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Arvonluontia resursseja saastaen

Loudspringin omistaja-arvonluonti perustuu ydinomistusten liiketoimintojen
kehittamiseen ja yhtion kaytdssa olevien padomien tehokkaaseen allokointiin. Yhtion
omistuksiin kuuluu mielenkiintoisessa vaiheessa olevia alkuvaiheen yrityksia, jotka
keskittyvat resurssitehokkuuden parantamiseen, ja joista valtaosa on listaamattomia.
Suhteessa omistusportfoliolle maarittamaamme arvoon seka yhtidlle hyvaksymaamme
preemioon osake on alkuvuoden voimakkaan kurssilaskun (-65 %) jaljilta aliarvostettu.
Aloitamme Loudspringin seurannan osta-suosituksella ja 1,05 euron tavoitehinnalla.

Loudspring pyrkii luonnonvaroja saastavaksi globaaliksi yhtioryhmaksi

Loudspring on konserni, joka omistaa osuuksia 12 alkuvaiheen yrityksesta, joista seitseman
kuuluu ydinomistuksiin ja viisi venture-portfolioon. Nykyisen strategian mukaan omistukset
keskittyvat viiden sektorin (kiinteistot, muoti, ruoka, energia ja vesi) resurssitehokkuuden
parantamiseen. Yhtio voi toimia ydinomistuksissaan vahemmistdomistaja, mutta se pyrkii myods
nostamaan omistustaan valikoiduissa yhtidissa jopa 100 %:iin asti ja kehittdmaan niita teollisen
omistajan tavoin. Omistuksen kasvattaminen painottuu paaomakeveisiin, nopeasti skaalautuviin
ja samalla suuren vaikuttavuuden liiketoimintoihin. Nakemyksemme mukaan Loudspringin
omistukset saavat koko ajan kasvavaa myotatuulta resurssitehokkuuden megatrendista.

Omistuksissa piilee merkittdvaa potentiaalia

Ydinomistusten liiketoiminta on paasaantoisesti edistynyt jo pitkalle, sillda ne ovat kyenneet
validoimaan teknologiansa toimivuuden seka tuotteiden tai niiden tarjoamien palveluiden
asiakasarvon. Ydinomistukset ovat padaosin myos Idytaneet toimivan liiketoimintamallin, jolla
liiketoimintaa voidaan skaalata yldspdin kannattavasti. Loudspring tukee omistuksiaan erityisesti
kansainvalistymisessa, rahoituksen hankinnassa ja antamalla niille uskottavuutta. Monet
ydinomistukset ovat talla hetkelld voimakkaassa kasvu- ja arvonluontivaiheessa. Yhtididen viela
pienen koon, tulorahoituksen puutteen ja rajallisten padomien vuoksi niiden liiketoimintaan liittyy
normaalia enemman riskeja. Hajautuksen ansiosta portfolion riskitasoa on saatu kuitenkin
madallettua.

Arvonmaaritys perustuu osien summaan

Nakemyksemme mukaan Loudspringin arvonmaaritys perustuu sen omistuksien arvoon (erilliset
arvonmaaritykset) seka yhtion kykyyn luoda omistaja-arvoa. Arviomme omistuksien bruttoarvosta
on 29,6 MEUR. Arvokkaimmat Loudspringin omistusosuudet ovat Eagle Filters (7,0 MEUR), Nocart
(6,6 MEUR), Nuuka Solutions (5,4 MEUR), Enersize (3,9 MEUR) ja ResQ Club (1,9 MEUR). Kun
arvioimamme konsernikulut otetaan huomioon osien summan nettoarvoksi jaa 23,6 MEUR tai
0,88 euroa/osake. Yhtio ansaitsee mielestamme 20 % sijoitusyhtiopreemion vahvan track-
recordinsa ja hajautetun portfolionsa ansiosta ja tavoitehintamme osakkeelle on 1,05 euroa.
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Suositus ja tavoitehinta

Osta
Edellinen: - o
1,05 EUR

Edellinen: -

Osakekurssi: 0,90 EUR
Potentiaali: 16,7 %
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Yhtiokuvaus ja historia

Loudspring (ent. Cleantech Invest) on konserni,
joka omistaa ja kehittda ympadristda ja resursseja
sddstavia alkuvaiheen yrityksia. Yhtiéo omistaa
talld hetkelld osuuksia 12 yrityksestd, joista
seitsemdan kuuluu ydinomistuksiin ja viisi
venture-portfolioon. Ydinomistusten osalta
yhtion liiketoimintaa kuvaa monialayhtiolle
tyypillinen pitkdjanteinen omistajuus seka
omistusten arvon kasvattaminen. Venture-
portfolion osalta lilkketoimintaa kuvaa holding-
yhtidlle tyypillinen sijoitustoiminta. Viimeisen
parin vuoden aikana yhtion fokus on siirtynyt
ydinomistusten kasvun tukemiseen ja samalla
sijoitustoiminnan rooli on pienentynyt. Yhtio on
myds kommunikoinut aikeensa konsolidoida
tarkeimpia omistuksiaan ja muuttua teolliseksi
yhtiodksi, jolla on tulevaisuudessa myos
kokonaan omistettuja ydinliiketoimintoja.

Timo Linnainmaan ja Tarja Tepon vuonna 2005
perustama yhtio toimi aluksi Cleantech-
sijoittamisen neuvonantajana. Nykyisen
toimitusjohtajan Lassi Noposen siirtyessa
yritysjarjestelyn myota yhtioon 2010 sen toiminta
muutettiin sijoitusyhtidksi. Yhtidlle mydnnettiin
samoihin aikoihin myds TEM:in Vigo-ohjelman
yrityskiihdyttamon status, jonka my6ta yhtio
paasi tutustumaan lukuisiin mielenkiintoisiin
alkuvaiheen yrityksiin. Vuonna 2010 yhtio kerasi
padomarahaston, Clean Future Fund Ky:n, jossa
se toimi vastuunalaisena yhtiomiehena
(omistusosuus 36,9 %). Rahaston kautta yhtio
teki ensimmaiset sijoituksensa ja naihin
sijoituksiin kuului jo muutamia nykyisista
omistuksista. Vuonna 2013 Cleantech Invest
kerasi rahoituskierroksilla 3,4 MEUR ja aloitti
sijoitusten tekemisen omasta taseestaan.
Vuonna 2014 Loudspring listautui Helsingin First

North listalle ja 2016 Tukholman First North
listalle. Yhtiolla on yli 5400 osakkeenomistajaa.

Konsernirakenne

Konsernirakenteessa on hyva eriyttaa toisistaan
Loudspringin emoyhtio ja sen omistukset.
Emoyhtion konsernikulut voidaan rinnastaa
rahastojen keraamiin hallinnointikuluihin, joskin
ne ovat Loudspringin kohdalla suhteessa
suurempia, koska yhtio aktiivisesti kehittaa
ydinomistusten liiketoimintaa. Omistusyhtididen
lukuja ei talla hetkelld konsolidoida emoyhtion
tuloslaskelmaan, joten emoyhtion tuloslaskelma
kertoo lahinna konsernin kulujen kehityksen ja
irtautumisista syntyneet kertaluontoiset
sijoitustuotot/tappiot. Loudspringin
palveluksessa on kuusi henkil6d ja emoyhtion
kulut koostuvatkin 1ahinna henkildstokuluista ja
kansainvalisesta lasndolosta.

