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5G-tulosajurin realisoituminen voi olla lahella

Toistamme piirilevy-yhtio Aspocompille lisda-suosituksen 2,75 euron tavoitehinnalla.
Arviomme mukaan yhtio etenee yleisesti oikeaan suuntaan, minka lisaksi voimme
saada Q2-raportin yhteydessa konkreettisia todisteita 5G-kysynnan kdynnistymisesta
suuremmassa mittakaavassa. Tama voi olla erittdin merkittdva kasvu- ja tulosajuri, jota
on kuitenkin toistaiseksi hinnoiteltu varsin maltillisesti. Arvostustaso on kohtuullinen, ja
osakkeen riski/tuotto-suhde onkin mielestémme télld hetkelld selvasti positiivinen.

Arvostustaso varsin houkutteleva huomioiden 5G:n mahdollinen lisdvauhti

Aspocompin osake on laskenut hieman edellisesta paivityksestéamme, ja arvostustaso
on mielestdmme kohtuullinen. Tdman vuoden ennusteilla P/E-luku on noin 11x ja
EV/EBITDA alle 7x. Nama ovat vain hieman alle normaalisti Aspocompille
hyvaksymamme tason, mutta talla hetkellda pidamme osaketta kuitenkin varsin
houkuttelevana. Tama johtuu yhtion lahivuosien poikkeuksellisen hyvista ajureista,
joista tarkein on 5G-investoinnit. Jos 5G olisi Aspocompille vastaava ajuri kuin 4G
aikoinaan oli (yhtio teki taméan tukemana huipputulokset 2010-2011), olisi omistajille
edessa erinomaisia tuottoja. Q1:lla saadut ensimmaiset merkit olivat positiivisia, ja
Q2:lla saamme mahdollisesti vahvistuksen 5G-investointien suuremman mittakaavan
kdynnistymisesta. Tata potentiaalia on hinnoiteltu osakkeeseen vain rajallisesti,
ndemme osakkeen riski/tuotto-suhteen positiivisena kroonisesti heikosta
nakyvyydesta huolimatta. Nykyiselld arvostustasolla ja arviomme mukaan maltillisilla
ennusteillamme riskit painottuvat mielestémme positiiviselle puolelle.

Q2 voi yllattaa positiivisesti, mutta emme ole tehneet ennustemuutoksia

Aspocomp toisti Q1-raportissa koko vuoden 2018 ohjeistuksen eli arvioi liilkevaihdon
kasvavan noin 10 % ja liiketuloksen paranevan vuodesta 2017. Liséksi yhtio kertoi
kysynnéan voimistuneen merkittavéasti kauden loppua kohden, ilmeisesti etenkin uuden
sukupolven telekommunikaatioverkoissa seka autoteollisuudessa. Kaytannossa yhtion
kommentit vahvistivat sen, ettd 5G-kysynta on alkanut vetaa ja tukee yhtion nakymia.
Osittain tama nakyy jo 0,8 MEUR kasvaneessa tilauskannassa, jonka nousu on tullut
erityisesti tietoliikenneverkoissa. Piddmmekin positiivista tulosyllatystd Q2:lla
mahdollisena, jos 5G-investoinnit ovat kiihtyneet ja edenneet merkittavassa
mittakaavassa. Arviomme mukaan Aspocompin suurimpiin asiakkaisiin kuuluu Nokia,
joka on puhunut alkuvuonna 5G-aikatauluista rohkaisevaan savyyn ja toimitukset
vaikuttavat alkavan aikaisempia odotuksia aikaisemmin. Tama voi heijastua
Aspocompin hyvékatteisiin pikatoimituksiin, ja nostaa siten Q2-tulosta merkittavasti.
Silloin myds vuoden 2018 ohjeistuksen nosto olisi mielestamme mahdollinen.

