keskeisimmissa asiakkuuksissaan vahvasti
etabloituneita ja ne ovat keskittyneet
palvelemaan vain suurimpia
asiakasorganisaatioita. IT-generalistit ovat
tyypillisesti kehitténeet asiakkaidensa IT-
jarjestelmia yli vuosikymmenen ajan ja
asiakkaiden IT-budjeteista merkittdva osa kuluu
ndiden olemassa olevien vanhojen jarjestelmien
yllapitamiseen ja kehittamiseen. Tama turvaa
suurten palvelutalojen asemaa kilpailussa.
Liséksi asiakkaan IT-jarjestelmia on tyypillisesti
kehitetty siten, etta IT-toimittajan vaihtaminen on

tehty asiakkaalle vaikeaksi (vendor-lock). IT-
generalistien asema suurissa organisaatioissa
murtuu siten hitaasti.

Pienet ketterat toimijat usein murtautuvat suuriin
asiakkuuksiin muun ostajan kuin tietohallinnon
kautta, jolloin ne eivat valttamatta kohtaa
kilpailussa asiakkaan vakiintunutta
jarjestelmatoimittajaa.

Siilin kaltaiset keskisuuret toimijat erottuvat
tyypillisesti kilpailussa ketteryydelld, 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 ketteryyttd. Asiakaskoon kasvaessa
kilpailusta tulee kansainvalisempaa, asiakkaat
ovat vaativampia ostajia ja kilpailussa vastassa
suurempia toimijoita.

Vertailuryhméan kasvu ja kannattavuus

Tarkastelemme sivun 17 kuviossa listattujen seka
listaamattomien suomalaisten ja muiden
Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen kasvua ja
kannattavuutta. Tarkasteltava joukko muodostaa
myds osin arvonmaarityksessamme
kayttdmamme vertailuryhman.

Vertailuryhman kasvu vuositasolla 2012-2016 on
ollut keskimaarin 13 %, mita selittdd markkinan
nopea toipuminen finanssikriisin jalkeen seka
useiden toimijoiden tekemat yrityskaupat.
Voimakkaimmin kasvaneet yhti6t ovat
paadasiassa laajentuneet yritysostoin (erityisesti
Solteq ja Innofactor), mutta joukossa on myds

vahvoja orgaanisia kasvajia (Solita, Futurice,
Vincit, Reaktor). Voimakkainta orgaanista kasvua
ovat tehneet Solita ja Vincit. Siililla kasvusta
reilut puolet on ollut orgaanista ja loput
yrityskauppoihin perustuvaa. Hitaimmin ovat
kasvaneet suuremmat toimijat, jotka ovat
karsineet markkinan murroksesta (kuten Affecto,
Tieto, CGl, Know-IT).

Kasvua tarkasteltaessa on havaittavissa, etta
Suomen IT-markkinalla pienimmaét erikoistuneet
toimijat ovat yltdneet markkinalla selvasti
nopeimpaan kasvuun. Tama heijastaa
perinteisen jarjestelméakehityksen kysynnan
hiipumista ja IT-kysynnan painottumista uusille
alueille, joihin pienemmat ja ketterammat
toimijat ovat pystyneet tehokkaammin
vastaamaan. Markkinoilla on siis ollut pienille
toimijoille hyvin tilaa kasvaa, jos ne ovat
osanneet keskittya oikeille palvelualueille.

Kannattavuuden osalta vertailujoukon keskiarvo
on 11,4 % kayttokatteella (EBITDA-%) mitattuna
vuositasolla 2011-2016. Siilin keskimaarainen
kannattavuus viideltd vuodelta asettuu
vertailuryhman tasolle. Yhtiot ovat keskimaarin
kannattavuudeltaan terveella tasolla, eika
vertailussa ole merkkeja toimialan epéaterveesta
kilpailu- tai kapasiteettitilanteesta.
Peukalos&aantona IT-palveluiden toimialalla 10-15
% EBITDA-tasoa voidaan pitaa hyvana
kannattavuustasona. Yksinumeroisiin
kannattavuustasoihin yhtididen ei pitdisi olla
tyytyvaisia. Suuret generalistit Tieto ja CGI ovat
yllapitdneet hyvaa kannattavuutta hitaasta
kasvusta huolimatta, mika perustuu niiden
vahvaan markkina-asemaan ja
ohjelmistoliiketoimintaan.
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Kilpailu 2/2

Pienista toimijoista kannattavuudessa joukosta
selvimmin erottuvat Vincit ja Reaktor jopa 20
%:n tason EBITDA-marginaaleihin. Nykyisessa
osaajapulasta karsivassa markkinassa vahvaan
kannattavuuteen ovat ylténeet erityisesti
toimijat, joiden liiketoimintamalli on perustunut
osaajatyon tuntilaskutukseen. Kun markkinalla ei
ole hintapaineita ja osaajaresurssit saadaan
myytya tayteen kapasiteettiin, on yli 20 %:n
EBITDA-marginaali taysin realistinen. Kyseessa
voi kuitenkin olla vain nykyisesta
ohjelmistokehityksen suotuisasta
markkinatilanteesta johtuva ilmio ja hyva
muistaa, etta tuntitydssa liilketoiminnan
jatkuvuus on heikko. Muutamilla vertailuryhman
yhtidistd on liilketoiminnassa jonkin verran
mukana padomavaltaisempaa
konesalililketoimintaa, jolloin EBIT-% on EBITDA-
%:ia vertailukelpoisempi mittari.

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

IT-konsulttitalojen uhkakuvat

Suotuisasta markkinatilanteesta huolimatta
keskeisia uhkakuvia IT-palveluyhtidille ovat
mielestamme seuraavat:

* Asiakasorganisaatioiden suuntaus hyoddyntaa
sisaisia resursseja voi heikentda kysyntaa
ulkoistetuille ohjelmistokehityspalveluille.
Digitalisaatiosta on tullut monille strateginen

asia, minka takia sita ei haluta ulkoistaa. IT-
konsulttien rooli voi muuttua enemman
strategisen neuvonantajan suuntaan ja laaja
osaamisalueiden tuntemus korostuu, silla
asiakkaiden on vaikea rakentaa kaikkia
osaamisalueita itse. Pelkat IT-
resurssitoimittajat ovat helposti korvattavissa
ja niiden asema arvoketjussa voi jaada
heikoksi.

Erilaiset IT-asiantuntijaresurssien
valittdjapalvelut, freelance-tyo seka yrittajyys
tulevat aina imemaan osan IT-konsulttitalojen
osaajista. Osaajat vievat usein mukanaan
asiakkaita. Pelkkien resurssitoimittajien
roolissa olevat IT-toimittajat ovat tassakin
heikoilla, kun taas strategisen neuvonantajan
roolissa olevat toimijat ovat vaikeammin
korvattavissa.

Liiketoimintamallin jatkuvuuden puute on
usean konsulttitalon uhkakuva, jota ei
nykyisessa suotuisassa markkinatilanteessa
kuitenkaan mielestdamme yleisesti tunnisteta.
Asiakkaiden on helppo ottaa resursseja
sisdiseen kayttoon ja vahentaa ulkoisten
ohjelmistokehitysresurssien ostoja, mikali
taloustilanne nopeasti heikentyisi.

Automaatio ja ohjelmistorobotiikka uhkaavat
monien IT-osaajien ty6ta. Monilla perinteisilla
toimijoilla on tarve uudelleenkouluttaa
henkilostoa jatkuvasti. Kyky ennakoida
tulevat markkinatrendit kilpailuetuna on
tarkea.

