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Kasvunakyma selkeytyy

Toistamme Verkkokauppa.comin 9,0 euron tavoitehintamme ja nostamme
suosituksemme tasolle lisaa (aik. vahennd) voimakkaasti laskeneen osakekurssin
my®6ta. Yhtion Q3-raportti paransi nakyvyytta yhtion tulevaa kasvua kohtaan
merkittavasti ja laskeneen kurssin myota osakkeen tuotto-odotus on mielestémme
jalleen hyvalla tasolla.

Q3-raportti linjassa odotuksien kanssa

Verkkokauppa.comin Q3-numerot olivat linjassa odotuksiemme kanssa. Yhtio jatkoi
tervetta (+14 %) kasvuaan haastavasta markkinatilanteesta huolimatta. Yhtio joutui
hakemaan kasvua aiempaa enemman myyntikatteen kautta ja myyntikate oli
lahihistorian matalin. Kiinteiden kulujen osuus kasvussa oli odotuksia vahaisempi mita
piddamme positiivisena, silla kiinteat kulut ovat harvoin valiaikaisia. Yhtio kertoi myos
avaavansa uuden myymalan Raisioon Q118 lopussa. Tieto oli meille positiivinen yllatys,
silld olimme odottaneet uutta myymalaa vasta 2018 loppupuolella.

Uudet taloudelliset tavoitteet parantavat nakyvyytta

Verkkokauppa.com lanseerasi Q3-raportin yhteydessa myds uudet taloudelliset
tavoitteet. Yhtio tavoittelee 10-20 %:n vuotuista kasvua, kasvavaa kayttokatetta, 3-5
%:n kayttokatemarginaalia ja kvartaaleittain kasvavaa osinkoa. Tavoitteet ovat linjassa
lahivuosien ennusteidemme kanssa ja ne parantavat nékyvyytta yhtion lahivuosien
kehitysta kohtaan.

Lahivuosien kasvundakyma on vahva

Odotamme yhtiolta vahvaa kasvua lahivuosille ja keskimaarainen kasvuennusteemme
vuosille 2017-2020e on noin 17 %. Kasvun ajurina toimii jatkuva markkinaosuuksien
voittaminen kodinelektroniikassa seka uusien tuoteryhmien kasvava merkitys. Raision
myymald antaa selkeda tukea kasvulle samoin kuin Q4’19:sta ennustamamme [t&-
Helsingin uusi myymala. Léhdemme ennusteissamme siitd, etta yhtid preferoi
lahivuosina edelleen kasvua kannattavuuden yli ja ennustamme liikevoittomarginaalin
olevan 3-4 %:ssa yhtion tavoitteiden alalaidassa. Varovaisista kannattavuusennusteista
huolimatta yhtion tulos kasvaa liikevaihtoa nopeammin ja ennustamme keksimaaraisen
osakekohtaisen tuloksen kasvun olevan 2017-2020e vililla 20 %. Yhtid on hyvin
positioitunut kaupan alan murrokseen ja ndkemyksemme mukaan silla on
mahdollisuus kasvattaa markkinaosuuttaan merkittdvasti tulevina vuosina vahvojen
kilpailuetujensa (brandi, IT-jarjestelma ja kiinteat kulut) turvin. Nakemyksemme mukaan
yhtion tulisikin preferoida lahivuosina kasvua kannattavuuden yli omistaja-arvonsa
maksimoimiseksi.

Tuotto-odotus jalleen hyvailla tasolla

Voimakkaan kurssilaskun myo6ta Verkkokauppa.comin arvostus on jalleen painunut
houkuttelevalle tasolle. Yhtion preferoidessa kasvua kannattavuuden yli tulospohjaiset
kertoimet ovat korkealla (2018 P/E 28x ja EV/EBITDA 19x), eivatka ne tarjoa tukea
osakkeelle. Volyymipohjainen EV/S-kerroin 0,7x on linjassa verrokkiryhmén kanssa ja
odotammekin edelleen osakekurssin kulkevan kasikadessa liilkevaihdon kasvun
kanssa. Liikevaihdon voimakas kasvu yhdessa pienen osinkotuoton (2017e: 2,6 %)
kanssa nostaa osakkeen tuotto-odotuksen jalleen hyville tasolle. Korostamme, etta
Verkkokauppa.comin case vaatii sijoittajilta karsivallisyytta.
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Ohjeistus

Vuonna 2017 liikevaihdon odotetaan
ylittdvan vuoden 2016 tason.
Vertailukelpoisen liikevoiton odotetaan
alittavan vuoden 2016 tason.