Yhtio etenee (muutenkin) oikeaan suuntaan

Isoa kuvaa katsottaessa Aspocomp etenee mielestamme oikeaan suuntaan.
Strategisesti yhtio on viime vuosina edennyt hyvin ja pystynyt laajentamaan
asiakaskuntaansa merkittavasti. Yhtion 10 MEUR:n investointiohjelman avulla yhtion
kyvykkyydet laajenevat edelleen, mika mahdollistaa kasvun mm. puolijohdetestaus-
sektorille. Kasityksemme mukaan myo6s Aasian volyymivalmistuspalvelut ovat
edenneet hyvin, mika avaa yhtidlle uusia mahdollisuuksia. Tuloskasvun realisoituessa
odotetusti ja yhtion riskiprofiilin hiljalleen laskiessa ndemme osakkeessa selvasti
enemmankin nousuvaraa keskipitkalla aikavalilla, mutta toistaiseksi korkea riskiprofiili
edellyttaakin merkittdvan nousupotentiaalin.
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Léhde: Reuters
Eilisen paatos 2,48 EUR
12 kk vaihteluvali 2,10-2,88 EUR
Potentiaali 10,9 %
Ohjeistus

Vuonna 2018 liikevaihdon arvioidaan
kasvavan noin 10 % ja liiketuloksen
paranevan vuodesta 2017. Vuoden
2017 liikevaihto oli 23,9 MEUR ja
liiketulos oli 0,8 MEUR.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/  EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali veroja (PTP) osake osake Liikevaihto EBITDA EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR () (x) (X) (x) %
2016 21,6 0,7 32% 0,6 0,16 0,00 0,5 6,6 16,7 9,9 0,0 %
2017 239 0,8 35% 0,8 0,19 0,07 0,7 8,8 20,0 12,5 30%
2018e 264 16 6,1% 14 0,22 0,08 0,8 6,8 12,3 14 32%
2019e 291 19 6,4 % 16 0,24 0,09 0,7 6,0 1,6 10,3 36 %
2020e 318 21 6,7 % 1,9 0,29 0,10 0,7 5.5 9,8 8,7 4,0 %
Markkina-arvo, MEUR 16,5 OPO / osake 2018e, EUR 1,95 CAGR EPS, 2017-2020, % 15 %
Nettovelka 2018e, MEUR 33 P/B 2018e 13 CAGR kasvu, 2017-2020, % 10 %
Yritysarvo (EV), MEUR 19,9 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 25,6 % ROE 2018e, % 1,6 %
Taseen koko 2018e, MEUR 21,2 Omavaraisuusaste 2018e, % 61,2 % ROCE 2018e, % 10,7 %
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Ei ennustemuutoksia, mutta signaalit Q2:lle ovat positiiviset

Emme ole tehneet muutoksia ennusteisiimme, koska nakyvyytta Tama voi heijastua Aspocompin hyvéakatteisiin pikatoimituksiin,

liikevaihdon kehitykseen ei yhtion ulkopuolelta ole. Pidamme ja nostaa Q2-tulosta merkittdvasti. Korostamme, ettd 5G-
kuitenkin positiivista tulosyllatysta Q2:lla mahdollisena, jos 5G- tuotekehitysinvestointien aikataulua on vaikea arvioida, eika
investoinnit ovat kdynnistyneet merkittdvassa mittakaavassa. Nokian panostukset automaattisesti tarkoita lisatoita
Arviomme mukaan Aspocompin suurimpiin asiakkaisiin kuuluu Aspocompille. Mielestéamme merkit ovat kuitenkin positiiviset.

Nokia, joka on puhunut alkuvuonna 5G-aikatauluista
rohkaisevaan savyyn ja toimitukset vaikuttavat alkavan
aikaisempia odotuksia aikaisemmin.

Ennustemuutokset 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos 2020e 2020e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % \ELLE] Uusi %
Liikevaihto 264 26,4 0 % 291 291 0 % 318 318 0 %
Kayttokate 29 29 0% 36 3,6 0% 3.8 3,8 0 %
Liikevoitto ilman kertaeria 1,6 1,6 0% 1,9 1,9 0 % 21 21 0%
Liikevoitto 1,6 1,6 0 % 1,9 19 0 % 21 21 0 %
Tulos ennen veroja 14 1,4 0 % 1,6 1,6 0% 1,9 1,9 0%
EPS (ilman kertaeria) 0,22 0,22 0% 0,24 0,24 0% 0,29 0,29 0 %
Osakekohtainen osinko 0,08 0,08 0 % 0,09 0,09 0 % 0,10 0,10 0 %