Ohjelmistoyhtididen liiketoimintamallit
muuttuvat kohti palveluita, ja ne pyrkivat
saamaan yha suuremman osan asiakkuuden
arvosta. Tama voi ajaa ohjelmistoyhtidita yha

vahvemmin kilpailuun integraattoreiden
kanssa. Lisdksi tama pienentaa
lisenssimyynnista saatavia katteita, mista on
jo nahtavissa merkkeja.
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Liikevaihdon kasvu-% CAGR 2011-2016
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Lahde: Inderes

Tahdet ovat markkinan edellakavijoitd, jotka
paasseet vahvaan kasvuun ja kannattavuuteen.
N&ama toimijat ovat pddosin pienia ja ketteria
toimijoita, jotka ovat asemoituneet ja panostaneet
IT-markkinan kasvaville alueille. Nama ovat usein
enemman liiketoimintalahtoisia 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 yhtioita, joilla on vahva ote
olemassa olevaan asiakaskuntaan esimerkiksi
raataldityjen ohjelmistoratkaisujen kautta, minka
ansiosta ne ovat paasseet hyvaan kannattavuuteen
hitaasta kasvusta huolimatta.

Alisuorittajat ovat pddasiassa "perinteisen IT:n”
yhtioitd, jotka eivat ole reagoineet ja onnistuneet
sopeutumaan IT-markkinan murrokseen riittédvan
nopeasti.
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Siilin strategia 1/3

Yhtié asemoituu Suomessa yha enemman
kokonaisratkaisujen toimittajaksi

Siili pyrkii mielestémme asemoitumaan Suomen
IT-markkinalla moderniksi ohjelmistokehittajaksi
ja -integraattoriksi, jolla on laajan
osaamisportfolion ansiosta kyvykkyydet
toimittaa vaativia kokonaisratkaisuja suurille
asiakasorganisaatioille. Yhtio pyrkii nain
erottumaan pienemmista kilpailijoista, joiden
lilketoiminta perustuu enemman
resurssivuokraukseen. Samalla yhtio pyrkii
erottumaan suuremmista kilpailijoista, joiden
kulttuurit ja rakenteet eivat taivu IT-markkinan
muutosnopeuden edellyttdmaan ketteryyteen.
Uskomme yhtion pitkdssa juoksussa haastavan
yha voimakkaammin perinteiset IT-generalistit
seka pyrkivan kasvamaan merkittavasti nykyista
suuremmaksi toimijaksi.

Kohti kriittisempa&a roolia asiakkaan
liiketoiminnassa

Siili pyrkii nousemaan asiakkaissaan
kriittisempaan, luotetun neuvonantajan rooliin
kehittdmaan liiketoimintaratkaisuja, joita asiakas
ei pystyisi yksin tekemaan. Keihaankarkena
myyntiin toimivat tallin erityisesti design,
arkkitehtuuri, palvelumuotoilu, liikketoiminnan
palvelumuotoilu seka dataosaaminen. Naiden
osaamisten avulla ymmarretdan asiakkaan
liilketoimintaa ja IT-arkkitehtuuria paremmin,
minkd ansiosta voidaan suunnitella asiakkaalle
ja yhdessa asiakkaan kanssa suurimman arvon
tuottava ratkaisu. Markkinakatsauksessa
esittdmamme IT-markkinan kanssa ristedvien
markkinoiden trendi kuvastaa juuri tata
suuntausta. Siilin ydinliiketoimintaa on
suunniteltujen ratkaisujen kettera ja tehokas
tekninen toteutus seka integraatio, mihin yhtio

on lahtenyt rakentamaan kilpailuetua erityisesti
automaatiosta ja ohjelmistorobotiikasta.
Pelkkien koodariresurssien toimittajan rooliin
jaaminen jattaisi kuitenkin yhtion arvoketjussa
heikkoon asemaan. Siten Siilin jatkuvaan
toimialatrendien ennakointiin, niihin nopeaan
reagointiin ja asiakkaalle kriittisemman IT-
toimittajan rooliin nousuun perustuva strategia
on mielestémme uskottavuudeltaan hyva.

IT-toimittajilta vaadittavien osaamisalueiden
laajentuessa haasteena Siilille ja kaikille sen
kilpailijoille on kyky yhdistaa erilaiset
osaamisalueet ja niiden kulttuurit. Esimerkiksi
luovan design-osaamisen ja insindorivetoisen
teknologiaosaamisen on ollut Siilille ja monille
muille suuri haaste. Suurimmat toimijat (kuten
Accenture, Cap Gemini, Wipro) ovat joutuneet
laajentumaan télle alueelle yritysostolla, joka on
jatetty taysin itsenaiseksi yhtioksi
kulttuuriongelman takia. Siilillakin oli omat
haasteensa talla saralla, mutta yhtio lahti
panostamaan design-alueelle selkedasti muuta
markkinaa aiemmin ja on siten talla alueella
mielestamme Kilpailijoita edelld. Taman
osaamisen yhdistaminen integraation ja
ohjelmistokehityksen osaamiseen on vahva
kilpailutekija.

Nyt IT-yhtididen pitéisi kyetd yhdistamaan
teknologiataustaan yha vahvemmin myds
osaamista esimerkiksi markkinoinnista,
liilketoiminnasta seka digistrategiasta ja -
kulttuurista. Siili ei ole ainoa, joka on l&htenyt
rakentamaan liilketoimintaansa téhén suuntaan,
vaan vastaava suuntaus nakyy myds muiden
pienten kasvavien IT-talojen lilkehdinn&dsséa
(kuten Futurice, Gofore ja Solita). Arviomme
mukaan keskipitkéllad aikavalilla naita pienia
nousevia toimijoita yhdistavana paamaarana on

sy6da markkinaa erityisesti suurilta
muutoskyvyttomiltd integraattoreilta ja niiden
vélinen keskinainen kilpailu jaa isossa kuvassa
toissijaiseksi.

Liiketoimintaan vahvempi jatkuvuus

Siilin tavoittelema suurten asiakkaiden
palveleminen vaativissa jarjestelmatoimituksissa
ei ole helppoa. Asiakkaat ovat vaativampia ja
taitavampia ostajia ja kiintedhintaisten projektien
toimittaminen tekee kannattavuuden hallinnasta
vaikeaa. Rakenteellinen heikkous téssa
strategiassa on kannattavuuden jadédminen
suotuisassa markkinatilanteessa (kuten nyt)
usein alemmalle tasolle kuin pienilla
fokusoituneilla osaajayhtidilla. Strategian
vahvuus on liiketoimintakriittisen toimittajan
roolin saavuttaminen asiakkaissa, mika tuo
pitkalla aikavalilla liilketoimintaan jatkuvuutta,
asiakaspysyvyytta ja nakyvyytta.
Fokusoituneiden toimijoiden ja
resurssitoimittajien roolissa olevien heikkous on
lyhyt nakyvyys ja jatkuvuus, mikali IT-toimittaja
on helposti korvattavissa kilpailijalla tai sisdisilla
resursseilla.

