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Transformaatio alkaa olla voiton puolella, mutta

arvostus kiristaa

Tarkistamme Baswaren tavoitehintaa 40,0 euroon (aik. 37,0 euroa) edelleen
parantuneiden ndakymien ja nousseen hyvaksyttdavan arvostustason myota, mutta
toistamme vahenna-suosituksen. Yhtion Q3-tulos oli huomattavasti odotuksia parempi,
mutta yksittdinen neljannes ei viela indikoi nopeaa kdannetta kannattavuuteen.
Nakemyksemme mukaan Basware alkaa kuitenkin olla voiton puolella vuosia
kestdneessa transformaatiossaan kohti pilvipohjaista liilketoimintamallia, vaikka toita on
vield tehtavana. Erityisesti taman vuoden aikana positiiviset merkit ovat vahvistuneet.
Suhtaudumme viela lievélla varauksella osakkeeseen, silld arvostus heijastelee jo
SaaS-liiketoimintamallia seka Baswaren kasvupotentiaalia.

Q3-raportti ndytti etenemista oikeaan suuntaan

Baswaren Q3-raportti oli kokonaisuudessaan savyltaan positiivinen. Liikevaihto oli
viime vuoden tasolla jaaden hieman seka meidén ettd konsensuksen ennusteesta.
Strategisesti tdrked cloud-liikevaihto kasvoi 18 % ja cloud-tuotot vastaavat nyt 55 %
myynnista. SaaS-myynnin orgaaninen kasvu oli kohtalaisen hyva 33 %, mika on yksi
keskeisid mittareita Baswaressa. Muu kuin cloud-liikevaihto laski 15 %, mika kumosi
cloud-tuottojen kasvua. Oikaistu kayttokate oli 3,3 MEUR ylittden selvasti meidan ja
markkinoiden ennusteet.

Positiivisemmat lahiajan ndkymat

Basware toisti kuluvan vuoden ohjeistuksensa ja arvioi cloud-liikevaihdon kasvavan
noin 20 % ja oikaistun EBITDA:n olevan nollatasolla vuonna 2017. Odotammekin yhtion
cloud-liikevaihdon kasvavan 20 % kuluvana vuonna. Yhtion jatkuvien tuottojen
tilauskannan kehitys viittaisi siihen, etta yhtion kasvaneet myyntipanostukset purevat ja
cloud-tuottojen kasvu pysyy oikealla uralla myds ensi vuonna. Alkuvuoden tuloksen
perusteella on mahdollista, ettd yhtio ylittda nollatason EBITDA:n ohjeistuksen.

Transformaatio alkaa edeta voiton puolelle

Basware kaynnisti viime vuoden lopulla uuden toimitusjohtajan johdolla useita
toimenpiteita, joilla fokusta siirrettiin strategian ripedmpaan toimeenpanoon.
Ndkemyksemme mukaan yhtio alkaa nyt siirtyd voiton puolelle transformaatiossa, silla
cloud-tuottojen osuus on ylittanyt 50 % ja tarvittavia organisaatiomuutoksia seka
tehostamistoimenpiteitd on viety 1&pi. Yhtion ”vanhan liikketoimintamallin” tuottojen
(lisenssit, ylldpito ja konsultointi) krooninen lasku tulee kuitenkin rasittamaan
kokonaiskasvua vield vuosien ajan. Baswaren arvonmuodostukseen talla ei ole
olennaista vaikutusta, koska kehitys on osa suunniteltua liikketoimintamallin muutosta.

Arvostus korkea, mutta painopisteen siirtyma cloud-tuottoihin tukee arvostusta

Cloud-tuottojen kasvunopeus ja suhteellinen osuus toimivat keskeisina ajureina
Baswaren arvolle télla hetkelld. Osakkeen arvostus ei saa vield tukea tulospohjaisista
arvostuskertoimista. Yhtion liikkevaihtopohjainen arvostus on kasvunopeuteen ndhden
haastava (EV/Liikevaihto 2017e 4x). Tarkasteltaessa arvon jakautumista
liikevaihtotyypeittdin markkinat hinnoittelevat yhtion cloud-liikevaihtoa mielestémme
liian korkeilla kertoimilla. Emme siten ndae osakkeessa nousuvaraa nykyhinnoilla.
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Basware OMXHCAP

Lahde: Reuters
Eilisen paatos 41,75 EUR
12 kk vaihteluvali 31,74-42,47 EUR
Potentiaali -4,2 %
Katso toimitusjohtajan m
videohaastattelu