Omistukset

Ydinomistusten liiketoiminta on paasaantoisesti
edistynyt jo pitkalle, sillda ne ovat kyenneet
validoimaan teknologiansa toimivuuden seka
tuotteiden tai niiden tarjoamien palveluiden
asiakasarvon. Ydinomistukset ovat pdadosin myos
|dytaneet toimivan liiketoimintamallin, jolla
liilketoimintaa voidaan skaalata yldspain
kannattavasti. Osalla lilketoimintamalli on
nakemyksemme mukaan vield kuitenkin
muotoutumassa. Ydinomistukset muodostavat
arviomme mukaan 97 % Loudspringin arvosta.
Loudspringin ydinomistuksiin kuuluvat Eagle
Filters (67,6 % ja optio nousta 80 %), Nuuka (47,9
% ja vaihtovelkakirja nousta enemmistoon),
Nocart (19,3 %), Enersize (31,9 %), ResQ Club
(19,4 %), Sofi Filtration (25,2 %) ja Swap.com (6,6
%). Venture-portfolioon kuuluvat Sansox (9,6 %),
Metgen (2,4 %), Aurelia Turbines (2,3 %) ja

ruotsalaiset Watty (3,8 %) seka Oricane (21,2 %).
Loudspringin omistusosuudet on esitetty
suluissa laimennettuina.

Loudspringin omistajarakenne

Nykyisen johdon (toimitusjohtaja Lassi Noponen
ja talousjohtaja Timo Linnainmaa) omistus on
yhtiossa huomattava noin 10 % osakkeista ja 40
% daanivallasta, mitad voidaan pitaa merkittavana
osuutena porssiyhtidossa. Pidémme johdon
korkeaa omistusta osakkeenomistajille
lahtokohtaisesti positiivisena asiana, koska johto
on omistajien kanssa samassa veneessa.

Yhtion osakekanta jakautuu 19,4 miljoonaan A-
osakkeeseen (1 &ani per osake) ja 4,6 miljoonaan
K-osakkeeseen (20 &énta per osake), minka
lisaksi optioita on laskettu liikkeelle yhteensa
noin 3,1 miljoonan osakkeen verran. Taéma on
porssiyhtidlle huomattava maara (yli 10 %:n
diluutio). Suuri osa naista optioista laskettiin
liikkeelle kuitenkin jo ennen listautumista (2,4
miljoonan osakkeen verran) ja optioiden
laimentava vaikutus on ollut tiedossa yhtioon
porssin kautta sijoittaneille. Listautumisen
jalkeisten johdon optioiden ehdot ovat olleet
tiukat ja laimennusvaikutus matala.

Liiketoimintojen kehitys- ja sijoitusstrategia

Loudspring on yhtio, joka kehittéa aktiivisesti
omistuksiaan, ja jolla on sijoitusstrategia.
Arvonmaarityksemme lahtee omistuksista ja
toisaalta yhtion kyvysta luoda omistaja-arvoa.
Portfolion arvo antaa pohjan arvonmaaritykselle
ja sijoitusstrategian seka omistusten
historiallisen kehityksen arvioinnin perusteella
voimme hahmottaa yhtion kykya luoda lisdarvoa.
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Strategia ja sijoitustarina

Loudspringin strategia ja sijoitustarina nojaavat
vahvasti ajatukseen, ettd osakkeiden
omistaminen yhtidissé, jotka saastavat
luonnonvaroja, on hyvaa liilketoimintaa. Yhtio
uskoo osakkeenomistajien ja ympariston edun
kulkevan vahvasti kasi kadessa.

Alkuvaiheen yrityksia hajautuksella

Loudspringin tarinana oli sen listautumisen
aikoihin (2014) tarjota sijoittajille kanava sijoittaa
listaamattomiin kestavan kehityksen yrityksiin
laajalla toimialafokuksella. Strategiana on ollut
hankkia aikaisen vaiheen omistuksia eri
osakkuusyhtioista hajautetusti, jotta
kokonaisuuden riskitasoa on saatu madallettua
ja samalla sdilytetty arvonnousun potentiaali.

Yhtioé on pyrkinyt hajautuksessaan myds
hankkimaan omistuksia osakkuusyhtidista, jotka
poikkeavat toisistaan niiden liiketoiminnan
skaalautuvuuden ja riskisyyden suhteen. Tallgin
matalamman riskitason liiketoimintaa
harjoittavilla osakkuusyhtigilld on haettu
liiketoimintakokonaisuudelle paddomaturvaa ja
nopeamman skaalautuvuuden ja korkeamman
riskitason liiketoimintaa harjoittavilla
osakkuusyhtioillda on haettu rajahtavan kasvun ja
arvonnousun mahdollisuutta. Sijoitusstrategia on
johtanut nykyiseen portfolioon, jossa padosa
ydinomistusten liiketoiminnoista on paassyt
selvasti eteenpain ja siirtynyt seuraavalle tasolle.

Omistuksen keskittdminen padaomakeveisiin
yhti6ihin

Yhti6 on kertonut kolmen tulevan vuoden aikana
pyrkivansad muuttumaan globaaliksi
yhtioryhmaksi, joka sdaastaa luonnonvaroja.
Yhtion nykyisena strategiana on omistaa viiden

sektorin (kiinteistot, muoti, ruoka, energia ja vesi)
resurssitehokkuuden parantamiseen keskittyvia
yhtigita. Yhtio voi toimia osakkuusyhtidissa
vahemmistdoomistaja, mutta se pyrkii myos
nostamaan omistustaan valikoiduissa yhtidissa
jopa 100 %:iin asti ja kehittdamaan niita teollisen
omistajan tavoin.

Omistuksen kasvattaminen painottuu
paaomakeveisiin, nopeasti skaalautuviin ja
samalla suuren vaikuttavuuden liiketoimintoihin.
Yhtio ei ole yksildinyt naita yrityksia tarkemmin,
mutta ydinomistuksista tdhan joukkoon kuuluvat
mielestamme Nuuka, Eagle, Sofi ja ResQ. Yhtio
onkin kasvattanut omistustaan viimeisen vuoden
aikana ndista selvasti Eaglessa, Nuukassa seka
ResQ:ssa. Nakemyksemme mukaan
ydinomistuksista Swap.comia ja Nocartia ei
voida pitaa talla hetkella pdaomakeveina
yhtioing, silld niiden kasvun rahoittamiseen
tarvitaan merkittavasti padomia. Swap.com on
tehnyt pitkdan merkittavia tappioita sen
toimintoja yldspdin skaalattaessa ja vaikka
Nocart on télld hetkelld portfolion yrityksista
ainoana voitollinen, sen kayttopadomaan
sitoutuu liikketoiminnan kasvun myo6ta
merkittavasti pddomaa. Enersizen osalta emme
usko yhtion pyrkivan kasvattamaan omistustaan,
silla yhtio listattiin viime kesana Tukholman First
North -listalle. Tama ei kuitenkaan ole tdysin
poissuljettua yhtion markkina-arvon laskettua
selvasti viime aikoina. Loudspring voi arviomme
mukaan tulevaisuudessa myds pyrkia
konsolidoimaan osakkuusyhtiditaan, mikali
niiden valilla on selkeitd synergioita ja mikali
konsolidoinnin voidaan ennakoida kasvattavat
osakkuusyhtididen arvoa.