Ulkomaat: tuotekehityspalveluita
autoteollisuuteen

Viennin osuus Siilin lilkevaihdosta vuonna 2016
oli 3,8 MEUR ja kuluvana vuonna yhtié on
kertonut tavoittelevansa ulkomailta 5,3-6,0
miljoonaa euroa liikevaihtoa. Siili on laajentunut
ulkomaisiin asiakkaisiin Saksassa ja
Yhdysvalloissa orgaanisesti. Puolan
tuotantoyksikdn yhtid sai Avaus-yrityskaupasta.
Kansainvalistymisen yhtena tavoitteena on myos
kehittaa Siilin kilpailukykya ja markkina-
tuntemusta. Yhtio ei tarjoa kansainvalisesti
vastaavia palveluita kuin kotimaassa.
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Siilin strategia

Siilin toimintamalli nakemyksemme mukaan
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Lahde: Inderes
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Siilin strategia 2/3

Siilin kansainvalinen liiketoiminta on
fokusoitunut autoteollisuuden asiakkaisiin. Yhtio
nékee autoteollisuuden digitalisaation
voimakkaana trending, jonka osaaminen auttaa
ymmartamaan tulevaa digitalisaatiokehitysta
myds muilla toimialoilla. Lisdksi sektori on
voimakkaassa kasvussa. Yhtio palvelee
autoteollisuudessa paaasiassa Tierl-asiakkaita
kuten Here ja Visteon ja tekee yhteystyota
teknologiakumppaneiden kuten Qt ja Rightware
kanssa. Tuotekehitysprojekteissa haasteena on
liilketoiminnan voimakas projektiluontoisuus.
Siililla olisi nykyisessa markkinassa
todenndkdisesti hyvat edellytykset kasvaa
ulkomailla voimakkaasti tekemalla
etupainotteisia panostuksia, mutta yhtio tulee
todenndkdisemmin hakemaan ennemmin
maltillista kasvua hallituin riskein.

Tavoitteena vahva kasvu ja vakaa
kannattavuus

Siilin pitkén aikavalin tavoitteena on saavuttaa
keskimaarin 20 %:n lilkkevaihdon vuotuinen
kasvu seka keskimaarin yli 10 %:n kayttokate-%
(EBITDA-%). Liikevaihdon kasvutavoite ei erittele
orgaanista kasvua ja yrityskauppoja. Siilin
kannattavuus on viime vuosina jaanyt hieman
alle 10 %:n tavoitteen, mutta lilkkevaihdon kasvu
on ollut tavoitetasoa nopeampaa. Yhtion
liilketoimintamallissa voimakas orgaaninen kasvu
tyypillisesti rasittaa kannattavuutta
etupainotteisista rekrytoinneista johtuen ja
kannattavuus todennédkoisesti nousisi
useammalla prosenttiyksikolla, mikali
kasvuvauhtia hidastettaisiin.

Siilin kannattavuuden parantamisessa
nykytasolta haasteena yhtidlle tulee olemaan
irrottautuminen asiantuntijamyyntiin

pohjautuvasta hinnoittelumallista. Yhtid on jo
selvittanyt joidenkin asiakkaiden kanssa
arvoperusteista hinnoittelua, mikd mahdollistaisi
potentiaalisesti skaalautuvuuden parantumisen.
Lis&ksi yhtio hakee monistettavuutta
liilketoimintamalliinsa osaamisenhallinnan
ohjelmistolla, jolla asiakastydssa jatkuvasti
syntyvia valmiita komponentteja, menetelmia ja
ratkaisuja voitaisiin monistaa laajempaan
kayttdon organisaation sisalla.

Nykyisen raatéloitya ohjelmistokehitysta tekevan
IT-konsulttitoimialan yksi rakenteellinen
ongelma on eturistiriitojen syntyminen asiakkaan
ja konsultin valille tilanteessa, jossa valmiiden
komponenttien kdyttaminen potentiaalisesti
kannibalisoi merkittavasti tuntilaskutusta, josta
asiakas oli valmis maksamaan. Siten koko
toimialan intresseissa olisi asteittainen siirtyma
malleihin, joissa hinnoittelu ei ole pelkdstaan
tuntiperusteista ja odotammekin toimialan
lilkkuvan vahitellen kohti osittain arvoperusteisia
ja jatkuvampia hinnoittelumalleja. Taakse jaanyt
offshore-huuma on jo opettanut asiakkaat
katsomaan muutakin kuin tuntihintaa.

Yrityskaupat

Yrityskaupat ovat keskeinen osa Siilin strategiaa.
Yhtion nykyinen rakenne onkin muotoutunut
pitkalti yritysostojen kautta ja yhtio on tehnyt
historiansa aikana yhdeksan yritysostoa:
Solagem (2007), Complit (2009), DevTrain
(2010), Fusion (2012), Comvise (2013),
Codebakers (2013), Avaus Consulting (2014),
Stormbit (2017) ja Omenia (2017). Yrityskaupoilla
on p&aasiassa hankittu taydentavia uusia
osaamisalueita, joiden kautta ovat muotoutuneet
yhtion nykyiset palvelualueet.

Useiden yritysostojen ansiosta Siilin
ratkaisutarjoama on laaja, mutta uskomme
yhtion kartoittavan jatkuvasti sen
osaamisportfoliota tdydentavia, nousevia
osaamisalueita. N&ita voivat olla esimerkiksi
markkinoinnin automaatio, palvelumuotoilu,
DevOps tai autoteollisuuteen liittyva
erityisosaaminen.

Siilin naytot yhtion yrityskauppaosaamisesta
ovat hyvat. Historiaan ei osu ainakaan nakyvia
merkittavia epaonnistumisia yrityskaupoissa ja
yritysostojen arvostukset ovat myds olleet
maltillisia. Lahinnd Avaus -yrityskaupan
integroinnissa ja kulttuurien yhdistamisessa
yhtiolla oli selkeitd haasteita, mika heijastui osin
myds osaajien normaalia suurempaan
vaihtuvuuteen. Lisaksi kiinnitdmme huomiota
siihen, etta Siilia itsedan kannattavampien
kohteiden (Comvies, Avaus) ostamisesta
huolimatta Siilin kannattavuus ei ole parantunut
yritysostojen integroinnin jalkeen.
Kannattavuussynergioiden sijaan
yrityskauppojen synergiat ovat siis syntyneet
enemman lilkkevaihdon kasvun puolelta.

Todenndakoisesti raskaasta Avaus-yrityskaupan
integraatiosta ja paalistalle listautumisesta
johtuen Siili ei vuosina 2015-2016 tehnyt
yrityskauppoja. Nyt integraation jalkeen seka
listautumisannissa kerattyjen varojen ansiosta
yhtiolla on kuitenkin hyvat edellytykset jatkaa
yritysostoja. Yhtion kassaa (noin 10 MEUR 2016
lopussa), omaa osaketta ja pientd velkavipua
(gearing-% 2016 -48 %) hyodyntamalla yhtiolla
on hyvat edellytykset tarvittaessa yli 20 MEUR

liikevaihtoluokassa olevan kohteen ostamiseen.
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IT-yhtioiden strategiat

Eri IT-palveluyhtididen strategioita
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Siilin strategia 3/3