Avainluvut

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) () () %
2015 143 5 33% 4 0,22 0,00 35 1,6 104,11 83,2 0,0 %
2016 149 -14 -9,4 % -16 -0,99 0,00 34 -92,6 -35,8 -76,4 0,0 %
2017e 149 -1 -72% -14 -0,84 0,00 4,0 255,4 -80,9 -57.3 0,0 %
2018e 157 2 13 % 1 0,06 0,00 38 30,7 63,0 718,4 0,0 %
2019e 170 8 47 % 7 0,41 0,24 35 29,0 61,1 102,5 0,6 %
Markkina-arvo, MEUR 601 OPO / osake 2017e, EUR 8,38 CAGR EPS, 2016-2019, % -174 %
Nettovelka 2017e, MEUR 29 P/B 2017e 5,0 CAGR kasvu, 2016-2019, % 5%
Yritysarvo (EV), MEUR 593 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 24,0 % ROE 2017e, % -9,6 %
Taseen koko 2017e, MEUR 208 Omavaraisuusaste 2017e, % 58.1% ROCE 2017e, % -6,8 %


https://www.inderes.fi/videot/basware-q317-tuloshaastattelussa-toimitusjohtaja-vesa-tykkylainen
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Q3-raportti vahvisti tarinaa

Liikevaihto oli viime vuoden tasolla ja jai hieman
ennusteista

Q3-liikevaihto oli vime vuoden tasolla 35,4 MEUR:ssa jaaden
hieman meidén 36,2 MEUR:n ennusteesta. Baswaren cloud-
liikevaihto kasvoi 18 % 19,3 MEUR:oon ollen 55 % yhtion
liikevaihdosta. Baswaren liikevaihdon kasvua hidastaa edelleen
“vanhan liiketoimintamallin” tuottojen (lisenssit, yllapito ja
konsultointi) krooninen lasku. Myds cloud-liiketoiminnan puolella
on edelleen potentiaalia kiihdyttda vauhtia myyntitoimintojen ja
asiakkaiden kayttoonottoprojektien nopeudessa. Merkkeja
paremmasta on kuitenkin vahitellen nahtavissa.

Tarkastellessa liikevaihtoa tyypeittdin, tarked SaaS-liiketoiminta
kasvoi neljanneksellad 33 %. Muiden cloud-liikevaihtorivien osalta
Transaktiopalvelut kasvoivat 13 % kun taas Muut cloud-tuotot
laskivat 20 %. N&in ollen pilvituottojen (Saas, Transaktiopalvelut
ja Muut pilvituotot) yhteenlaskettu kasvu oli 18 %. Baswaren
kasvua hidasti edelleen muiden kuin cloud-tuottojen eli
Konsultointipalveluiden (-14 % Q3 v/v), Yllapitotuottojen (-12 % Q3
v/v) ja Lisenssimyynnin (-31% Q3 v/v) lasku.

Yhtio alkoi Q1:11& raportoida sen jatkuvien tuottojen
bruttotilauskantaa, joka heijastelee uusien jatkuvien tuottojen
maaraa ja nakyy liikkevaihdossa viiveella. Tilauskanta kasvoi 2,2
MEUR Q3:lla ja 17 % vertailukaudesta. Yhteensa tilauskanta on
kasvanut 9,5 MEUR kuluvana vuonna tai 66 % verrattuna
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edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon. Tama viittaisi siihen,
ettd yhtion kasvaneet myyntipanostukset purevat ja SaaS-
myynnin kasvu jatkuu. Tilauskannasta on kuitenkin saatavilla
vasta hyvin lyhyt ja niukka historia, joten sen tuoma
ennustettavuus paranee ajan myota. Tilauskannan 66 % kasvu ei
siis ennakoi suoraan vastaavan suuruista kasvua SaaS-
liilkevaihtoon, vaan se heijastelee jatkuvien sopimusten
myynnissa onnistumista vertailukauteen ndhden. Tama taas
nakyy viiveelld jatkuvien tuottojen kasvussa, kun asiakkaat
saadaan vietya tuotantoon.