Yhtion aiempi strategia oli luonnonvarojen
saastamisen ohella puhtaaseen energiaan
keskittyminen. Yhti6 on kuitenkin luopunut Savo

Solar- ja Onel-omistuksistaan viimeisien vuosien
aikana. Osin tdma johtui arviomme mukaan
naiden liiketoimintojen padomaraskaudesta ja
osin yhtion resurssien kohdistamisesta johdon
arvion mukaan tuottavampiin liiketoimintoihin.
Loudspring tulee kertomansa mukaan
keskittamaan toimintaansa Helsinkiin ja
Tukholmaan ja yhtic on myds perustanut
pysyvan tukikohdan Kaliforniaan.

Taustalla vahva megatrendi

Luonnonvarojen kayton tehostaminen on
edellytys sille, etta talouskasvua voidaan
saavuttaa tulevaisuudessa samanaikaisesti, kun
planeettamme rajalliset resurssit tulevat vastaan.
Loudspringin lilketoiminnan oleminen linjassa
resurssitehokkuuden megatrendin kanssa antaa
yhtidlle nakemyksemme mukaan kasvavaa
myotatuulta eteenpédin mentéessa. Loudspring
on siind mielessa ainutlaatuinen yhtio, etta mita
enemman sen omistamat yritykset kasvavat, sita
enemman luonnonvaroja (mineraalit, uusiutuvat
resurssit, puhdas ilma ja ilmasto, puhdas vesi ja
biodiversiteetti) ne saastavat. Yhtion viestinta
painottuu myds vahvasti taméan viestin
kertomiseen, mika on nakemyksemme mukaan
jarkevaa ja luo positiivisia mielikuvia yhtiosta.
Positiivinen status voi edesauttaa liiketoimintojen
kasvua ainakin seuraavien tekijoiden kautta:

1. Kuluttajat ja yritykset perustavat
ostopaatoksiddn yha enemman kestavan
kehityksen arvoihin.

2. Mielikuva tukee hyvia rekrytointeja.

3. Rahoituksen saanti helpottuu instituutioilta,
jotka haluavat sijoittaa kestavasti (vieras/oma
paaoma).
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Paaoman allokointi

Yhtion kaytdssa on sen historian ajan ollut hyvin
niukat pgdomat ja omistaja-arvon luominen
sijoittajille perustuu taman padaoman allokointiin
tuottaviin kohteisiin. Yhtié on kertonut myods
jatkavansa omistaja-arvoa kasvattavien yritys- ja
paaomajarjestelyjen analysointia ja toteuttamista
strategian mukaisesti.

Alkuvaiheen sijoitukset

Yhtion ensimmaiset sijoitukset kohdistuivat hyvin
alkuvaiheessa oleviin start-up yrityksiin.
Padoman allokoinnin kannalta taméan kaltaisen
sijoitustoiminnan lisdarvo muodostuu tuottavien
sijoitusten kohtaamisesta ja tunnistamisesta, silla
alkuvaiheen yrityksille tarjolla olevan rahoituksen
niukkuus antaa yhtidlle arviomme mukaan hyvan
neuvotteluaseman.

Yhtion loppuvuodesta 2009 saama TEM:in Vigo-
ohjelman yrityskiihdyttamon status antoi sille
arviomme mukaan hyvat lahtokohdat myos
ohjelman edullisten sijoitusehtojen kautta
(valtion tarjoama osuus) seka mielenkiintoisten
alkuvaiheessa olevien yritysten tullessa yhtion
tietoisuuteen. Ohjelman myo6ta yhtio profiloitui
vahvasti aikaisen vaiheen sijoittajana, joka tuo
yrittdjille kanssayrittdjan, ja joka voi myds tuoda
mukanaan rahoitusta kolmansilta osapuolilta.

Yhtiosta on vuosien varrella tullut arviomme
mukaan haluttu kumppani uuden teknologian
kehittgjille ja kasvuyrittgjille, mikd mahdollistaa
myds jatkossa tuottavien sijoitusten teon start-up
yrityksiin. Téma ei ole johdon fokuksessa talla
hetkelld, mutta saattaa nousta esiin jalleen
tulevaisuudessa, kun ydinyritykset kypsyvat.

Lisaarvoa omistusosuuden kasvatuksella

Yhtion padaoman allokointi on viime aikoina
kohdistunut omistusosuuden kasvattamiseen
tietyissa ydinomistuksissa. Arviomme mukaan
Loudspringin neuvotteluasema on monesti hyva
myds ulkopuolisia sijoittajia lunastettaessa,
ainakin seuraavista syista:

1. Loudspringin johto tuntee ydinomistuksensa
tarkasti ja he ovat ulkopuolisia sijoittajia
paremmin perilld yhtion todellisesta arvosta.

2. Vanhat sijoittajat voivat luopua
omistuksistaan edullisesti, jos heilld ei ole
halua sijoittaa yhtiodn enempda rahaa ja
yhtion kehitys on ollut pitkdan hidasta.

3. Loudspringin voi osakevaihdoilla tarjota
likviditeettia listaamattomien yritysten
omistajille.

4. Edullisten ehtojen saanti johtuu myads siita,
ettd yhtion arvo usein kasvaa selvasti
kaikkien jaljelle jadvien omistajien kannalta
sen saadessa lisdrahoitusta.

Irtautumiset

Yhtioé on tehnyt historiansa aikana vain vahan
irtautumisia, viimeisimpina saksalaisen
Plugsurfingin omistuksesta (3,1 %) luopuminen
Fortumin ostaessa yhtion. Taman sijoituksen
vuosituotto oli 18 %. Yhtié myi myds pienen osan
(2,3 %:n omistuksen lasku) Enersizen osakkeista
porssissa Q3’'17:n aikana saavuttaen korkean
1030 %:n tuoton noin seitseman vuoden
sijoitusperiodille (sijoitusvuosi 2010). Yhtid on
kertonut tavoittelevansa kuluvan vuoden aikana
osittaisirtautumisia Venture-salkkuun kuuluvista
yhtidista, mika kertoo fokuksen siirtymisesta

entistd enemman ydinomistuksiin.

Omien osakkeiden kadytté maksuvilineena ja
velkavivun lisdys ovat mahdollisia

Vuoden 2017 aikana yhtio kerasi merkittavasti
pddomaa suunnatuissa osakeanneissa (noin 5
MEUR). Osakeantien kaytté on arviomme
mukaan myos jatkossa yhtion yksi tarkeimmista
rahoituskanavista, siitakin huolimatta, etta
osakekurssi on laskenut. Onnistuminen riippuu
johdon kyvysta kohdistaa tdama paaoma
omistajille lisdarvoa tuottaviin kohteisiin. Mikali
tuotto on korkeampi kuin syntyva diluutio, on
johto onnistunut tehtdavassaan.

Tahan mennessa yhtio on kayttanyt
sijoitustoiminnassaan vain omaa paaomaa.
Yhtiolla on kuitenkin nakemyksemme mukaan
l&hitulevaisuudessa (ydinomistusten alkaessa
tuottaa sille kassavirtaa) mahdollisuus lisata
velkavipuaan maltillisesti, ja tama vieraspdadaoma
voidaan laittaa tehokkaaseen kayttoon padaoman
allokoinnissa.