Siili ja monet muut pienet listatut
asiantuntijayritykset (kuten Innofactor ja Nixu)
ovat viime vuosina kasvaneet yritysostoin
menestyksekkaasti tietylla listauksen
mahdollistamalla reseptilla. Kdytanndssa
yrityksia on ostettu rakenteella, jossa
kohdeyhtiostd maksetaan vain pieni osa
kateiselld ja merkittavampi osa omalla
osakkeella. Tama on mahdollistanut nopean
kasvun ilman, etta yritysostoja tekeva yhtio
tarvitsee vahvaa tasetta tai suuria padomia
ennakkoon. Liséksi kauppahinnasta tyypillisesti
iso osa on painottunut earnout-
lisakauppahintaan. Kauppojen arvostustasot
ovat myo0s jarjestaan olleet alempia kuin ostajien
omat arvostuskertoimet porssissa. Nama tekijat
pienentavat riskia ylihinnan maksamisesta.
Mielestémme lahtokohtaisesti
kassavirtapositiivisten palveluyhtididen
yritysostoissa myds pienen velkavivun kaytto
yritysostoihin on perusteltua.
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Siilin yrityskaupat

Siilin yrityskaupat 2012 jalkeen

Comvise O 2012 2013 Muutos-%
Liikevaihto, MEUR 1,71 1,84 8%
EBITDA, MEUR 0,41 0,61 49 %
EBITDA-% 24 % 33%

EV/Liikevaihto 1,2 1,1

EV/EBITDA 4,9 3,3

| Kauppahinta 2,0 |

Codebakers O 2013 2014 Muutos-%
Liikevaihto, MEUR 3,28 3,33 1%
EBITDA, MEUR -0,04 0,32

EBITDA-% -1% 9%

EVI/Liikevaihto 0,5 0,5

EV/EBITDA neg. 5,6

[Kauppahinta 1,8 |

Avaus Consulting O 2013 2014 Muutos-%
Liikevaihto, MEUR 7,4 8,9 21 %
EBITDA, MEUR 1,4 1,8 30 %
EBITDA-% 19 % 20 %

EVI/Liikevaihto 1,2 1,0

EV/EBITDA 6,3 4,8

| Kauppahinta 8,7 |

Strombit 2016

Liikevaihto, MEUR 0,5

EBITDA, MEUR 0,1

EBITDA-% 12 %

EV/Liikevaihto

EV/EBITDA

|Kauppahinta Ei julk. |

Omenia O 2016 2017e Muutos-%
Liikevaihto, MEUR 1,9 3,0 58 %
EBITDA, MEUR 0,3 0,5 67 %
EBITDA-% 16 % 17 %

EVI/Liikevaihto enint. 1,6 1,0

EV/EBITDA enint. 10,0 6,0

Kauppahinta enintaan 3,0

Lahde: Siili / Inderes

Comvise

* Paasy Oulun rekrytointimarkkinaan

* Mobiiliosaaminen

* Yksikkd kasvanut voimakkaasti oston jalkeen

Codebakers

* Microsoft-teknologiaosaamista

» Tdaydentavia osaamisalueita

e Onnistunut kannattavuuden kdanne

Avaus Consulting

* Design-osaamista

* Puolan yksikko

* Haastava integraatio

Strombit

e 3D/VR/AR osaamista

* Vahvistaa autoteollisuuden tarjoamaa
* Nouseva osaamisalue

Omenia

* Ohjelmistotuotannon automaatio ja ohjelmistorobotiikka
e Tukee Siilin ydinliiketoimintaa

* Nouseva osaamisalue



Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne

Moitteeton kasvu- ja tuloskehitys

Siilin historiallinen taloudellinen kehitys on liki
moitteetonta. Yhtio on kasvanut voimakkaasti
orgaanisesti seka yrityskaupoin. Liikevaihdon
kasvu vuodesta 2010 alkaen on ollut
keskimaarin 35 % per vuosi ja kayttokate on
ollut vakaalla noin 10 %:n tasolla. Yhtio saavutti
viime vuonna 48,8 MEUR liikevaihdon ja
ohjeistaa talle vuodelle 53-60 MEUR
liilkevaihtoa.

Arviomme mukaan Siilin orgaaninen kasvu on
ollut viimeiset kolme vuotta keskimaarin noin 20
%:n tasolla, mika on vahva suoritus ja heijastelee
yhtion kilpailukykyéa seka suotuisaa kysyntaa
Siilin osaamisalueilla.

Siilin kannattavuus on ollut kasvusta ja
yrityskaupoista huolimatta hammastyttavan
vakaa. EBITDA-% on ollut viimeiset 5 vuotta
jokaisena vuotena 9-10 %:n haarukassa.

Siililla on ollut tiettyja operatiivisia haasteita
viime vuosina, mutta ndma eivat ole heijastuneet
olennaisesti kannattavuuteen. Vuonna 2016
yhtio karsi alkuvuonna suuren asiakkaan
projektiylityksesta, minka tulosjattama
onnistuttiin loppuvuonna kuitenkin
paikkaamaan. Tama heijasteli
projektiliiketoimintaan ja vaativiin suuriin
asiakkaisiin keskittymiseen liittyvia riskeja.
Vuonna 2015 yhtion operatiivinen kehitys karsi
Avaus Consultingin raskaan integraation
lapiviennistd ja normaalia suuremmasta
henkildston vaihtuvuudesta. Tama heijastelee
suurempien yrityskauppojen integrointiin liittyvia
riskeja.

Kasvu on luonut omistaja-arvoa

Siilin tekemat yrityskaupat ovat luoneet selkeaa
omistaja-arvoa ja osakesarjan laimentuminen on
pysynyt paaosin omalla osakkeella rahoitetuissa
yrityskaupoissa maltillisena. Tama nakyy
oikaistun EPS:n nopeana kasvuna (2012: 0,21
EUR, 2016: 0,52 EUR). Yhti6 on tuloskasvun
mukana nostanut myods osakekohtaista osinkoa
joka vuosi voitonjakosuhteen ollessa noin 60
%:n tasolla.

Siililla oli taseessaan ennen kahta viimeisinta
yrityskauppaa noin 1,6 MEUR:n edesta
yrityskauppoihin liittyvia aktivoituja
asiakassuhteita, joita yhtio poistaa IFRS3-
poistojen mukaisesti arviomme mukaan noin 0,3
MEUR vuodessa. Talla on lieva kirjanpidollinen
negatiivinen tulosvaikutus, jonka oikaisemme
vertailukelpoisuuden takia yhtion liikevoitosta ja
osakekohtaisesta tuloksesta. Liikearvoa yhtiolla
on kahden viimeisimman yrityskaupan jalkeen
arviomme mukaan taseessa reilut 10 MEUR.
Liikearvon syntyminen ei ole huolestuttavaa ja
se on luonnollista asiantuntijayritysten
yritysostoissa, koska ne operoivat tyypillisesti
hyvin kevyelld taseella.

Tase mahdollistaa konsolidaatioon
osallistumisen

Siilin tase on rakenteeltaan terve. Yhtio ei ole
viela laittanut viime vuoden osakeannissa
kerattyja (3,6 MEUR) pddomia toihin ja tase on
siten ylikapitalisoitunut. Viime vuoden lopun
omavaraisuusaste oli 61 % ja
nettovelkaantumisaste -47 %. Yhtiolla oli vuoden
lopussa kassassa 9,7 MEUR kateista. Siilin

nykyinen tase mahdollistaa yhtion aktiivisen
toimialan jatkuvaan konsolidaatioon. Lisaksi
nykyisen taseen ja kasvundakyman perusteella
voidaan olettaa, ettéd Siilin osinko pysyy kasvu-
uralla.
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Historiallinen kehitys

EPS ja osinko
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Lahde: Siili Solutions
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Ennusteet ja arvonmaaritys 1/3

Ennusteet

Siili on ollut sen vakaasta kehityksestéa johtuen
suhteellisen helposti ennustettava yhtio, mika
pienentda osakkeen riskiprofiilia.
Ennusteissamme arvioimme yhtion historiallisen
vakaan kasvu- ja kannattavuuskehityksen
jatkuvan. Uudet ennusteemme huomioivat
yhtion kaksi viimeisinta yrityskauppaa (Strombit
ja Omenia). Ennusteisiimme ei luonnollisesti
sisdlly oletuksia tulevista yrityskaupoista.