Kayttokate ylitti selvasti odotukset

Q3:n oikaistu kayttokate oli 3,3 MEUR kun itse odotimme 0,7
MEUR ja konsensus 1,1 MEUR lukua. Tulosta paransi yhtion viime
vuonna aloittama tehostamisohjelma. Yhtié on Q3:n loppuun
mennessa saavuttanut 3,3 MEUR:n kustannussaastot (joista 1,6
MEUR Q3:lla) ja odottaa saavuttavansa yhteensa 5-6 MEUR:n
sadstot. Baswaren raportoitu liikevoitto oli 0,8 MEUR ja sisélsi
0,2 MEUR kertaluonteisia eria. Liiketoiminnan murros ja
kasvupanostukset painavat edelleen tulosta, mutta kehitys
paranee asteittain kuten Q3:lla néhtiin. Emme pida Q3:n
kannattavuusparannusta kuitenkaan vield merkkind nopeasti
trendimuutoksesta yhtion kannattavuuskehitykseen. Lisaksi
yhtion fokus pysynee jatkossakin cloud-kasvussa
kannattavuuden sijaan.

Ennustetaulukko Q3'16 Q3'17 Q3'17e Q3'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 53 354 36,2 36,4 36,1 - 36,9 -2% 148,7
EBITDA (oik.) 14 33 0,7 13 0,2 - 22 n.a. 0,7
EBITDA 0,0 31 0,7 01 - 22 n.a. -1,0
Liikevoitto -2,2 0,8 -1,9 -1,5 -2,7 - -03 n.a. -10,6
Tulos ennen veroja -39 0,3 -29 -2,0 -29 - -0,9 n.a. -14,0
EPS (raportoitu) -0,26 0,02 -0,16 -0,13 -0,22 - -0,06 n.a. -0,84
Liikevaihdon kasvu-% 5,0 % 0.4 % 2,6 % 31% 23% - 45% -2,1 %-yks. 0,1%
Liikevoitto-% -6,3 % 23 % -52 % -41 % -75 % -0,8 % 7,6 %-yks. -7.2 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)
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Ennustemuutokset
Q3-raportin pohjilta vain pienta hienosaatoa vetdméana 0 %, 6 % ja 8 % vuosina 2017e-2019e. Ennustamme
yhtion transformaation painvavan kannattavuutta vield kuluvana
Basware piti ennallaan ohjeistuksensa (cloud-kasvu 20 % ja vuonna, mutta kannattavuuden paranevan asteittain tulevina
EBITDA nollatasolla), vaikka yhtién kayttokate on alkuvuoden neljanneksing. Odotamme liikevoitto-%:n olevan -7 %, 1% ja 5 %

perusteella ylittimé&ssa ohjeistuksen. Tdma tarkoittanee, ettd Q4  vuosina 2017e-2019e. N&in ollen yhti6 alkaa néyttaa luvuissa
tulee olemaan jélleen negatiivinen kayttokatteen osalta. kasvu- ja kannattavuuspotentiaaliaan aikaisintaan vasta
Arviomme mukaan Q4:n puolelle tulee jaksottumaan enemmén vuosikymmenen lopulla.

kustannuksia, kun taas Q3:lla kulutaso oli hyvin matala.

Odotamme Q4:n liikkevaihdon laskevan 2,8 % 39,1 MEUR:oon.

Lisdksi odotamme Q4:n kayttokatteen olevan -1,3 MEUR.

Laskimme vuosien 2018-2019 liikevaihto ennusteita 2 %. Lisaksi
teimme absoluuttisesti pienia viilauksia tulostasoihin. Odotamme
talla hetkelld yhtion liikevaihdon kasvavan pilvipalveluiden

Ennustemuutokset 2017e 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR \ELLE] Uusi % \ELLE] Uusi % \ELLE] Uusi %
Liikevaihto 151 149 -2% 161 157 -2% 173 170 -2%
Kayttokate ilman kertaeria 0,5 0,7 n.a. 14,8 11,9 -19 % 21,7 18,7 -14 %
Liikevoitto -1.3 -10,6 n.a. 3,0 2,0 -33% 10,0 8,0 -20 %
Tulos ennen veroja -15,1 -14,0 n.a. 1.8 0,8 -56 % 9,1 6,9 -24 %
EPS (ilman kertaeria) -0,81 -0,73 n.a. 0,1 0,06 -49 % 0,53 0,41 -23%
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Léhde: Inderes
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Arvostustaso

Cloud-liiketoimintojen arvo jo hinnassa

Tarkastelemme Baswaren arvoa yhtion liiketoimintamallien
kautta eri liikevaihtoerien perusteella kuluvan vuoden
ennusteiden perustella. Tarkastelemme ensiksi yhtion "vanhan
liiketoimintamallin” nykyarvoa ja tasta jaljelle jaavaan arvon
perusteella tarkastelemme cloud-liiketoiminnan arvoa.