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) (X) %
2015 344 7,7 22% 6,8 0,12 0,15 0,9 33,2 38,3 36,0 21%
2016 372 12,2 3,3% 12,2 0,22 0,17 0,7 19,8 17,0 29,8 25%
2017e 433 12,1 28% 12,2 0,22 0,19 0,7 23,8 251 36,7 2,4 %
2018e 509 16,1 32% 16,1 0,29 0,21 0,6 18,6 20,0 27,8 2,6 %
2019e 602 19,8 3,3% 19,8 0,35 0,23 0,5 15,0 16,1 22,6 29%
Markkina-arvo, MEUR 357 OPO / osake 2017e, EUR 0,90 CAGR EPS, 2016-2019, % 17 %
Nettovelka 2017e, MEUR -38 P/B 2017e 8,8 CAGR kasvu, 2016-2019, % 17 %
Yritysarvo (EV), MEUR 320 Nettovelkaisuusaste 2017e, % -92,7 % ROE 2017e, % 24,6 %
Taseen koko 2017e, MEUR m Omavaraisuusaste 2017e, % 36,7% ROCE 2017e, % 30,6 %
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Q3-raportti linjassa odotuksien kanssa

Tervetta kasvua haastavassa markkinassa

Verkkokauppa.comin lilkkevaihto kasvoi ennusteidemme
mukaisesti 14 % 105,4 MEUR:oon (konsensus 106,5 MEUR). Yhtio
vauhditti kasvua aggressiivisella hinnoittelullaan ja lisaksi
Pirkkalan seka Oulun uusittujen myymaldiden avajaiset tukivat
kasvua. MyGs matalakatteisella tukkuerakaupalla oli positiivinen
vaikutus myyntiin. Kodinelektroniikkamarkkinan kasvu on Q3:lla
hyytynyt odotetusti nollan tuntumaan ja kokonaisuutena
pidédmme Q3:lla nédhtyd myyntia hyvana suorituksena
haastavassa markkinatilanteessa.

Yhtion hinnoittelu on ollut kvartaalilla odotetusti erittdin
aggressiivista ja tdma yhdesséa kasvaneen tukkuerdakaupan
volyymiin painoi myyntikatteen 13,2 %:iin (Q3'16: 15,3 %).
Myyntikate oli odotuksiamme heikompi (13,8 %) ja Q3:n taso on
jopa Verkkokauppa.comin standardeilla erittdin matala, silla
vastaavaa tasoa saadaan hakea vuodesta 2012. Erittdin matala
myyntikate kertoo mielestémme yhtion aggressiivisesta
markkinaosuuden hakemisesta uusissa tuoteryhmissa ja erittain
kireasta kilpailutilanteesta kodinelektroniikassa.
Kodinelektroniikassa seka Gigantti, ettd Power ovat jatkaneet
aggressiivista kampanjointiaan 1dapi Q3:n, mihin
Verkkokauppa.com on vastannut varsinkin kvartaalin
loppupuolella. Johdon kommenttien perusteella kannattavuutta
pyritéan kuitenkin parantamaan tulevina kuukausina ja nyt nahty
myyntikatetaso jaa vain valiaikaiseksi.

Yhtion kiinteat kulut kasvoivat odotuksiamme hitaammin ja
markkinointipanostukset seké uusittujen myymaldiden avauksiin
liittyvat kulut jaivat odotuksiamme pienemmiksi. Mielestémme
onkin positiivista, ettad kasvu tehtiin padosin myyntikatteen
kautta, silla kiinteiden kulujen kasvu jaa vain harvoin
valiaikaiseksi. Odotuksia pienemmista kiinteista kuluista johtuen
liikevoitto oli 1,8 MEUR ja ylitti 1,0 MEUR:n ennusteemme, mutta
jai konsensuksen 2,5 MEUR:n ennusteesta. EPS oli lopulta 0,03
euroa ja kvartaaliosinkoa korotettiin jalleen 0,1 sentilla 0,43
senttiin.

Apurahan yldsajo on ottanut selvdn askeleen eteenpdin Q3:lla ja
arviomme mukaan yhtién oman taseen luottokanta oli Q3
lopussa noin 5 MEUR. Apurahan hallittu yl6sajo omasta taseesta
on mielestamme tarkeds, silla se parantaa yhtion kannattavuutta
ja tehostaa pdaoman kayttoa.