Yhti6 tulee nostamaan ohjeistustaan

Siili on ohjeistanut vuoden 2017 liikevaihdon
olevan 53-60 MEUR ja kayttokatteen (EBITDA)
5,3-6,3 MEUR. Kayttokatteen osalta
ohjeistushaarukka viittaa siihen, etta yhtio
tavoittelee hieman korkeampaa suhteellista
kannattavuutta tdna vuonna verrattuna aiempien
vuosien 10 %:n tasoon. IT-palvelumarkkinan
kysyntanakymat ovat erinomaiset, mika tukee
my®os Siilid. Yhtio kertoi toukokuussa
rekrytoineensa tédhdn mennessa yli 100 uutta
osaajaa taman vuoden puolella, mika myds
ennakoi voimakasta kasvua talle vuodelle.

Siili ei paivittdnyt ohjeistustaan Stormbit- ja
Omenia-yrityskauppojen jalkeen. Arvioimme
naiden kauppojen vaikutuksen taman vuoden
liikevaihtoon olevan 2,0-2,5 MEUR ja
kayttokatteeseen noin 0,2-0,3 MEUR. Siten on
hyvin todenn&koistd, etta yhtio tulee
tarkentamaan my6hemmin ohjeistushaarukkaa
ylospdin. Nykyiset ennusteemme ovat
ohjeistushaarukan ylarajalla ja odotamme
yhtioltd 60 MEUR liikevaihtoa (kasvu 24 %,
orgaanisesti 19 %) ja 6,3 MEUR kayttokatetta
(EBITDA-% 10,5 %) vuodelta 2016. Odotamme

ohjeistuksen noston tapahtuvan aikaisintaan H1-
raportin yhteydessa ja viimeistdan marras-
joulukuussa.

Odotamme markkinaa nopeampaa kasvua ja
vakaata kannattavuutta

Vuoden 2017 jalkeisissa ennusteissamme
arvioimme Siilin kasvavan ensi vuonna 16 %
(mista pieni osa epdorgaanista kasvua) ja 10 %
vuonna 2019. Ennusteet heijastelevat
lahivuosien markkinakasvua (V4-5 %)
nopeampaa liikevaihdon kasvua, mikd perustuu
yhtion kilpailukykyyn sekd asemoitumiseen IT-
markkinan kasvualueille.

Yhtion kasvaneen kokoluokan myéta 20 %
tasolla olevan orgaanisen kasvun saavuttaminen
kdy jatkuvasti vaikeammaksi erityisesti
rekrytointimarkkinan toimiessa pullonkaulana.
Siten uskomme yhtion yltavéan tavoitetason
mukaiseen 20 %:n kasvuvauhtiin ainoastaan
yrityskauppojen tukemana.

Kannattavuuden osalta odotamme Siilin
kayttokate-%:n nousevan 11 %:n tasolle ensi
vuonna (2017e: 10,5 %) ja pysyvan taman jalkeen
vakaana. Odotamme siis vain marginaalista
kannattavuusparannusta lahivuosille ja
kannattavuuden olevan lahella IT-
palvelusektorin keskimaaraista tasoa. Mikali
tilikaudelle ei osu olennaisia projektiylityksia,
pitaisi yhtiolla olla hyvat edellytykset
korkeampaan kannattavuuteen.

IFRS3-poistoista oikaistun osakekohtaisen
tuloksen arvioimme nousevan 0,91 euroon
vuonna 2019 viime vuoden 0,51 eurosta.
Vastaavat raportoidut luvut ovat 0,88 euroa ja

0,48 euroa. Oikaistun EPS:n kasvu 2016-2019e
on siten ennusteessa 19 % vuositasolla, kun se
vuosina 2012-2016 oli 26 %. Osakekohtaisen
osingon arvioimme nousevan 0,58 euroon
vuonna 2019 vuoden 2016 0,30 eurosta.

Siili tarjoaa siis ennusteemme valossa hyvin
voimakasta tuloskasvua lahivuosina.
Mielestémme tahan on hyvin realistiset
edellytykset, silld 1) emme oleta yhtion pystyvan
parantamaan suhteellista kannattavuuttaan
merkittavasti (1 %-yksikko), 2) markkinatilanne on
muuttunut entistd suotuisammaksi ja 3) yhtio
tulee hyvin todenndkdisesti kiihdyttamaan
kasvua yritysostoin.
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Tulosennusteet

EPS ja osinko

Lyhennetty tuloslaskelma 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

Likevaihto 18,8 29,5 419 48,4 60,0 69,6 76,6 1.00

Kayttokate (EBITDA) 18 2,7 4,0 48 6,3 7,5 8,4 0.80 -
Oikaistu liikevoitto (EBIT) 17 2,4 3,8 45 6,0 7,2 8,0

Oik. liikevoitto-% 9,2 % 82 % 9,1% 9,2 % 10,1% 10,3 % 10,5 % 0,60 -
Liikevoitto (EBIT) 1,4 2,4 3,5 41 57 6,8 7,7

Tulos ennen veroja 14 22 32 40 57 6,8 7,7 R B B B
Nettotulos 1,0 1,8 2,5 32 4,5 5,5 6,2 020 == oo -
Osakekohtainen tulos 0,28 0,33 0,46 0,52 0,69 0,82 0,91

Vapaa kassavirta -0,3 -39 2,5 1,8 2,6 4,7 6,4 0,00

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Lahde: Inderes

B Osakekohtainen osinko W Oikaistu EPS

Avainluvut 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
i i _9 (o) o) (o) o) (o) (o) (o) . . . .

Liikevaihdon kasvu-% 17,0 % 56,9 % 42,0 % 15,6 % 23,9 % 16,0 % 10,0 % Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
Kayttokate-% 9,5 % 9,2 % 9,6 % 9,9 % 10,5 % 10,8 % 10,9 %

12,0 %
Liikevoitto-% 73 % 82 % 8,4 % 8,6 % 9,5% 9,8% 10,0 % ’
ROE-% 28,0 % 28,6 % 259 % 21,7 % 23,0 % 238 % 23,6 % 10,0 %
ROI-% 37,0% 30,3% 28,6 % 259 % 27,5 % 292 % 294 % 80%
Omavaraisuusaste 54,0 % 341 % 47,6 % 58,9 % 59,2 % 60,0 % 61,1%

6,0 %
Nettovelkaantumisaste -56,2 % 1,4 % -29,6 % -475 % -46,7 % -50,3 % -56,8 % °

4,0%

2,0%

0,0 %

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
m Ljikevaihto e K&yttokate-%
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Ennusteet ja arvonmaaritys 2/3

Sijoitusnakemys

Siililla on vahva track-record yhtion kyvysta
luoda omistaja-arvoa eikd markkinoilla tai
yhtiosséa ole mielestdamme tapahtunut olennaisia
muutoksia, minka takia tama tulisi l[ahivuosina
muuttumaan. IT-markkinan kasvuajurit ovat
kiihtyneet entisestaan ja Siilin strategia vastaa
mielestamme edelleen hyvin markkinan
trendeihin. Historiallisen kasvunopeuden
yllapitdminen tulee toki olemaan
epatodennakoistd kokoluokan kasvun myata.
Voimakasta kasvurakettia yhtiosta ei kannata
odottaa myoskaan sen takia, ettd yhtion
strategian eteneminen tulee todennéakaoisesti
tapahtumaan suurta riskinottoa valttaen.