Laéhde: Inderes

Positiiviset nakymat tukevat tuotto-odotusta

Aspocompin arvostustaso on mielestamme kohtuullinen. Taman Jos 5G olisi Aspocompille vastaava ajuri kuin 4G aikoinaan oli

vuoden ennusteilla P/E-luku on noin 11x ja EV/EBITDA alle 7x. (yhtio teki tdaméan tukemana huipputulokset 2010-2011), olisi
N&ma ovat vain hieman alle normaalisti Aspocompille omistajille edessa erinomaisia tuottoja. Nyt kun ensimmaiset
hyvaksymamme tason, mutta talla hetkella pidédmme osaketta merkit ovat positiivisia ja tata potentiaalia on kuitenkin
kuitenkin varsin houkuttelevana. Tama johtuu yhtion [ahivuosien hinnoiteltu osakkeeseen vain rajallisesti, néemme osakkeen
poikkeuksellisen hyvista ajureista, joista tarkein on 5G- riski/tuotto -suhteen positiivisena liiketoiminnan kroonisesti
investoinnit. Naemme osakkeessa jo turvamarginaalia heikosta nakyvyydesta huolimatta.

tulosennusteiden suhteen ja mielestémme riskit ovat ldhiaikojen
vahvojen ajureiden suhteen painottuneet positiiviselle puolelle.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e
Aspocomp 2,48 16,5 19,0 €5 €5 6,3 4.8 13 10,3 3,2 3,6 13
Efore 0,30 16,7 24,8 24,8 12,4 6,2 5,0 15,0 23
Bittium 4,87 174 12 515, 14,0 14,0 9,3 97,4 19,9 6,2 6,2 15
Scanfil 4,72 302 349 8,7 8,6 7,0 6,8 9,7 9,8 34 34 2,0
Austria Technologie & System 16,74 650 863 95 8,7 38 815 12,7 1n5 0,8 13 11
Lagercrantz 90,00 582 686 18,8 15,9 14,6 12,6 221 18,7 23 2,6 4,7
Unimicron 15,50 653 178 15,5 26,8 3.8 4,0 8919 ilf® 54 5,6 0,5
Compeq 3115 1039 150 6,5 58 43 38 9,6 8,1 4,4 4,6 16
TTM Technologies 18,44 1589 2132 @3 759 5,8 &3 10,6 9,0 19
Aspocomp (Inderes) 2,48 16,5 19,9 12,3 11,6 6,8 6,0 1,4 10,3 3,2 3,6 1,3
Keskiarvo 311 12,5 74 6,3 28,9 15,4 3,7 3,9 1,9
Mediaani 14,2 10,6 6,0 51 12,7 13,2 39 4,0 1,7
Erotus-% vrt. mediaani 13 % 9 % 13 % 17 % -10 % -23% -18 % -9 % -26 %

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

Q3'18e

ASPOCOMP

10.7.2018

2020e

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17
Liikevaihto 21,6 59 57 6,0 6,3
Aspocomp 216 59 57 6,0 6,3
Kayttokate 1,8 0,5 0,4 0,4 0,7
Poistot ja arvonalennukset -11 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Liikevoitto ilman kertaerid 0,7 0,2 0,1 0,1 0,4
Liikevoitto 0,7 0,2 0,1 0,1 0,4
Aspocomp 0,7 0,2 0,1 0,1 0,4
Kertaluontoiset ercit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -01 0,0 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 0,6 0,2 0,1 0,1 0,4
Verot 0,4 0,0 0,0 0,0 0,5
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 1,0 0,2 0,1 0,1 0,9
EPS (oikaistu) 0,16 0,04 0,01 0,01 0,13
EPS (raportoitu) 0,16 0,04 0,01 0,01 0,14
Tunnusluvut 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17
Likevaihdon kasvu-% 239 % 42,3 % 73 % 8,1% -43 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -1730% -1565% -423% -379%  -50,1%
Kayttékate-% 8,1% 9,0 % 6,4 % 59% 10,7 %
Oikaistu likevoitto-% 32% 42 % 16 % 1,6 % 6,5 %
Nettotulos-% 4.8 % 4,0 % 14 % 13 % 139 %
Lahde: Inderes
Liikevaihto ja liikevoitto-%
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s |jikevaihto e Oikaistu liikevoitto-%
Lahde: Inderes
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Léhde: Inderes
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Q3'18e
13,0 %
490,1%
13,4 %
83%
76 %