Vieraan padaoman tarjoaminen omistuksille

Yhtion on myds tarjonnut jonkin verran vierasta
pddomaa omasta taseestaan ydinomistuksille
niiden kasvun tukemiseen (Enersize) ja yhtid on
my0s kayttanyt vaihtovelkakirjoja (Nuuka).
Riippuen lainan ehdoista ja omistusyhtion
performanssista myds talla toiminnalla on
mahdollista luoda omistaja-arvoa, mutta se ei
arviomme mukaan ole padoman allokoinnin
keskiossa ja liittyy enemman ydinomistusten
tukemiseen.
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Ydinomistusten tukeminen

Yhtion arvion mukaan yli 80 % johdon tydajasta

kuluu ydinomistusten liiketoiminnan tukemiseen.

Tama on huomattavan korkea osuus
perinteiseen sijoitusyhtioon verrattuna ja
merkittdva osa Loudspringin omistaja-arvon
luonnissa muodostuukin tastd toiminnasta.

Loudspringin ydintiimi toimii enemmisto-
omistettujen liiketoimintojen ylimpéana johtona.
Yhtion ydintiimiin kuuluvat toimitusjohtaja Lassi
Noponen, talousjohtaja Timo Linnainmaa seka
sijoitusjohtaja Antonio Gallizio, joka johtaa
Yhdysvaltojen operaatioita.

Loudspringin ydintiimi avustaa omistuksiaan
erityisesti kansainvalisen kasvuun liittyen.
Kansainvdlisen verkostonsa avulla yhtid on
saanut salkkuyhtioihin uusia osakkaita,
asiakkaita, avainhenkiloita seka jakelijoita. Yhtio
on perustanut viimeisen kolmen vuoden aikana
toimipisteet Los Angelesiin, Berliiniin
(véliaikainen) ja Tukholmaan seka auttanut
yhtioita jalkautumaan Kiinan markkinoille
yhteistydkumppaniensa avulla.

Loudspring tukee ydinomistusten kasvua myds
muun muassa seuraavasti:

1. Toimimalla ydinomistustensa johtavana
omistajana ja ohjaamalla yhtigita niiden
strategian ja liiketoimintamallin
kehittamisessa, sekd varmistamalla ylimman
johdon toimiva kokoonpano.

2. Tarjoamalla rahoitusta ja/tai avustamalla
rahoituksen hankinnassa.

3. Tarjoamalla omistusyrityksille tehokkaan
rekrytointikanavan ja muita konserni-

palveluita kuten viestintda ja ulkoistettujen
palveluiden keskitettyd hankintaa.

4. Laajentamalla omistusten kontaktiverkostoa.

5. Loudspringin porssiyhtio-status tarjoaa sen
alkuvaiheessa oleville ydinomistuksille myds
merkittavaa etua paremman uskottavuuden
muodossa niiden neuvotellessa isoista
asiakkuuksista ja kumppanuuksista.

Muu toiminta

Loudspringilla on Kaliforniassa kdynnissa
tuotekehityshanke, jolla pyritaan tuottamaan uusi
kotitalouksille suunnattu
vedensuodatusjarjestelma. Se kykenee
mikrotason suodatukseen ja bakteerien
tappamiseen UV-valolla tdysin automaattisena
jarjestelmé@na. Tuote hyddyntaa Sofi Filtrationin
teknologiaa, mutta on Loudspringin alihankkima
tuote. Kasityksemme mukaan tuotteen jakelussa
on tarkoitus hyddyntaa paikallisia kumppaneita.
Emme odota tuotteesta ldhitulevaisuudessa
merkittavaa liikevaihtoa tai kuluja, mutta
pidéamme tuotetta optiona, jolla voi olla arvoa
tulevaisuudessa tuotteen menestyessa.
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Péiéioman.allo.koirzti Loudspringin toiminnot Liiketoiminnan tukeminen
Arvonluonti omistajille Arvonluonti ydinomistuksille

v v

Sijoitustoiminta alkuvaiheen Kasvun tukeminen

Ulkopuolisen rahoituksen jarjestely

yrityksiin (merkitys pienentynyt) (rekryt, kansainvilistyminen)
. Ydinomistukset
Ventu I‘e-POi‘thNO 97 % Loudspringin arvosta
3 % Loudspringin arvosta ettt ettt ettt bl

Aktiivinen rooli €#Omistuksen kasvatus padomakeveissa ja skaalatuvissa yhtidissa
(Eagle, Nuuka, ResQ, Sofi)

Alaskirjauksia Listautuminen ja arvon Omistuksen lisdys .
Onnistuneet exitit  (Oricane, Savosolar, mahdollinen (rahoituksen ldhde: !.alna.n
(Plugsurfing) One1, BT Wood, purkautuminen osakeanti tai vieraan tarjoaminen
Enercomp, Ultranat) (Enersize) padoman kasvatus) omistuksille
Yhtié ei ole ollut Alkuvaiheen yrityksiin Listautumismarkkina Lisdarvoa syntyy, jos Riippuen lainan
vielt kovin Sijoitettaessa on edelleen kohtuullisen diluutio < luotu arvo ehdoista ja yhtion
aktiivinen normaalia, ettd hyvé. Osittaisirtautumiset _ tai performanssista
irtautumisissa merkittdvd osa mahdollisia, jos yhtié ‘ om/stukg?n tuotto > potentiaalia luoda
sijoituksista arvioi [8ytdvénsd rahoille  VI€r@an padoman korko arvoa
epdonnistuu parempaa kéyttd

Lahde: Inderes
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Loudspringin track-record

Sijoitusportfolion arvon kehitys ja omistajien
saama tuotto ovat ydinasioita sijoitusstrategian
analysoinnissa. Yhtion arvonluontia omistajilleen
voidaan tarkastella esimerkiksi oman paaoman
kasvun kautta. Johtuen monista toteutetuista
osakeanneista tarkastelemallamme periodilla
oman paaoman kehitysta pitaa vertailla
osakekohtaisesti, jolloin antien laimennus-
vaikutus tulee huomioitua. Yhti6 aloitti 2013
sijoitukset omasta taseestaan ja olemme
valinneet track-recordin arvioinnin alkupisteeksi
2013 lopun osakekohtaisen oman pdadaoman.
2013-2017 valilla oman pdadoman kasvu/osake on
ollut noin 40 % vuodessa, mitd voidaan pitaa
erinomaisena suorituksena (>20 % erittdin hyva
suoritus). Yhtio ei ole maksanut osinkoja tai
tehnyt padoman palautuksia aikaperiodilla.

Taseen piiloarvolla huomioitu tuotto nostaa
edelleen suoriutumista

Loudspringin oma paaoma ei heijasta sijoitus-
kohteiden piilevaa arvoa, koska omistuksia ei
arvoteta taseessa kdypaan arvoon. Taseessa
omistukset on kirjattu hankintahintaan tai
viimeisen ulkopuolisen rahoituskierroksen
hintaan. Osien summa-laskelmamme perusteella
saamme osakkeenomistajille kuuluvaksi arvoksi
nykyhetkelld 0,88 euroa/osake. Tama ylittda
lievasti oman pdadaoman (2017: 0,84 euroa) ja
erotus (0,04 euroa/osake) kuvastaa
ndakemyksemme mukaan yhtion osissa piilevaa
arvoa. Osien summa-laskelmaamme kayttamalla
yhtion 2013 lopun-2018 kesdkuun valiseksi
annualisoiduksi vuosituotoksi saadaan noin 37
%. Mielestamme luku antaa paremman kuvan
omistaja-arvon luonnista, koska se huomioi
taseen piilovarallisuuden. Tosin tdma tuotto ei
huomioi, sitd kuinka paljon piiloarvoa
osakkeessa oli jo vuonna 2013.