Siilin osakkeen arvonmuodostus tulee arviomme
mukaan jatkossakin perustumaan orgaanisen- ja
epaorgaanisen kasvun tuomaan arvonnousuun
seka kasvavaan osinkovirtaan. Yhtion
kannattavuudessa ei ole oleellista nousuvaraa
nykyiselld orgaanisella kasvuvauhdilla, minka
takia tuloskasvu on pitkalti liikkevaihdon
orgaanisen kasvun seka yrityskaupoissa
onnistumisen varassa.

Kasvun jatkaminen ja kannattavuuden hallinta
yhtion siirtyessa yha suurempaan kokoluokkaan
vaativampiin asiakkaisiin ovat yksi suurimpia
epavarmuustekijoitd. Suomessa on moni pieni
IT-palveluyhtio kasvanut onnistuneesti 300-500
osaajan kokoluokkaan. Vield on kuitenkin
nakemattd, miten ndiden toimijoiden kasvu tasta
seuraavaan kokoluokkaan onnistuu ja alkavatko
pieneen kokoon, kevyeen hallintorakenteeseen
ja ketteryyteen liittyvat kilpailuedut murentua
kokoluokan kasvun mydta. Toinen merkittava
epavarmuustekija Siilissa on yhtion
korkeahkoksi noussut riippuvuus suurimmasta

asiakkaasta (18 %). Suuri asiakasriippuvuus
yhdistettyna lyhyeen tilauskantaan nostaa riskia
erityisesti, mikali markkinatilanne heikkenisi.

Siilin osakkeessa on kohtalaisen suoraviivaista
arvioida, minkdalaisen suhteellisen arvostustason
sijoittajat ovat valmiita hyvaksymaan yhtion
tarinalle. Yhtidlle on |dydettavissa hyva
pohjoismainen vertailuryhma, mihin arvostusta
voidaan peilata ja tukea. Kyseessa on rajallisesti
skaalautuva asiantuntijaliiketoiminta, joiden
hinnoittelu markkinoilla on suhteellisen
suoraviivaista. Talloin olennaiset poikkeamat
vertailuryhman suhteellisesta arvostustasosta
edellyttavat vahvoja perusteluita. Siten
painotamme tavoitehinnassamme ja
suosituksessamme yhtion asemointia suhteessa
vertailuryhmaan.

Arvostuskertoimet

EPS-kasvu on yksi keskeisid seuraamiamme
mittareita Siilin strategian onnistumisessa, silla
se huomioi osittain osakevaihdolla tehtyjen
yrityskauppojen laimennusvaikutuksen. EPS-
kasvu heijastuu yhtion osakkeeseen markkinan
hinnoitellessa yhtiota osin P/E-luvun kautta. Mita
kovempaan EPS-kasvuun yhtio yltaa, sita
korkeammat kertoimet sille tullaan
hyvaksymaan. Lisaksi mitd korkeampaan
orgaaniseen kasvuun yhtio yltaa, sitd korkeampi
P/E sille voidaan hyvaksya, silla voimakas
orgaaninen kasvu heijastuu lyhyen tahtdaimen
kannattavuuteen negatiivisesti, mutta pitkan
tahtdimen tuloskasvuun positiivisesti.

Keskeiset arvostusmittarit Siilin hinnoitteluun
ovat P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA, EV/Liikevaihto
sekd osinkotuotto-%. Ennusteillamme yhtion
IFRS3-poistoista oikaistu P/E on télle vuodelle
16,5x ja ensi vuodelle 13,9x. Vastaavien vuosien

EV/EBITDA -kertoimet ovat 11x ja 9x. Kertoimet
ovat linjassa yhtion historiallisen arvostustason
kanssa. Osinkotuotto I&hivuosille liikkuu 3-4 %:n
tuntumassa.

Emme née Siilin suhteellisessa arvostustasossa
olennaista nousuvaraa, vaan ennemmin
odotamme kertoimien pysyvan vakaana ja
osakkeen arvonnousun tulevan lapi tuloskasvun
kautta.

Vertailuryhma

Kaytamme Siilin vertailuryhmana Suomessa ja
Pohjoismaissa listattuja IT-palveluyhtioita.
Sijoitusprofiililtaan yhtidlle 1dheinen verrokki on
ruotsalainen HiQ International.

Yleisesti ottaen IT-palvelusektorin nakymat ovat
piristyneet viimeisen vuoden aikana ja
kysyntandkymat ovat erinomaiset, mika on
alkanut hejjastua yha voimakkaampina
tuloskasvuodotuksina sektorin yhtidissa. IT-
palvelusektorin arvostustasojen nousun taustalla
on ollut sektorin piristyneet kysyntanakymat
seka osittain myos lisdantynyt yrityskauppojen
aktiviteetti. Sektorin yhtididen arvostustasot ovat
paikoin lahteneet kohoamaan haastavalle
tasolle. Samaan aikaan hajonta arvostustasoissa
eri yhtididen valilla sektorin sisalld on kasvanut.
IT-markkinan murroksesta karsineita yhtioita tai
heikomman tuloskehityksen yhtioita (kuten
Affecto, Digia, Solteq) on alettu hinnoitella
selvasti muuta joukkoa alemmin ja alle 1x
EV/liikevaihto -kertoimen tasolle. Vastaavasti
esimerkiksi Vincitin ja HiQ:n suhteelliset
arvostukset ovat kohonneet huomattavasti
korkeammalle jopa 2x EV/liikevaihto -kertoimen
tasolle.
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Ennusteet ja arvonm

Siilin arvostuskeroimet ovat vertailuryhmaan
suhteutettuna hyvin linjassa yhtion verrokkien
kanssa lahes kaikilla mittareilla (s. 32). Ensi
vuoden arvostustasoa katsottaessa kertoimet
painuvat hieman vertailuryhm&a alemmaksi
johtuen ennusteestamme, jossa yhtio kasvaa
ensi vuonna vertailuryhmaa nopeammin.
Arvostuskertoimet tukevat siten ndkemystamme
osakkeen lievasta nousuvarasta. Mielestémme
Siilille on nykytilanteessa perusteltavissa lievasti
vertailuryhmaa korkeampi arvostustaso johtuen
yhtion sektoria nopeammasta kasvusta seka
pitkdaikaisesta vahvasta kasvun ja
kannattavuuden track-recordista.