Baswaren vanhan liiketoiminnan arvon olemme laskeneet
kayttden Konsultointipalveluille IT-palveluyhtidille hieman
keskiméaéraista alempaa 1x EV/liikevaihto-kerrointa, jolloin taméan
liiketoiminnan arvoksi muodostuu 28 MEUR. Lisenssimyynnille ja
Yllapitotuotoille olemme laskeneet kassavirtojen nykyarvon
(NPV) arvioimalla naiden erien kassavirrat 10 vuoden ajalta
huomioiden niiden voimistuva laskutrendi liiketoimintamallin
muutoksesta johtuen. Ndiden erien nykyarvoksi muodostuu nain
116 MEUR. Né&in ollen olemme saaneet Baswaren "vanhalle
liiketoiminnalle” 144 MEUR:n yritysarvon (EV).
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Kun yhtion nykyisesta velattomasta markkina-arvosta
vahennetdan "vanhan liiketoimintamallin” arvo, saamme cloud-
liiketoiminnan arvoksi 479 MEUR. Tama vastaa noin 6x
EV/Liikevaihto-kerrointa yhtion cloud-liiketoiminnalle. Kun
kerrointa peilataan cloud-tuottojen noin 20 %:n kasvunopeuteen
sekd SaaS-yhtididen arvostustasoihin, ei arvostuksessa ole
arviomme mukaan olennaista nousuvaraa.

Arvostus, MEUR

+Konsultointipalvelut (EV) 28
+Yllapito ja lisenssit (NPV) 16
=Vanhan liiketoimintamallin EV 144
- Baswaren EV 623
=Cloud-liiketoiminnan EV 479
Cloud-liiketoiminnan liikevaihto 2017e 79
Cloud-liiketoiminnan EV/liikevaihto 6,1



inde
Ies.

Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla

Q3'16
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Liikevaihto
Transaktiopalvelut

SaaS

Konsultointipalelut
Ylépitotuotot
Lisenssimyynti

Muut cloud-tuotot
Kéayttokate (oik.)
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Group EBIT
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Likevaihdon kasvu-%
Oikaistun likevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu likevoitto-%
Nettotulos-%

Léhde: Inderes
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Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 20,25 25,03 41,05 37,32 36,30 41,75 41,75 41,75 41,75
Markkina-arvo 262 324 584 531 523 601 601 601 601
Yritysarvo (EV) 238 319 530 501 500 593 597 591 581
P/E (oik.) 447 18,2 1971 83,2 neg. neg. 718,4 1025 43,6
P/E 447 124,2 1971 172,2 neg. neg. 718,4 102,5 43,6
P/Kassavirta -19,6 -232 55,4 -27,6 -1,4 -41,9 -248,7 101,0 453
P/B 2,6 33 4,2 3.8 39 5,0 49 4,7 4.4
P/S 23 2,6 4,6 3,7 35 4,0 3,8 35 33
EV/Liikevaihto 21 2,6 41 3,5 34 4,0 38 3,5 3,2
EV/EBITDA 16,1 27,5 46,7 4,6 neg. 2554 30,7 29,0 20,8
EV/EBIT 28,6 70,4 122,4 1041 neg. neg. 63,0 61,1 35,1
Osinko/tulos (%) 50,7 % 14,2 % 48,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 60,0 % 60,0 %
Osinkotuotto-% 11% 0,9 % 0,2% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,6 % 14 %

Lahde: Inderes
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvit vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttdomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat
Taseen loppusumma

2014

84

169

2015

16
69

2016

227
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2017e  2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
160 161 Oma padoma 140 141 133 121 122
97 97 Osakepdaoma 4 4 4 4 4
49 50 Kertyneet voittovarat 34 36 22 10 n
2 2 Omat osakkeet [0] 0] 0 0 0]
1 1 Uudelleenarvostusrahasto 0 (0] 0 0 0]
0 0 Muu oma padoma 102 101 107 107 107
3 3 Vahemmistoosuus [0] 0] 0 0 0
8 8 Pitkaaikaiset velat 5 6 49 38 M
48 50 Laskennalliset verovelat 3 6 6 6 6
0 0 Varaukset 0 0 5 0 0
Lainat rahoituslaitoksilta 2 (0] 37 30 33
30 31 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0
18 19 Muut pitkaaikaiset velat 0 1 2 2 2
208 212 Lyhytaikaiset velat 24 31 45 49 49
Lainat rahoituslaitoksilta 3 2 1 16 18
Lyhytaikaiset korottomat velat 21 29 34 33 31
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 169 179 227 208 212