Nakyvyys tulevaan kasvuun paranee

Verkkokauppa.com lanseerasi Q3-raportin yhteydessa myos
uudet taloudelliset tavoitteet. Uudet tavoitteet ovat:

e Vuotuinen kasvu 10-20 % (aik. yli 10 %)

o Kasvavaa kayttokatetta ja 3-5 %:n kayttokatemarginaalia
(aik. kayttokatemarginaali paranee 2013 tasolta
keskipitkalla aikavalilla)

e Kvartaaleittain kasvava osinko

Tavoitteet ovat linjassa lahivuosien ennusteidemme kanssa ja ne
parantavat nakyvyytta yhtion lahivuosien kehitysta kohtaan.

Raportin ehka tarkein anti oli lisatiedot uusista myymaloista.
Yhti6 kertoi avaavansa Raisioon uuden myymalan Q118 lopussa.
T&ma on odotuksiamme nopeammin ja olimme aiemmin
arvioineet Turun alueen liikkeen aloittavan vasta loppuvuodesta
2018. Arviomme mukaan uusi myymala tulee myyntivolyymiltaan
yltémaan ldhelle Tampereen myymalaa ja ndin ollen sen
vuotuinen liikevaihtovaikutus on merkittava. Myymala tulee
aiheuttamaan ylimaaraisia kuluja H118 ja avajaiskampanjointi
tulee todennakoisesti painamaan myyntikatetta H1:l1a.
Myyntivolyymit tulevat alalle tyypillisesti nousemaan lahelle
taytta potentiaalia varsin nopeasti (12kk aikana) ja myymala on
arviomme mukaan voitollinen ensimmaisesta myyntipaivasta
alkaen. Pidamme Turun alueelle laajentumista positiivisena
asiana, sillda nakemyksemme mukaan yhtion myynti on varsin
keskittynyt nykyisten myymaldiden alueelle ja yhtion
markkinaosuus Turussa on arviomme mukaan selvasti koko
maata matalampi.

Ita-Helsingissa yhtiolla on varattuna tontti uuden myymalan ja
logistiikkakeskuksen suunnittelua varten. Taman myymalan
avaus tulee todennéakdisesti venymaan 2019 puolelle johtuen
suunnitteluun ja rakentamiseen vaadittavasta ajasta. Arviomme
nyt Itd-Helsingin myymalan aloittavan toimintansa Q4'19.

Ennustetaulukko (exi [ Q3'17 Q3'17e Q3'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 92,6 105,4 106,2 106,5 105,0 - 111,0 -1% 433
Likevoitto (oikaistu) 3,9 1,8 1,0 2,5 1,0 - 3,0 71 % 121
Tulos ennen veroja B89 1,8 1,0 2,5 1,0 - 3,0 71% 12,1
EPS (oikaistu) 0,07 0,03 0,02 0,04 0,02 - 0,05 71% 0,21
Liikevaihdon kasvu-% 1,3 % 13,8 % 14,7 % 15,0 % 13,4% - 19,9 % -0,8 %-yKs. 16,7 %
Liikevoitto-% (oikaistu) 4,2 % 1,7 % 1,0 % 2,3% 1,0% - 2,7% 0,7 %-yks. 2,8%

Lahde: Inderes & Reuters (konsensus)
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Ennusteissa ei oleellisia muutoksia

Tulos jaa vain hieman edellisvuodesta

Verkkokauppa.com toisti tulosvaroituksen (14.9.) yhteydessa
antamansa ohjeistuksen. Yhtio odottaa liikevaihdon ylittavan ja
vertailukelpoisen liikevoiton alittavan vuoden 2016 tason. Yhtion
vertailukelpoinen liikevoitto on Q1-Q3 osalta hieman edella
edellisvuotta (7,2 vs. 6,7 MEUR) ja yhtio tuleekin jatkamaan
kasvun hakemista kannattavuuden kustannuksella myos Q4:11a.
Tulosinfossa yhtion toimitusjohtaja totesi, ettd yhtio pyrkii
saavuttamaan uudet taloudelliset tavoitteensa myds vuoden
2017 osalta. Mikali yhtio haluaa saavuttaa +3 %:n
kdayttokatemarginaalin, tulee koko vuoden tulos olemaan hyvin
lahelle edellisvuotta. Olemmekin tarkistaneet kuluvan vuoden
ennusteitamme yl6spain ja odotamme liikkevoiton jaavan vain
marginaalisesti edellisvuodesta (2017e: 12,1 MEUR).