Arvioon liittyy myds epavarmuutta, ja sen
toteutuminen vaatisi omistuksien realisointia
antamillamme arvoilla. Lopulta yhtion
irtautumisissa saamat hinnat tulevat
poikkeamaan antamistamme arvoista riippuen
neuvottelutilanteesta, ostajasta ja myynnin
ajoituksesta. Erittdin korkea kokonaistuotto
kertoo nakemyksemme mukaan
sijoitusstrategian toimivuudesta, vaikka riskitkin
ovat toki olleet korkeita. Olemme liséksi lyhyesti
tarkastelleen julkisten tietojen perusteella

kokonaistuoton eri komponenttien onnistumista.

Alkuvaiheen sijoitusten onnistumisen arviointi

Yhtio julkaisi 2014 listautumisesitteessaan
luettelon vuosina 2010 - huhtikuu 2014
tekemistaan sijoituksista silloisiin alkuvaiheen
omistuksiinsa. Nykyisista ydinomistuksista
Nocart, Nuuka, Enersize, Swap ja Sofi kuuluivat
jo portfolioon ja nykyisesta venture-portfoliosta
siihen kuuluivat Aurelia Turbines, MetGen,
Sansox ja Oricane. Muita silloisia omistuksia

olivat Savo Solar, One1, BT Wood seka Lumeron.

Seuraavan sivun kuvasta huomataan, etta
arvonnousu muodostuu ydinomistusten
(onnistumisten) arvonnoususta.

Venture-omistuksien arvossa ei ole tapahtunut
suurta muutosta ja ne odottavat edelleen
lapilyontidan. Nykyiseen portfolioon
kuulumattomat muut sijoitukset voidaan laskea
nakemyksemme mukaan epdonnistumisiin.
Kuvaaja antaa karkean kokonaiskuvan yhtion
onnistumisista alkuvaiheen sijoituksissa, silla se
ei huomioi yhtididen mahdollisia mydhempia
rahoituskierroksia (mahdolliset lisdsijoitukset) tai
irtautumisesta saatuja arvoja. Kokonaisuutena
voidaan kuitenkin todeta yhtion onnistuneen
erinomaisesti myds alkuvaiheen sijoituksissaan.

Epdonnistumiset kuuluvat liiketoimintaan

Aikaisen vaiheen yhtidille ja kasvuyhtidille on
luonteenomaista, ettd osa yhtidista ajautuu
konkurssiin tai niiden toiminta paattyy muulla
tavalla. Yhtion sijoitustoiminnan epaonnistumisiin
voidaan laskea konkurssiin 2013 menneet
Enercomp Oy ja Ultranat Oy seka 2015 BT Wood
Oy. Yhti6 on my6s joutunut alaskirjaamaan
taseestaan Savosolarin (osa sijoituksesta saatiin
myynnin yhteydessa takaisin) sekad Onel-
osakkeita ja myos Oricanen ja Lumeronin
tasearvoihin on tehty alaskirjauksia.
Nakemyksemme mukaan ep&onnistumisen
maard suhteessa onnistujiin on alhainen ja yhtio
on onnistunut erittdin hyvin valitsemaan
salkkuunsa alkuvaikeudet voittaneita yrityksia.
Tama johtuu arviomme mukaan myds paljolti
Loudspringin yhtidille antamasta tuesta.

Omistusosuuden kasvatuksen arviointi

Yhtion on onnistunut nakemyksemme mukaan
luomaan selvaa omistaja-arvoa myds nykyisessa
strategiassaan, joka tahtdd omistusosuuksien
kasvattamiseen valikoiduissa yhtidissa. Yhtio on
nostanut omistustaan merkittavasti Eaglessa,
Nuukassa ja ResQ:ssa viimeisen 12 kk:n aikana.
Nuukan kohdalla omistajat tekivat 10/2017
Loudspringin kanssa osakevaihdon, ja
Loudspringin silloisella osakekurssilla (2,74 €)
laskemalla Nuuka arvostettiin transaktiossa 3,5
MEUR:n arvoiseksi. Eaglen kanssa tehtiin myds
osakevaihto 1/2018 Loudspringin silloisella
osakekurssilla (2,64 €) ja Eagle arvostettiin
transaktiossa 2,2 MEUR:n arvoiseksi. Nykyinen
arviomme Nuukan valuaatiosta on noin 11 MEUR
ja Eaglen valuaatiosta on noin 9 MEUR.
Loudspring ei ole kertonut valuaatiota ResQ:n
omistuksen kasvatukselle. Oletamme my®&s
taman transaktion kasvattaneen omistaja-arvoa.
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Oman paaoman tuotto ja omistuksien piiloarvo
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Huomautus: osakekohtainen oma padaoma sisaltaa tdyden diluution optioista

Lahde: Inderes

Alkuvaiheen sijoitusten arvonnousuja (MEUR)

Onnistumisten osuus
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Huomautus: Ei huomioi myohemmin saavutettuja irtautumistuottoja tai yhtion omistuksiin
myohemmilla rahoituskierroksilla lisédmaa mahdollista omaa pddomaa. (Lahde: Cleantech
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Yhtiokuvaus ja historia

Eagle Filters on teknologiayhtio, joka
suunnittelee ja valmistaa
sisdantuloilmasuodattimia
maakaasuvoimalaitoksille. Yhtion suodattimien
ansiosta turbiinien siivet eivat likaannu ja
asiakas hyotyy korkeamman turbiinin tehon,
hyodtysuhteen ja kaytettdavyyden ansiosta. Yhtion
teknologia mahdollistaa voimalaitoksen
operaattorille erittdain matalan takaisinmaksuajan
investoinnille. Odotamme yha useamman
voimalaitoksen ottavan Eaglen tuotteen
kdyttoonsa tulevina vuosina, kunhan
teknologian tunnettavuus levida asiakkaiden
parissa asteittain. Loudspringin korkea omistus
ja hyvat kasvunakymat nostavat Eaglen yhdeksi
Loudspringin mielenkiintoisimmista omistuksista.

Kotkalainen Eagle Filters on perustettu vuonna
1995. Vuodesta 2011 se alkoi keskittya
kaasuturbiinien sisdéantuloilman suodattimiin,
koska niiden havaittiin tarjoavan silloisesta
tuoteportfoliosta houkuttelevimman
arvolupauksen asiakkaalle. Yhtion
eurooppalaiset asiakkaat joutuivat kuitenkin
peradntymaan investoinneista 2012, kun
kohonneet paasto-oikeudet vahensivat monien
kaasuvoimaloiden ajoa. Yhtio joutui
yrityssaneeraukseen 2014 ja sen oma paaoma
on edelleen negatiivinen (2017: -0,46 MEUR).
Vuonna 2015 Eaglen Kotkan tehtaalla sattui
dramaattinen tulipalo, joka tuhosi 50 % yhtion
tuotantokapasiteetista ja 75 % varastosta.
Taman jalkeen suodattimien tuotanto on
hoidettu taysin alihankintana Virossa ja
Liettuassa, mutta suodatinmateriaalit
jatkokasitellaan Kotkassa ennen kokoonpanoon
siirtdmista. Lisdksi suunnittelu ja tuotekehitys
tapahtuvat edelleen Kotkassa.