Q4'18e 2018e 2019e
7,0 26,4 29,1
7,0 26,4 29,1
0,8 2,9 3,6
-0.4 -13 -17
0,5 1,6 1,9
0,5 1,6 1,9
0,5 16 e
0,0 0,0 0,0
0,0 -0,2 -0;3
0.4 14 1,6
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,4 1,4 1,6

0,06 0,22 0,24
0,06 0,23 0,24
Q4'18e 2018e 2019e
11,0 % 10,4 % 10,0 %
122 % 91,7 % 15,0 %
1,5 % 1% 123%
6,5 % 6,1% 6,4 %
59 % 55 % 56 %

Liikevoiton kehitys kvartaaleittain

31,8
318
3,8
-7
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21
2,1
0,0
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1,9
0,0
0,0
1,9
0,29
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2020e
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6,0 %

Lahde: Inderes
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Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys

Léhde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2013 2014 2015 ploy (3 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 114 1,04 112 1,60 237 248 248 248
Markkina-arvo 73 6,7 7.2 10,3 15,8 16,5 16,5 16,5
Yritysarvo (EV) 6,9 7.2 8,2 15 16,9 19,9 215 210
P/E (oik.) neg. neg. neg. 9,9 12,5 14 10,3 8,7
P/E neg. neg. neg. 9,9 12,5 14 10,3 8,7
P/Kassavirta -6,2 -7.8 -255 -343 91,5 -10,6 -18,7 121
P/B 0,6 0,6 0,8 10 13 13 12 11
P/S 04 03 04 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5
EV/Liikevaihto 04 03 0,5 0,5 0,7 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA neg. 58 36,8 6,6 38 6.8 6,0 55
EV/EBIT neg. neg. neg. 16,7 20,0 123 1.6 9.8
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 36,8 % 36,9 % 372% 349 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 30% 32% 36 % 4,0 %

Léhde: Inderes
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e  2019e
Pysyvit vastaavat 7,8 8,7 9,4 12,2 14,5 Oma padoma 95! 10,6 12,0 13,0 14,1
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakep&adoma 10 1,0 10 1,0 10
Aineettomat oikeudet 31 32 33 33 33 Kertyneet voittovarat 43 54 6,6 76 8,6
Kayttdomaisuus 22 25 26 55 78 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma paaoma 41 43 44 44 44
Muut pitk&aikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 2,6 3,0 35 35 35 Pitkdaikaiset velat 0,5 1,2 1,4 3,0 4,3
Vaihtuvat vastaavat 6,0 7,0 8,1 9,0 10,2 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varastot 24 26 238 32 35 Varaukset 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 01 0,8 10 26 39
Myyntisaamiset 33 41 49 53 5.8 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 03 03 04 0,5 0,9 Muut pitkdaikaiset velat 04 04 04 04 0,4
Taseen loppusumma 13,8 15,7 17,4 21,2 24,7 Lyhytaikaiset velat 3,8 3,9 4,0 5,3 6,3
Lainat rahoituslaitoksilta 1,2 0,7 0,5 13 2,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 2,7 32 35 4,0 4.4
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 13,8 15,7 17,4 21,2 24,7

Taseen avainlukujen kehitys
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= Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TERM

Liikevoitto 0,8 1,6 19 21 2,4 26 27 2,7 28 2,8 29
+Kokonaispoistot 11 13 17 17 19 19 17 16 17 17 17

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -03 -0,4 -0,4 -0,4

- 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

- Kayttépaaoman muutos -0,7 -0,3 -0,4 -0,5 -01 -0,1 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2
Operatiivinen kassavirta 1,2 26 31 34 41 45 41 37 38 38 39
+Korottomien pitkd aik. velk. lis. 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -12 -4,2 -4,0 -2,0 -2,2 -3 -16 2,3 -19 17 -2,0

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,1 -1,6 -0,9 14 2,0 32 24 14 19 21 18