Ennustamme yhtion joulukaupan sujuvan hyvin, vaikka
kodinelektroniikkamarkkinan markkinatilanne tuleekin sailymaan
vaisuna johtuen vahvasta vertailukaudesta. Myyntikate toipuu
kuitenkin hieman vaisulta Q3 tasolta ja vastaavasti kiinteat kulut
ovat suhteellisesti hieman edellisvuoden ylapuolella johtuen
aktiivisemmasta markkinoinnista ja uuden myymalan avauksen
valmisteluista.

Kaasu pysyy pohjassa

2018 ennusteisiimme olemme tehneet vain marginaalisia
muutoksia. 2019 osalta olemme laskeneet ennusteitamme varsin
selvasti johtuen Ita-Helsingin uuden myymalan siirtymisesta.
Olimme aiemmin ennakoineet sen aloittavan toimintansa jo
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alkuvuoden aikana, mutta nyt ennustamme sen avausta vasta
Q419. Vastaavasti vuoden 2020 ennusteemme ovat nousseet ja
kokonaisuutena myds 2019 ja 2020 ennusteet ovat pysyneet
pitkalti ennallaan.

Odotamme yhtidlta vahvaa kasvua lahivuosille ja
keskimaarainen kasvuennusteemme vuosille 2017-2020e on
noin 17 %. Kasvun ajurina toimii jatkuva markkinaosuuksien
voittaminen kodinelektroniikassa seka uusien tuoteryhmien
kasvava merkitys. Uudet myymalat tukevat kasvua ja
mielestamme kasvuennusteidemme saavuttaminen ei ole
realistista ilman uusia myymaloita. Lahdemme ennusteissamme
siitd, etta yhtio preferoi lahivuosina edelleen kasvua
kannattavuuden yli ja ennustamme liikevoittomarginaalin olevan
3-4 %:ssa yhtion tavoitteiden alalaidassa. Varovaisista
kannattavuusennusteista huolimatta yhtion tulos kasvaa
liikevaihtoa nopeammin ja ennustamme keksimaaraisen
osakekohtaisen tuloksen kasvun olevan 2017-2020e vélilla 20
%.

Yhtioé on hyvin positioitunut kaupan alan murrokseen ja
nakemyksemme mukaan silld on mahdollisuus kasvattaa
markkinaosuuttaan merkittavasti tulevina vuosina vahvojen
kilpailuetujensa (brandi, IT-jarjestelma ja kiinteat kulut) turvin.
Nakemyksemme mukaan yhtion tulisikin preferoida lahivuosina
kasvua kannattavuuden yli omistaja-arvonsa maksimoimiseksi.

Ennustemuutokset 2017e 2017e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Likevaihto 440 433 2%
Liikevoitto ilman kertaeria 10,9 121 1%
Liikevoitto 10,9 12,1 1%
Tulos ennen veroja 10,9 121 1%
EPS (iman kertaerid) 0,19 0,21 13%
Osakekohtainen osinko 0,19 0,19 0%

Lahde: Inderes

2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos

Vanha Uusi % Vanha Uusi %
519 509 -2% 630 602 -4 %
15,7 16,1 2% 22,6 19,8 -12 %
15,7 16,1 2% 22,6 19,8 -12 %
15,7 16,1 2% 22,6 19,8 -12 %
0,28 0,29 2% 0,40 0,35 -12 %
0,21 0,21 0% 0,23 0,23 0%



: VERKKOKAUPPA.COM
Inde 23.10.2017

Ies.