Loudspring sijoitti yhtiodn ensimmaisen kerran
vuonna 2015 ja se on vahitellen kasvattanut
osuuttaan yhtiosta viimeksi heindkuussa 2018
67,6 %:iin (optio nostaa omistus 80 %:iin). Eaglen
kiredn padomatilanteen vuoksi Loudspring on
nakemyksemme mukaan kyennyt nostamaan
omistusosuuttaan erittdin edullisesti suhteessa
Eaglen teknologian arvoon ja nakymiin. Eaglen
valuaatio oli viimeisimmalla rahoituskierroksella
2,2 MEUR.

Markkinapotentiaali on korkea

Maakaasun osuus maailman sédhkdéntuotannosta
on ldhes neljannes. Kaasuvoimalat ovat kivihiili-
voimaloita selvasti puhtaampia (CO2-paastot 50
% alhaisempia) ja niita tarvitaan viela pitkaan
hyvéan saatokyvyn ansiosta. Epasaanndéllisen
aurinko- ja tuulivoiman tuotannon liséantyessa,
saatokyvyn arvo kasvaa, silla sahkon tuotannon
ja kulutuksen pitaa olla sahkoverkossa aina
tasapainossa. Nykyaan 95 % maakaasu-
turbiineista on varustettu voimalan valmistajan
maarittelemalld suodatuksella (OEM), jonka
suodatuskyky on selvasti Eaglen HEPA-
suodattimia heikompaa. Arviomme mukaan
OEM-toimijoilla ei ole ollut kannustetta kehittaa
omia suodattimiaan, silld pidemp&én toimiva
suodatin ja turbiini olisivat pois omasta
jatkomyynnista asiakkaalle. Tahan
markkinarakoon Eagle on vasta alkamassa
tunkeutua. Maakaasuvoimaloiden suodattimien
potentiaalinen markkina on Eaglen arvion
mukaan 1,65 miljardia dollaria, kun siirrytdaan
high-performance suodatukseen.

Korkea asiakaspito luo pohjan kasvulle

Maailman suurin kaasuvoimalaoperaattori Engie
valitsi Eaglen teknologian parhaaksi sen
tytaryhtion New Yorkin voimalaitoksella

suoritetuissa testeissa. Mukana Engien testeissa
oli myds Eaglen Yhdysvaltalaisia kilpailijoita
(Gore, Donaldson, AAF ). Testiperiodin jalkeen
voimalaitoksen kaikki nelja kaasuturbiinia ovat
siirtyneet kayttamaan Eaglen suodattimia.
Engielld on globaalisti noin 370 kaasuturbiinia,
joille suodattimien myymisen arvioimme
helpottuvan selvdsti testivoiton seurauksena.
Toinen merkittava referenssi Eaglelle on Israelin
suurin sahkontuottaja IEC, joka on asentanut
Eaglen teknologian talla hetkelld neljaan sen
yhteenséa 10 suurimmasta turbiinista. Arvioimme
ndiden kahden asiakkuuden olevan
potentiaalisin kasvun lahde tulevina vuosina.
Kitkaa myyntitydhon luo vield se, ettd konsernin
voimalaitoksilla on omat johtajansa, jotka
tekevat ostopaatokset yleensa itsenaisesti.

Uskomme adoptoinnin helpottuvan asteittain
vakuuttavien referenssien ansiosta myds uusien
operaattorien keskuudessa. Potentiaalisimmat
Eaglen markkinat |oytyvat nakemyksemme
mukaan maista, jotka tuottavat sahkdstaan
merkittdvan osan kaasuturbiineilla tai missa
ilmassa on paljon epdpuhtauksia (mm. USA,
Etela-Amerikka, Kaakkois-Aasia, Eteld-Korea ja
Israel). Kiinassa yhtion teknologialle olisi myds
suuri tarve ilman epapuhtauksista johtuen, mutta
talle markkinalle Eagle ei ole vield onnistunut
murtautumaan ja arviomme mukaan Kiinan
markkinat vaativat omat referenssinsa.

Eaglen kasvun ajurina toimii korkea asiakaspito,
silla yksikaan voimalaitos ei ole vaihtanut pois
Eaglen tuotteista otettuaan ne kayttoon. Eagle
on kertonut sen tilauskannan olevan talla
hetkellda ennatystasolla. Yhtic on myos
palkannut juuri uuden myyntijohtajan
Loudspringin avustuksella, jonka arvioimme
tukevan myynnin kasvua selvasti jo tdna vuonna.
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Yhtid on myds perustanut tytaryhtion
Yhdysvaltoihin tarkoituksenaan hyddynt&aa
paikallisia kumppaneita sielld jakelukanavanaan.
Talla hetkelld Eaglen henkildstd koostuu
kahdeksasta henkilosta, joista nelja
tydskentelee myynnin parissa.

Tuotteilla on hinnoitteluvoimaa

Yhtion tuotteiden hinnoittelu perustuu
asiakkaalle tarjottuun korkeaan lisdarvoon ja
arviomme mukaan niiden kate on korkea.
Arviomme mukaan yhden suodattimen hinta on
noin 5x OEM-suodattimen hinta, mutta
kalliimman varaosan elinkaarenkustannus
asiakkaalle jaa selvasti edullisemmaksi. Tarkka
takaisinmaksu-aika riippuu alueellisesti
vaihtelevista sahkon ja maakaasun hinnoista,
ilman likaisuudesta ja turbiinin vuosittaisesta
tyypillisesta ajoajasta.

Tuoteportfolio ja tuotanto

IImansuodattimien muoto ja koko vaihtelevat
kaasuturbiinien valmistajien mukaan. Pitkdn
toimintahistoriansa ansiosta Eaglella on jo laaja
valikoima eri tyyppisid suodattimia, jotka voivat
korvata eri OEM-valmistajien suodattimia (mm.
Siemens, GE ja Rolls Royce) suoraan ilman
kustomointia. Arviomme mukaan markkinalla on
kuitenkin myds runsaasti kaasuturbiineja, joihin
varaosamyynti edellyttdisi uuden tuotteen
suunnittelua ja tuoteportfolion laajentumista.
Nakemyksemme mukaan yhtion kannattaa
rajallisista resursseistaan johtuen keskittya
voimalaitoksiin, joihin myynti ei vaadi uuden
tuotteen suunnittelua. Yhtion Baltiaan ulkoistettu
tuotanto kykenee arviomme mukaan
vastaamaan joustavasti Eaglen tilausmaarien
mahdolliseen nopeaankin kasvuun. Arviomme

mukaan liiketoiminta on hyvin kannattavaa myos
alihankkijoille, mika lisda niiden sitoutumista ja
investointihalukkuutta.