+/- Muut 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 0,2 -16 -0,9 14 2,0 32 2,4 14 19 21 18 312
Diskontattu vapaa kassavirta -15 -0,8 11 14 22 15 0.8 10 10 0.8 134
Di i irta 20,9 22,4 23,2 221 20,6 18,5 17,0 16,2 15,2 14,2 134
Velaton arvo DCF 209

- Korolliset velat -5

+Rahavarat 04 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus -0,5

Oman pa&oman arvo DCF 19,3

B v 2018e-2023¢ 19%
Oman pddoman arvo DCF per osake 2,89
P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 15,0%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 % 2024e-2027e 17%

Vieraan padoman kustannus 4,5 %
Yrityksen Beta 130
Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 0,75% TERM _ 64%
Riskitén korko 30%
Oman pddoman kustannus 9,9%
Paaoman keskim. kustannus (WACC) 9,3%

m2018e-2023e ®W2024e-2027e ™ TERM
Léhde: Inderes
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e
Liikevaihto 175 216 239 264 291
EBITDA 0,0 18 19 29 36
EBITDA-marginaali (%) -0,1 8,1 8,0 11 123
EBIT -1,2 0,7 08 16 19
Voitto ennen veroja -1.3 0,6 0,8 14 1,6
Nettovoitto -10 1,0 13 14 16
Kertaluontoiset erat -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2015 2016 2017 2018e 2019e
Taseen loppusumma 13,8 15,7 17,4 21,2 247
Oma p&doma 9,5 10,6 12,0 13,0 141
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korolliset velat 13 15 15 38 59

Kassavirta 2015 2016 2017 2018e 2019e

EBITDA 0,0 18 19 29 36
Nettokayttopdaoman muutos 0,0 -0,5 -0,7 -0.3 -0,4
Operatiivinen kassavirta -0,1 13 12 26 31
Vapaa kassavirta -0.3 -03 0,2 -16 -0,9

Yhtidkuvaus

Aspocomp on piirilevy-yhti6, joka tarjoaa korkealaatuista piirilevyjen suunnittelu- ja
valmistuspalvelua. Aspocompin valmistamia piirilevyja kdytetddn muun muassa
tietolikenneverkoissa ja -laitteissa, autoelektroniikassa, turvateknologian ja terveydenhuollon
Jjarjestelmissa, mikropiirien tuotekehityksessa seka teollisuuden automaatiosovelluksissa.

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
5.8.2016 Véhenna 1,35 € 144 €
29.10.2016 Lis&a 140 € 129 €
2112.2016 Lisaa 1,65 € 1,50 €
15.2.2017 Lisaa 2,90 € 2,70 €
15.3.2017 Vahenna 290€ SIOSIC
28.4.2017 Véhenna 2,90 € 2,97€
14.8.2017 Vahenna 2,50€ 264 €
27.10.2017 Lisaa 2,50 € 2,36 €
6.11.2017 Lisaa 250€ 2,27€
17.1.2018 Véhenna 2,50€ 2,58 €
16.2.2018 Lisaa 260€ 2,44 €
5.4.2018 Lisaa 260€ 235€
30.4.2018 Lisaa 2,75€ 251€
10.7.2018 Lisaa 2,75 € 248 €

Osakekohtaiset luvut 2015
EPS -0,16
EPS oikaistu -0,12
Operat. kassavirta per osake -0,01
Tasearvo per osake 1,48
Osinko per osake 0,00
Voitonjako, % 0
Osinkotuotto, % 0,0
Tunnusluvut 2015
P/E neg.
P/B 08
P/Liikevaihto 04
P/CF neg.
EV/Liikevaihto 05
EV/EBITDA neg.
EV/EBIT neg.

Suurimmat omistajat 30.6.2018
Tiiviste-Group Oy

Joensuun Kauppa ja Kone Oy

Mandatum Life

Etola Erkki Olavi

Montonen Mikko

K22 Finance Oy
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva 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 virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta 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 esittajiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds
ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessdan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettava 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. Mitaan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa
luovuttaa, siirtada tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myos muiden valtioiden
lainsadadanndssa 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
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vdahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa padsaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 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 yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai nédkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liilkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes fi/research-disclaimer/