Tuotto-odotus jalleen hyvalla tasolla

Osakkeen tuotto nojaa kasvun realisoitumiseen

Voimakkaan kurssilaskun myota Verkkokauppa.comin arvostus
on jalleen painunut houkuttelevalle tasolle. Yhtion preferoidessa
kasvua kannattavuuden yli tulospohjaiset kertoimet ovat
korkealla (2018 P/E 28x ja EV/EBITDA 19x), eivdtka ne tarjoa
tukea osakkeelle. Volyymipohjainen EV/S-kerroin 0,7x on
linjassa paivitetyn verrokkiryhmdn kanssa ja téma on
mielestamme yhtidlle hyvaksyttava taso. Odotammekin edelleen
osakekurssin kulkevan kasikadessa liikevaihdon kasvun kanssa.
Kannattavuuden parantuessa asteittain tulos kasvaa liikevaihtoa
nopeammin joka laskee tuloskertoimia asteittain. Pitkalla
aikavalilla on selvaa, ettd myds tuloksen pitaa parantua
merkittavasti ja osakkeen on pakko saada tukea myds
tuloskertoimista. Lahivuosina kasvu on kuitenkin tulosta
tarkedmpaa ja olemme valmiit huomioimaan taman
ennusteissamme.

Liikevaihdon voimakas kasvu yhdessa pienen osinkotuoton
(2017e: 2,6 %) kanssa nostaa osakkeen tuotto-odotuksen jalleen
hyvalle tasolle. Korostamme, etta Verkkokauppa.comin case
vaatii sijoittajilta karsivallisyytta. Paivitetty DCF-arviomme 9,67
euroa (aik. 10,15 euroa) on myds linjassa tavoitehintamme

kanssa.
Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto
2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e
Stockmann 5,87 426 1218 20,4 12,9 9,7 1,1 1,0
Kesko 45,57 4526 4804 14,1 12,8 9,5 9,0 0,4 0,4
Groupe LDLC 2412 153 188 16,0 15,0 1,9 10,5 0,5 0,4
Tokmanni 7,62 450 619 13,6 10,1 10,0 7,8 0,7 0,6
AO World 110,00 586 569 2605,4 0,7 0,6
Qliro Group 19,50 304 300 50,6 18,7 29,8 14,7 0,6 0,6
JD.com 39,67 48040 46678 87,8 40,9 50,3 27,4 1,0 0,8
Dixons carphone 180,00 2384 2758 8,3 6,9 6,3 4,9 0,4 0,3
Amazon 1006,34 409857 398185 157,8 70,9 27,3 18,5 2,9 21
Bestbuy 54,91 13928 1217 71 8,1 5,2 6,1 0,3 0,4
Unieuro 14,89 298 344 6,8 5,3 0,2
CECONOMY 10,67 3493 3034 8,1 6,8 5,0 4,3 0,2 0,2
Verkkokauppa.com (Inderes) 7,93 357 320 251 19,9 23,8 18,5 0,7 0,6
Keskiarvo 40,4 235,2 16,8 10,7 0,8 0,6
Mediaani 14,1 13,9 10,9 9,0 0,7 0,6
Erotus-% vrt. mediaani 79 % 43 % 1M19% 106 % 5% 5%

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

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q116 Q216 Q3'16 Q4'16 2016 Q117 Q217 Q317 Q4'17e 2017e 2018e 2019e

Liikevaihto 343,7 83,5 80,1 92,6 115,3 371,5 100,1 99,0 105,4 128,8 4334 508,3 602,4
Verkkokauppa.com 343,7 83,5 80,1 92,6 15,3 3715 100,1 99,0 105,4 128,8 433,4 508,3 602,4
Kayttokate 8,8 21 1,3 43 59 13,5 34 2,6 21 5,2 13,3 17,3 21,2
Poistot ja arvonalennukset -1,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -1,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2 -1,2 -1,4
Liikevoitto ilman kertaerid 1,2 24 1,0 3,9 5,5 12,8 31 2,3 18 49 12,1 16,1 19,8
Liikevoitto 7,7 1,8 1,0 3,9 55 12,2 31 23 1,8 49 12,1 16,1 19,8
Verkkokauppa.com 7.7 18 1.0 3,9 55 12,2 3.1 2,3 18 4,9 12,1 16,1 19,8
Nettorahoituskulut -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 6,8 1,8 1,0 39 5,5 12,2 31 2,3 1,8 49 12,1 16,1 19,8
Verot -1,3 -0,4 -0,2 -0,8 11 -2,4 -0,6 -0,5 -0,4 -1,0 -2,4 -3,2 -4,0
Vahemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 5,5 1,5 0,8 31 44 9,8 25 18 1,4 3,9 9,7 12,9 15,8
EPS (oikaistu) 0,20 0,05 0,02 0,07 0,10 0,23 0,06 0,04 0,03 0,09 0,21 0,29 0,35
EPS (raportoitu) 1,05 0,03 0,02 0,07 0,10 0,22 0,06 0,04 0,03 0,09 0,21 0,29 0,35
Tunnusluvut 2015 Q116 Q2'16 Q316 Q416 2016 Q1'17 Q2'17 Q317 Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Likkevaihdon kasvu-% 24,6 % 14,6 % 0,1% 1.3 % 7.2 % 8,1% 19,9 % 23,7% 13,8 % 11,7 % 16,7 % 173 % 18,5 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 48,9 % 218% -377% 43.2% 12,8 % 145% 292% 133,7% -548% -10,6% -53% 32,7% 231%
Kdyttokate-% 2,6 % 2,5% 16 % 4,6 % 51% 3,6 % 3.4% 2,7% 2,0% 4,1% 3,1% 34% 3,5%
Oikaistu likevoitto-% 33% 29% 1,2% 4,2 % 4,8 % 3,4% 31% 2,4 % 1,7 % 3,8% 28% 32% 33%
Nettotulos-% 1.6 % 1.7 % 1,0 % 3.4 % 3,8% 2,6 % 2,5% 1,9 % 1.3% 31% 22% 2,5% 2,6 %

Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

P/E (oikaistu)

60

2014

5,08
229
196
50,7
50,7

-50,0
6.3
0,8
o7
225
26,1

141,2 %

2,8%

2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
 PE (oik)
P/B
10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
mpB

Tulostrendi (rullaava 12 kk)
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2015 2016 2017e 2018e 2019e
7,20 6,85 7,8 7,93 7,93
324 309 357 357 357
294 267 320 321 319
36,0 29,8 36,7 27,8 22,6
58,7 31,6 36,7 27,8 22,6
69,4 17,4 99,1 49,5 30,9

9.1 8,0 8,8 7.9 7,0
0,9 0,8 0,8 0,7 0,6

0,85 0,72 0,74 0,63 0,53
33,2 19,8 23,8 18,6 15,0
38,3 17,0 25,1 20,0 16,1

122,4 % 78,4 % 87,9 % 73,6 % 65,4 %

21% 2,5% 2,4% 2,6 % 29%

EV/EBIT
2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
mEV/EBIT
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2014
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvét vastaavat < 3 3! = g Oma padoma 37 36 39 L) 45
Liikearvo 0 0 0 0 0 Osakepé@doma 0 0 0 0 0
Aineettomat oikeudet 1 1 1 1 2 Kertyneet voittovarat n 10 13 15 19
Kayttéomaisuus 2 2 1 1 2 Omat osakkeet 0 (0] 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset 0 [0] 0] 0 [0] Muu oma paaoma 25 25 25 25 25
Muut pitkdaikaiset varat 0 0] 0] 0 0 Véahemmistoosuus [0] 0] 0 0] 0]
Laskennalliset verosaamiset 0 0 0 0 o] Pitkaaikaiset velat 2 1 1 1 1
Vaihtuvat vastaavat 74 78 98 108 121 Laskennalliset verovelat 0 0 0 0 0
Varastot 31 39 44 52 58 Varaukset 1 1 1 1 1
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 1 0 0 0 ]
Myyntisaamiset 8 9 12 18 26 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 35 31 42 38 36 Muut pitkdaikaiset velat 0 0 0 0] 0
Taseen loppusumma 77 81 101 M 125 Lyhytaikaiset velat 39 45 61 69 79
Lainat rahoituslaitoksilta 1 0 0 0] 0
Lyhytaikaiset korottomat velat 38 45 61 69 79
Muut lyhytaikaiset velat 0 (0] 0 0] 0
Taseen loppusumma 77 81 101 | 125
Taseen avainlukujen ke hitys
50% 0%
40% -50%
30% -100%
20% -150%
10% -200%
0% -250%
2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
B Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (oik.)