Padoma rajoittanut kasvua

Yhtion historiallinen kehitys ei mielestamme
kerro lilketoiminnan todellisesta potentiaalista,
silld yhtion tuotteet vaativat alussa merkittavaa
myyntity6ta ja uuden teknologian adoptointi on
tyypillisesti hidasta. Myds yhtion niukat paddomat
ovat luoneet omat rajoituksensa kasvulle. Koska
Eaglen suodatintuotanto on ulkoistettu, sen
liilketoiminta on suhteellisen padomakevytta.
Kayttopdadomaa sitoutuu kuitenkin merkittavasti,
silla yksittdinen toimitus asiakkaalle on arvoltaan
tyypillisesti useita satoja tuhansia euroja ja
voimalaitosasiakkaat vaativat pitkia maksuehtoja
toimituksille. Arviomme mukaan Eagle ei
myOskaan saa alihankkijoiltaan helpotusta
kayttopadaoman tarpeeseensa, silla ne eivat
anna Eaglelle maksuaikaa saneerausveloista
johtuen. Eaglen on ollut historiassa vaikeaa
saada pddomaa pankeilta, jotka vaativat
vieraalle pddomalle korkeita takauksia eivatka
pelkat Finnveran valmistuksen aikaiset lainat ja
vientitakuut ole riittdneet kovin pitkalle.
Loudspringin mukaantulo on helpottanut yhtion
padomatilannetta sen tuomien
rahoituskontaktien ja sijoittaman oman seka
vieraan padoman myota.

Yhtié on Loudspringin avustuksella I6ytanyt
myds factoring-partnerin, jolloin kdyttopadaoman
kasvu ei rasita sen kasvua en&a samassa
suhteessa kuin aiemmin. Factoring lisaa
rahoituskustannuksia, mutta kokonaisuuden
kannalta tama ei ole oleellinen ongelma. Yhtion
korkeiden marginaalien ansiosta yhtion myynnin

kasvattaminen on ensisijainen tehtava.
Kannattavan kasvun toteutuessa myds yhtion
rahoitustilanne ja uskottavuus parantuisivat,
mika auttaisi edelleen myds rahoituksen
hankinnassa.

Vuoden 2017 lopussa yhtion oma paaoma oli
negatiivinen -0,46 MEUR. Pitk&aikaista korollista
velkaa yhtiolla oli 0,65 MEUR ja lyhytaikaista
0,95 MEUR, josta Factoringin osuus noin 0,5
MEUR.

Historiallinen kehitys (MEUR)
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Kasvun realisoituminen on Eaglen arvon tarkein
ajuri. Ennustamme liikevaihdon kasvavan 2018-
2020 noin 70-90 % vuodessa. Kasvun
osatekijoistd arvioimme asiakaspidon jatkuvan
l[&helld 100 % ja uusintatilausten tapahtuvan
kahden vuoden valein. Tyypillinen uuden
kaasuturbiinin elinaika on 30 vuotta, mika
tarjoaa liikevaihtoon ennustettavuutta.
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Eaglen tuotteita jo kayttavien turbiinien
jatkomyynti on hyvin kannattavaa, silla ne eivat
enda vaadi merkittavaa myyntityota. Kasvun
toinen osatekija on uusmyynnin kasvu ja se
koostuu arviomme mukaan suurelta osin Engien
ja ICE:n voimalaitoksista, jotka eivét vield kayta
Eaglen tuotteita. Arvioimme vuosittain myos
muutaman uuden voimalaoperaattorin ottavan
Eaglen tuotteita pilotointiin, mitka tukevat kasvua
tulevina vuosina.

Eaglen 2017 henkilostokustannukset olivat 0,35
MEUR ja muut kulut 0,49 MEUR. Kulut kasvavat
ennusteessamme noin 20 % vuodessa
henkildston kasvun ja muun myyntityohon
littyvien kustannusten kasvun myotda. Samalla
kulut kuitenkin skaalautuvat asteittain vanhojen
voimalaitosten tilatessa uudelleen ja myos
uusmyynnin tuottavuuden kasvaessa asteittain.

Arvioimme myyntisaamisiin sitoutuvan 25 %
yhtion liikevaihdosta (90 pv maksuehto), ja
keskenerdisten tuotteiden varastoon 10 %
liikevaihdosta. Tata yhtio rahoittaa arviomme
mukaan vield kuluvana ja ensi vuonna suurelta
osin factoring-rahoituksella, jonka korko on
ennusteessamme 15 %. Yhtion myynnin
kasvaessa ja tuloksen noustessa positiiviseksi,
arvioimme factoring-rahoituksen osuuden
alenevan asteittain selvasti ja samalla vieraan
paaoman keskikoron alenevan.

Tama edellyttdd arviomme mukaan kuitenkin sitd,
ettd yhtio saa oman pddomansa positiiviseksi ja
maksettua yrityssaneerausvelkansa pois, jolloin
laskulla ostaminen alihankkijoilta tulee
mahdolliseksi ja pankkien luottamus yhtiota
kohtaan paranee.

Eaglen arvostus

Yhtion taman hetkisesta negatiivisesta omasta
padomasta ja asteittain parantuvasta
rahoitustilanteesta johtuen olemme mallintaneet
tuloslaskelman kehitysta aina viimeiselle riville
asti, ja Eaglen valuaation I&ht6kohtana toimii P/E-
luku. Arviomme mukaan 2020e P/E-kerroin 5-6x
on tassa vaiheessa riskineutraali kerroin Eaglen
tapaiselle alkuvaiheen yhtidlle. Yhtion arvoksi
saadaan ennusteellamme 9,2 MEUR.

Arvostukseen (ja kdytettyyn P/E-kertoimeen)
negatiivisesti vaikuttavia tekijoitd ovat
liilkevaihdon kasvuun ja tulosparannukseen
littyva epavarmuus, yhtion huono track-record
liikevaihdon kasvattamisessa seka
yrityssaneerauksen liittyva velka. Arvostusta
puolestaan tukevat lilkevaihdon poikkeuksellisen
vahvat kasvundakymat, vahva asiakaspito ja
Loudspringin enemmisté-omistajuus, joka antaa
aiempaa selvasti paremmat edellytykset kasvun
rahoittamiselle.

Eaglen arvo on ndkemyksemme mukaan 9,2
MEUR ja 67,6 % omistusosuudella laskien
Loudspringin omistuksen arvo yhtiosta on 6,2
MEUR nykyomistuksella. Kasityksemme mukaan
Loudspring tulee kuitenkin kayttamaan loputkin
optiostaan ja nostamaan osuutensa 80 % erittdin
edullisesti (eli viimeisen valuaatiokierroksen
arvostuksella), joten Eaglen omistuksen arvoksi
saadaan nédkemyksemme mukaan 7,0 MEUR.

Korostamme sijoittajille, ettd ennustamamme
kasvun toteutuessa Eaglen arvo on merkittavasti
suurempi, silla tuloskasvun toteutuessa 2020
P/E-kerroin kohoaa ndkemyksemme mukaan
suunnilleen 15-25x (ndkymista riippuen) ja yhtion
arvo 25-40 MEUR:n kokoluokkaan.