Taseen avainlukujen kehitys

30%

20%

10%

< 0%
10%
T 20%
30%
-40%
-50%

2013 2014

2015

s Omavaraisuusaste (vas.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

2016

2017e 2018e 2019

e Nettovelkaantumisaste (oik.)
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Liikevoitto
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Operatiivinen kassavirta
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Velaton arvo DCF

- Korolliset velat
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P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman pagoman kustannus

P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

21,0%
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6,5%
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30%
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133 26,6 37,9 42,1 37,0 433 443 800,7
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 127,7 1434 148,6 1487 157,5 EPS 0,21 0,22 -0,99 -0,84 0,06
EBITDA 4 1.9 -54 -1,0 1.9 EPS oikaistu 0,21 045 -0,48 -0,73 0,06
EBITDA-marginaali (%) 8,9 8,3 -36 -0,7 76 Operat. kassavirta per osake 1,07 134 -0,31 017 0,62
EBIT 43 4,7 -139 -10,6 2,0 Tasearvo per osake 9,83 9,93 9,23 8,38 8,44
Voitto ennen veroja 43 36 -16,3 -14,0 0,8 Osinko per osake 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettovoitto 30 31 -14.3 -12,2 0,8 Voitonjako, % 48 (0] 0 0 (0]
Kertaluontoiset erat 0,0 -33 -75 -7 0,0 Osinkotuotto, % 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 168,8 178,5 227,0 2078 216 P/E 1971 172,2 neg. neg. 718,4
Oma padoma 139,7 1411 1329 120,7 1215 P/B 42 38 39 50 49
Liikearvo 503 69,3 96,8 973 974 P/Liikevaihto 46 37 35 4,0 38
Korolliset velat 5,0 17 473 46,8 51,0 P/CF 383 27.9 neg. 246,0 67,2
EV/Liikevaihto 41 35 34 4,0 38
EBITDA 14 1,9 -54 -1,0 19 EV/EBIT 1224 1071 neg. neg. 298,3
Nettokayttopddoman muutos 45 52 13 17 -3,0
Operatiivinen kassavirta 15,2 19,0 -4.4 24 8,9
Vapaa kassavirta 10,5 -19,2 -46,0 -14,3 -24
Suurimmat omistajat 5%-osakeista
Basware on maailman johtava hankinnasta maksuun- ja verkkolaskuratkaisujen toimittaja. limarinen 10,8 %
Basware Commerce Network on maailman suurin, avoin yritysten valinen verkosto, joka Sihvo, llkka 6,2%
mahdollistaa vaivattoman yhteistyon ja kaupank&ynnin jo miljoonalle ostajalle ja myyjélle yli Erakangas, Kirsi 49 %
sadassa eri maassa. Baswaren avulla organisaatiot voivat tehostaa talousohjaustaan ja talous- 5
Jja hankintatoimintojaan seké yksinkertaistaa ja sujuvoittaa niihin liittyvia prosesseja. Baswaren VT, (R L/ %
OP Delta 31%

ratkaisujen avulla kaikenkokoiset organisaatiot nousevat uudelle tasolle kulukontrollissaan ja
tehokkuudessaan. Baswaren ratkaisut tuovat merkittavia kustannussaastsja seka tehostavat
kassavirtaa taysin uudenlaisella tavalla ostaa ja myyda.

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
3.2.2016 Vahenna 32,00 € 31,80 €
11.4.2016 Véahenna 36,00 € 38,70 €
20.4.2016 Vahenna 37,00 € 39,00 €
20.7.2016 Vahenna 35,00 € S550E
6.10.2016 Vahenna 36,00 € 3937€
20.10.2016 Véahenna 36,00 € 38,50 €
30.11.2016 Vahenna 36,00 € 36,80 €
2.2.2017 Vahenna 32,00 € 3230€
10.4.2017 Véahenna 32,00 € 34,10 €
21.4.2017 Véhenna 33,00€ 34,56 €
20.7.2017 Vahenna 37,00 € 39,50 €
19.10.2017 Vahenna 40,00 € 4176 €

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
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 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
lainsaddanndossa 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
myo6s 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
lisaarvomalli (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 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 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. Liséatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