Léhde: Inderes

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

Liikevoitto 12,2 12,1 16,1 19,8 25,9 349 36,4 37,2 37,2 36,7 37,8
+Kokonaispoistot 1.3 13 1,2 1,4 1,5 1,6 17 1,7 1,8 1,9 1,9

- Maksetut verot -2,4 -2,4 -3,2 -4,0 -5,2 -7,0 -7.3 -7.4 -7.4 -7.3 -7.6

- 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 7,6 -5,9 -5,2 -41 -3,5 -3,6 -4,0 -1,5 -11 -1,0 -0,8
Operatiivinen kassavirta 18,6 51 8,8 13,2 18,7 25,9 26,7 30,0 30,4 30,3 31,4

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

Vapaa operatiivinen kassavirta 17,7 3,6 7,2 11,6 17,0 241 24,8 28,0 28,4 28,3 28,7

+/- 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 17,7 3,6 7.2 n6 17,0 24,1 24,8 28,0 28,4 28,3 28,7 564,8
Diskontattu vapaa kassavirta 3,5 6,6 9,7 13,2 17,3 16,5 171 16,1 14,8 13,9 273,0
Disk b k irta 401,7 398,1 391,6 381,8 368,7 3514 3349 317,8 301,7 286,9 273,0
Velaton arvo DCF 401,7

- Korolliset velat 0,0

+Rahavarat 4,7 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus -7,7

Oman padoman arvo DCF 435,7 2017e-2021e - 13%

Oman padoman arvo DCF per osake 9,67

Vero-% (WACC) 20,0% 2022e-2026e - 20%

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

Vieraan pagoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,10

Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM _ 68%
Likviditeettipreemio 0,00 %

Riskitén korko 3,0%

Oman p&aoman kustannus 8.2% W 2017¢2021e W2022e2026e M TERM

Pagoman keskim. kustannus (WACC) 8,2 %
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 275,8 3437 3715 433,4 508,5 EPS 0,10 0,12 0,22 0,22 0,29
EBITDA 8,7 8,8 13,5 13,4 17.3 EPS oikaistu 0,10 0,20 0,23 0,22 0,29
EBITDA-marginaali (%) 3,2 2,6 3,6 31 3,4 Operat. Kassavirta/osake -0,09 0,13 0.4 on 0,20
EBIT 75 77 12,2 121 16,1 Tasearvo per osake 0,81 0,79 0,86 0,90 1,00
Voitto ennen veroja 5,6 6.8 12,2 12,2 16,1 Osinko per osake 0,14 0,15 0,17 0,19 0,21
Nettovoitto 4,5 55 9,8 9,7 12,9 Voitonjako, % 141 122 78 88 74
Kertaluontoiset erat 0,0 -3,5 -0,6 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 2,8 21 2,5 2,4 2,6
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 77,4 81,3 100,8 110,9 124,7 P/E 50,7 58,7 31,6 36,7 27,8
Oma padoma 36,6 35,6 38,6 40,7 45,0 P/B 6,3 9.1 8,0 8,8 7.9
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7
Korolliset velat 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/CF neg. 56,2 16,6 70,0 40,5

EV/Liikevaihto 0,7 0,9 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 25 332 198 238 186
EBITDA 8,7 8,8 13,5 13,4 17,3 EV/EBIT 26,1 383 21,9 26,4 20,0
Nettokayttopdaoman muutos -1,3 -1,6 7,6 -5,9 -5,2
Operatiivinen kassavirta -4,0 5,8 18,6 51 8,8
Vapaa kassavirta -4,6 4,7 17,7 3,6 7,2
Verkkokauppa.com on vuonna 1992 perustettu paaasiassa kuluttajamarkkinoilla toimiva verkko- Samuli Seppala 49,9 %
Jja véhittais kauppayhtio. Yhtié myy kuluttajille oman verkkokauppansa ja vahittdis myymaldidens& Rite Ventures 53%
kautta. Yhtiolla on kolme vahittdismyymalda ja ne sijaitsevat Helsingissa (yhteydessa myos IImarinen 51%
paavarasto), Oulussa ja Pirkkalassa. VIR 26 %

Keva 4,5%

OP-Delta 29%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
23.10.2015 Lisaa 7,00 € 6,40 €
15.2.2016 Osta 8,00 € 6,86 €
22.4.2016 Lisaa 8,00 € 7,48 €
5.8.2016 Lisaa 7,50 € 6,60 €
21.10.2016 Lisaa 7,80 € 7,16 €
24.11.2016 Osta 8,00 € 6,95 €
13.2.2017 Osta 8,00 € 6,88 €
2.5.2017 Lisaa 9,00 € 8,32 €
17.7.2017 Lisaa 10,00 € 9,40 €
14.9.2017 Vahenna 9,00 € 8,80 €
23.10.2017 Lisaa 9,00 € 793 €

00
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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 myos
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. Myds 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
vahintaan 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 paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi 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 lilkketoiminnassaan
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/