DCF-analyysi

DCF-mallimme arvo Siilin osakkeelle on 12,0
euroa osakkeelta. Malli olettaa yhtion kasvun
tasaantuvan noin 5 %:n tasolle ensi
vuosikymmenen puolella ja kdyttokate-%:n
olevan vakaa noin 11 %:ssa. Ikuisuusoletuksessa
kasvu on 2 % ja kayttokate 8 %. Mallissa
ikuisuusoletuksen (terminal) painoarvo on 49 %.
Kayttamamme diskonttauskorko (WACC) on 9,3
%.

aar
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2012 Lo ] 2014
Osakekurssi 2,53 4,27 4,56
Markkina-arvo 12 22 24
Yritysarvo (EV) 10 19 25
P/E (oik.) 12,3 15,0 14,0
P/E 15,7 20,2 141
P/Kassavirta 16,9 -85,7 -6,3
P/B 42 4.8 3,2
P/S 0,7 1,2 0,8
EV/Liikevaihto 0,6 1,0 0,8
EV/EBITDA 5,6 9,0 9,8
EV/EBIT 6,5 1,2 10,1
Osinko/tulos (%) 68,1 % 67,8 % 47,7 %
Osinkotuotto-% 43 % 32% 3,4 %

P/E (oikaistu)

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e  2019e

N P/E (oik.) e Mediaani 2012 - 2016

Lahde: Inderes

14

2 —
1m —
8 - _—
6 --- _—
4 - i
D = i
0

2015

8,00
48
45

17,4

19,6

19,0
4,2
11
11
1,3

1,8

571%
2,9 %

2016 2017e 2018e 2019e
8,26 11,34 11,34 1,34
57 80 80 80
49 70 67 64
15,8 16,5 13,9 12,4
17,3 17,6 14,6 12,9
315 313 16,9 12,6
3,2 3,7 &3 29
1,2 13 11 1,0
1,0 1,2 1,0 0,8
9,7 1,0 8,9 7,7
10,9 1,6 9,4 8,0
65,2 % 54,2 % 54,0 % 66,1 %
3,6 % 31% 3,7 % 51%

EV/EBITDA

2012 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e  2019e

I EV/EBITDA e Mediaani 2012 - 2016
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Puolivuotisennusteet

MEUR

Liikevaihto
Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Henkildstokulut
Liiketoiminnan muut kulut
EBITDA

Poistot

EBIT

Rahoituskulut (netto)
Tulos ennen veroja
Verot

Nettotulos

Oikaistu nettotulos
EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

EBIT-%
EBITDA-%

*Luvut IFRS 2014 alkaen, FAS tata ennen

201
13,2
0,0
-2,7
1,1
-1,1
1,6
-1,1
0,5
0,0
14
-0,4
1,0
1,2

4,1 %
12,3 %

EPS-luvuista oikaistu liilkearvopoistot ja IFRS3-postot

Liikevaihdon kasvu y-o0-y-%
Materiaalit ja palvelut-%
Henkildstokulut -%

Poistot -%

Liiketoiminnan muut kulut -%
Henkildstd kauden lopussa

Lahde: Inderes

2011
66,5 %
-20,4 %
-58,7 %
-8,2 %
-8,6 %

106

2012
16,1
0,0
-3,2
-9,9
-1,4
15
-0,2
13
-0,2
11
-0,3
0,8
1,0
0,21
0,16

8,0 %
9,6 %

2012
22,1 %
-19,6 %
-61,8 %
-1,5%
-9,0 %

149

2013
18,8
0,0
25
12,9
16
18
-0,4
1,4
0,0
1,4
-0,3
1,0
1,4
0,28
0,21

7,3 %
9,5 %

2013
17,0 %
-13,2 %
-68,8 %
22 %
-8,5 %

175

2014*
29,5
0,1
-3,7
-20,1
-3,2
2,7
-0,3
2,4
-0,2
2,2
-0,5
18
19
0,33
0,33

8,2 %
9,2 %

2014*
56,9 %
-12,4 %
-68,1 %
-0,9 %
-10,8 %

328

2015H1

20,9
0,0
-2,9
-14,1
-2,1
18
-0,2
1.6
-0,2
13
-0,3
1,0
11
0,18
0,18

7,5 %
8,7 %

2015H1
63,0 %
-13,9 %
-67,4 %
1,1 %
-10,1 %
353

2015H2

21,0
0,0
-32

13,2
2,3
2,2
0,3
19
-0,1
18
0,4
14
16
0,28
0,23

9,2 %
10,5 %

2015H2
25,9 %
-15,5 %
-63,0 %
-1,3%
11,1 %
368

2015
41,9
0,0
6,1
27,3
-4,4
4,02
0,5
3,5
0,3
3,2
0,7
25
28
0,46
0,41

8,3 %
9,6 %

2015
42,0 %
-14,7 %
-65,3 %
-1,2 %
-10,6 %

368

2016H1

23,9
0,0
-3,7
-15,6
-2,7
1,9
-0,2
16
-0,1
15
-0,3
1,2
1,3
0,21
0,18

6,9 %
7,8 %

2016H1
143 %
-15,5 %
-65,5 %
-0,9 %
-11,3 %
410

2016H2

24,6
0,0
-4,1
-14,8
2,8
2,9
-0,4
2,5
0,0
2,5
-0,5
2,0
21
0,31
0,29

10,3 %
11,8 %

2016H2
16,8 %
-16,8 %
60,1 %
-1,5%
11,3 %
440

2016
48,4
0,0
-7,8
-30,4
-5,5
4,77
-0,6
4,2
-0,1
4,0
-0,8
3,2
3,5
0,52
0,48

8,6 %
9,9 %

2016
15,6 %
-16,2 %
62,8 %
1,2 %
11,3 %
440

2017H1e

28,6
0,0
-3,9
-18,9
-3,2
2,6
-0,3
2,3
0,0
2,3
-0,5
19
2,0
0,28
0,27

82%
9,2 %

2017H1e

19,8 %
-13,6 %
-66,0 %
-1,0 %
-11,3 %
510

2017H2e

31,4
0,0
-4.1
20,2
35
3,7
03
3,3
0,0
3,3
07
2,7
2,9
0,40
0,38

10,7 %
11,6 %

2017H2e

27,9 %
-13,0 %
-64,4 %
-1,0 %
-11,0 %
581

2017e
60,0
0,0
-8,0
-39,1
-6,7
6,3
-0,6
5¥7
0,0
57
151
4,5
4,9
0,69
0,65

9,5 %
10,5 %

2017e
23,9 %
-12,0 %
-65,1 %
-1,0 %
-11,1 %
581

2018¢
69,6
0,0
-8,4
-46,0
7,7
75
0,7
6,8
0,0
6,8
1,4
5,5
5,8
0,82
0,78

9,8 %
10,8 %

2018e
16,0 %
-12,0 %
-66,1 %
-1,0 %
-11,1 %
621

2019e
76,6
0,0
-9,2
-50,5
-8,5
8,4
-0,7
7,7
0,0
7,7
1.5
6,2
6,5
0,91
0,88

10,0 %
10,9 %

2019e
10,0 %
-12,0 %
-66,0 %
-0,9 %
-11,1 %
675
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Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e
Acando 30,20 316 307 121 10,7 1,3 10,1 13 1,2 16,1 14,5 43 4.4
Solteq 1,63 30 49 15,3 14,7 9,2 7.3 0,7 0,6 16,3 13,6 3,7 43
Innofactor 1,77 65 79 14,8 13,7 5 8,1 0,9 0,8 20,8 15,8 0,4
Nixu 8,20 52 51 27,5 17,7 18,3 13,3 1,8 1,4 26,9 18,7 19
Affecto 8,79 85 85 i) 77 8,4 6,7 0,6 0,6 15,2 1,9 49 54
Bouvet 164,00 177 163 1,6 10,2 10,0 8,8 1,0 0,9 17,2 16,0 4.0 42
Vincit 8,00 88 90 17,2 13,8 1,5 10,4 23 2,0 21,6 19,0 2,0 25
Digia 2,51 68 80 10,6 8,9 10,0 8,4 0,7 0,7 14,8 9,9 3,7 41
Enea 71,50 132 16 10,7 9,7 8,9 8,2 2,0 21 14,0 12,7 88 3,8
Tieto 28,09 2094 2130 14,3 13,3 10,6 9,9 14 14 16,6 16,0 47 4,9
HIQ International 58,25 327 302 12,9 12,0 12,3 121 1,7 1,6 17,5 16,3 5,7 6,0
Know-IT 135,25 259 269 8,8 7.8 8,1 74 0,8 0,7 14,4 13,0 3,0 3,0
Siili Solutions (Inderes) 1,34 80 70 1,6 9,4 1,0 8,9 1,2 1,0 16,5 13,9 31 3,7
Keskiarvo 13,8 1,7 10,7 9,2 1,3 1,2 17,6 14,8 3,9 3,7
Mediaani 12,5 1,4 10,0 8,6 1,2 1,1 16,4 15,1 3,9 4,2
Erotus-% vrt. mediaani -7 % -17 % 10 % 4% 1% -8 % 0% -8 % -20 % -1 %

Lahde: Reuters / Inderes.



DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 4,1 5,7 6,8 7,7 8,3 8,5 8,9 9,4 9,8 8,1 8,0

+ Kokonaispoistot 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8

- Maksetut verot -0,7 -11 -1,4 -1,5 -1,7 -1,7 -1,8 -1,9 -2,0 -1,6 -1,6

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopadoman muutos -0,7 0,0 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Operatiivinen kassavirta 3,3 5,1 6,4 71 74 7,6 8,0 8,3 8,6 74 7,2

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -1,5 -2,6 -1,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8

Vapaa operatiivinen kassavirta 1,8 2,6 4,7 6,4 6,7 6,9 7,2 7,6 7,8 6,5 6,4

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

Vapaa kassavirta 1,8 2,6 47 6,4 6,7 6,9 7.2 7.6 7.8 6,5 6,4 89,6
Diskontattu vapaa kassavirta 2,4 41 51 49 4.6 4,4 42 4,0 3,0 2,7 38,4
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 77,9 75,5 71,4 66,3 61,4 56,8 52,4 48,2 44,2 41 38,4
Velaton arvo DCF 77,9

- Korolliset velat -1,2

+ Rahavarat 9,7 . . . . .

Vihemmistiosuus 00 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Osinko/p&aomapalautus -2

Oman padoman arvo DCF 84,4

Oman padoman arvo DCF per osake 12,00 2017e-2021e _ 27%

Vere-% (WACC) 200% 2022e-2026¢ _ 24%

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

Vieraan padoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,80 % TERM _ 49%
Likviditeettipreemio 1,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman padoman kustannus 9.8% m2017e-2021e W2022e-2026e m TERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 93 %



Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma Tase
(MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 29 42 48 60 70 77 Pysyvit vastaavat 1,9 1,2 121 141 15,1 Oma padoma 77 13 18,0 21,5 245
Kulut -27 -38 -44 -54 -62 -68 Liikearvo 8,6 8,6 8,6 10,3 13 Osakepadoma 01 01 0.1 01 01
EBITDA 2,7 4,0 4,8 6,3 75 84 Aineettomat oikeudet 23 19 16 1.8 16 Kertyneet voittovarat 25 4,2 59 8,4 na
Poistot -0,3 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 Kayttbomaisuus 0,5 0,6 09 11 13 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto 24 3,5 41 57 6,8 77 Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoiton kertaerdt 0,0 -03 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3 Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma pddoma 5,0 71 12,0 13,0 13,0
Liikevoitto ilman kertaerid 24 38 45 6,0 7.2 80 Muut pitkaaikaiset varat 0,5 0,0 09 0,9 0,9 Vahemmistéosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoituserat -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkaaikaiset velat 42 1,8 1,6 13 1,0
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vaihtuvat vastaavat 10,7 12,7 18,5 22,2 258 Laskennalliset verovelat 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8
Voitto ennen veroja 2,2 3,2 4,0 57 6,8 77 Varastot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut erét 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 3,6 1,2 0,8 0,5 0,1
Verot -0,5 -0,7 -0,8 -11 -1,4 -1,5 Myyntisaamiset 6,8 77 8,8 1,4 13,2 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Likvidit varat 39 4,9 97 10,8 12,5 Muut pitkaaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 18 25 3,2 45 5,5 6,2 Taseen loppusumma 225 23,8 30,6 36,3 40,8 Lyhytaikaiset velat 10,7 10,6 1,0 13,5 15,4
Nettotulos ilman kertaeric 18 28 35 4,9 58 6,5 Lainat rahoituslaitoksilta 0,4 0,4 0,4 03 01
Satunnaiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lyhytaikaiset korottomat velat 6,9 7,9 10,6 13,2 15,3
Tilikauden tulos 18 25 3,2 45 55 6,2 Muut lyhytaikaiset velat 34 23 0,0 0,0 0,0
Osakekohtainen tulos 0,32 0,41 0,48 0,65 0,78 0,88 Taseen loppusumma 22,5 23,8 30,6 36,3 40,8
Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,33 0,46 0,52 0,69 0,82 0,91
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Taseen avainlukujen kehitys
12,0 % 70% 10%
= p——
L m——— 10,0 % 60% 0%
o, 0,
8.0 % 50% -10%
40% -20%
6,0 %
30% -30%
o 4,0 %
20% -40%
[
I 2.0% 10% -50%
0,0% 0% -60%
2013 2014 2015 2016 2017e ~ 2018e  2019e 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e  2019e

 Liikevaihto e KEyttokate-% mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)



Riskiprofiili

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso
—
Markkinan o IT-investointien aktiviteetti
syklisyys makrotaloudesta riippuvainen
.e . Liikevaihdon P&iosin projektiluontoista
a Likevaihto  FSiiis o myyntia
Liikevaihdon n P&&osin hajautunut asiakaskunta,
suurin asiakas 18 %

hajautuminen

Kustannusten 9 Kulurakenne skaalautuu
9 Kannattavuus skaalautuvuus tehokkaasti my6s alaspain

Kustannus- Kevyt ja ketterd
rakenne g organisaatiorakenne

Padoman Kasvu yritysostoin sitoo jonkin
sitoutuminen 9 verran padomaa

e Paaoma-

rakenne
Operatiivinen Vakaa tuloskunto, vakaat
rahavirta 9 rahavirrat

Arvio Siilin liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta a5

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

s

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitéan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa misséan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My&ds muiden valtioiden lainsdadénndssa voi olla tdmén
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhennd, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my®s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmaadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtiokohtaisia 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 epdsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria
Paivamaara Suositus
15.5.2014 Osta
15.8.2014 Osta
2.3.2015 Lisda
3.6.2015 Lisaa
17.8.2015 Osta
25.11.2015 Lisaa
26.2.2015 Lisaa
24.3.2016 (Osakkeen split)
30.3.2016 Lisaa
14.8.2016 Lisda
10.10.2016 Vahennad
1.3.2017 Lisaa
12.6.2017 Lisaa

Tavoite
13,00 €
15,50 €
20,50 €
21,00 €
23,00 €
24,00 €
24,00 €
8,00 €
8,00 €
8,20 €
8,40 €
10,50 €
12,00 €

Osakekurssi

1n22€
12,99 €
1917 €
18,23 €
18,24 €
2234 €
22,70 €
7,50 €
7,50 €
7,83 €
8,50 €
9,48 €
134 €
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016
Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

x i
2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat pdivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tamerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