Kasvun koostumus

Varaosatilaus 2
vuoden vadlein

Arvoketju

Tuotanto
alihankkijoilla

Kayttopadoman ra

Loudspring ja

Factoring

Saman asiakkuuden
uudet voimalaitokset

Eagle Filters
Suunnittelu, viimeistely
ja myyntityo

Tulorahoitus

hoitus

Uudet
asiakkaat

Operaattorien
kaasuturbiinit

Pankkirahoitus,
ostovelkojen kasvu

Ennusteet
(MEUR)
Asiakaspito
Uusmyynti
Liikevaihto
Bruttokate
Opex
EBITDA
Poistot
EBIT
Korot
Verot

Tulos

Lahde: Inderes

2017
100 %
n/a
1,9
0,6
-0,8
-0,2
0,0
-0,2
-01
0,0
-0,3

2018e

100 %
1,8
3,2
13
-1,
0,2
0,0
0,2
-0,2
0,0
0,0

2019e
97 %
3,6
54
2,2
-1,3
0,8
0,0
0,9
-0,2
0,0
0,6

2020e
97 %
7.2
10,3
41
1,6
2,6
0,0
2,6
-03
-0,6
17
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Yhtiokuvaus

Nuuka kehittda ja myy ohjelmistopilvipalvelua
(SaaS) kaupallisten kiinteistdjen haltijoille.
Kiinteiston haltijat voivat Nuukan applikaatioiden
avulla seurata kiinteiston eri
automaatiojarjestelmien anturien tuottamaa
dataa (mm. lampédtila, energian kulutus, CO2 ja
ilman kosteus) valmiiksi jalostetussa muodossa.
Applikaatioiden antamilla halytyksilla ja
suosituksilla on mahdollista |16ytaa syyt eri
toimintaongelmien taustalla.

Nuukan avulla kiinteistonhaltija voi parantaa
mm. kiinteistdjen energiatehokkuutta ja
sisdilman laatua, joista ensimmainen alentaa
kayton kustannuksia ja jalkimmainen
loppukayttdjan kokemaa arvoa, mika
mahdollistaa korkeamman liikevaihdon.
Viimeisen kahden vuoden aikana yhtion
liiketoiminta on laajentunut uusien alykkaiden
rakennusten loT-prosessien hallinnan alustaksi
ja yhtio hakee télta alueelta voimakasta kasvua
tulevaisuudessa.

Historia

Yhtion perusti vuonna 2012 Mikko Maja, joka
toimii edelleen yhtion teknologiajohtajana ja
omistajana (12 %:n osuus). Loudspring sijoitti
yhtioon jo sen alkuvaiheessa vuonna 2013
saaden 30 %:n osuuden 150 TEUR:lla.
Loudspring omistaa nykyisin 47,9 % yhtiosta ja
vaihtovelkakirjaoptiolla sen on mahdollista
nousta enemmistdéomistajaksi. Vuonna 2014
Loudspringin listautumisesitteen aikaiset
Nuukan omat tavoitteet olivat kunnianhimoiset
(2020 liikevaihto 40 MEUR ja EBIT 45 %).
Odotuksista on jaaty kuitenkin selvasti jalkeen

(2017: liikevaihto 0,43 MEUR ja EBIT -105 %).
Arvioimme suurimmaksi yksittdiseksi syyksi
tdhan suomalaisille sahkoverkkoyhtioille
pakollisiksi tulleet etdluettavat energiamittarit,
joidenka seurauksena tuntikohtaisen
energiamittausdatan tarjoavia palveluita on tullut
markkinoille runsaasti. Arviomme myds monessa
kohteessa Nuukan automaatiojarjestelmien
tilasta kertovien halytysten jédvan osin
hyddyntamattd, silla Nuukan nykyisessa
liilketoimintamallissa kiinteiston monitorointi jaa
asiakkaan vastuulle. Koska asiakkailla on
yleensa ulkopuolinen huoltoyhtid, se ei
vélttamattd ole koulutettu Nuukan palvelun
kayttoon. Taman ongelman taklaamiseksi
Nuukalla on parhaillaan testauksessa uusi
palvelukonsepti.

Nuuka pyrkii rakennusten loT-alustaksi

Nuukan palvelu on monipuolistunut vuosien
varrella ja kehitystydn myota myds lukuisien eri
laitetoimittajien jarjestelmien ja Nuukan valiset
rajapinnat on avattu. Talla hetkella jo yli 60 eri
talotekniikan toimittajien jarjestelmien (ABB,
Schneider Electric, Honeywell, Siemens yms.)
data voidaan tuoda helposti Nuukan palveluun.
Avoimet rajapinnat erottavat Nuukan sen
monista kilpailijoista. Ne mahdollistavat
jarjestelman kustannustehokkaan kayttéonoton,
minka liséksi kolmannet osapuolet voivat
kayttaa sita tehokkaana loT-alustana myds
omien sovellusten hallinnassa.

loT-markkinan odotetaan kasvavan rajusti

Alykkaiden rakennusten loT-markkinan
ennustetaan yli nelinkertaistuvan 25 miljardiin
dollariin vuodesta 2016 vuoteen 2021 mennessa

(lahde: Markets and Market). loT-markkinan
kasvua ajaa rakennusten anturimaarien kasvu,
mika johtuu anturien jyrkasta hinnan laskusta,
erilaisten loT-sovellusten maaran kasvusta ja
resurssitehokkaan ajattelun lisaantymisesta.

Nuuka keskittyy laajentumisessaan talla hetkelld
Pohjoismaihin ja Benelux-maihin, koska alueet
ovat dlykkaan rakentamisen eturintamassa.

Liiketoiminta ja palvelun hinnoittelu

Nuukassa tyoskentelee talla hetkelld 12 henkiloa
ja liikketoiminnan resurssit painottuvat vahvasti
SaaS-palvelun myyntitydhon (5 henkil6d) seka
uusien asiakasrakennusten liittdmiseen
palveluun seka alustan kehitystyohon. Nuukan
tyypillinen uusasiakashankinta tapahtuu
tekemalla pilotti asiakkaan kanssa, jonka jalkeen
myyntityo toimijan muihin kiinteistdihin
helpottuu selvasti.

Rakennusten maaran kasvu ei kuvaa Nuukan
toistuvan liikevaihdon maaraa erityisen hyvin,
silla asiakkuudet ovat kayttdtarpeiltaan hyvin
erilaisia. Yhtiolla on kolme hinnoitteluporrasta
Basic 0,6 €/m2, Plus 1,5 €/m2 ja Smart 2,5
€/m2. Halvimmassa hintaluokassa asiakkaat
saavat pelkastaan energia- ja vastuullisuus-
raportoinnin, keskitasolla kaikkien
automaatiojarjestelmien monitoroinnin ja
korkeimmalla tasolla asiakkaat saavat
haluamansa datan my0os erilaisten loT-
kohteidensa kayttoon. Arvioimme suurimman
osan Nuukan rakennuksista kuuluvan viela
halvimman hintaluokan portaaseen, mutta
arvioimme myyntimixin paranevan asteittain
rakennusten loT-markkinan kasvun myota.
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Tarkeimmat referenssit

Nuukan asiakkaista tarkein on kiinteistokehittaja
OVG, jonka ydinliiketoimintana on dlykkaiden
toimistorakennusten suunnittelu ja
rakennuttaminen. Nuukan jarjestelmia
hyddynnetaan jo ainakin OVG:n kehittdmissa
EDGE-rakennuksessa (Amsterdam) ja Unileverin
paakonttorissa (New York). EDGE on
referenssina erityisen tarkea, silla se on valittu
maailman parhaaksi kestavan kehityksen
toimistorakennukseksi. Muita tarkeita isoja
julkistettuja referensseja Nuukalle ovat
ruotsalainen Supermarket ketju ICA seka
Suomessa Helsingin kaupunki, Varma ja
LahiTapiola. Nuukan liiketoiminnan kokoluokka
on vielad sen verran pienta, etta referenssit ovat
erityisen tarkeita isojen asiakkuuksien
hankinnassa. lIman n&ita referensseja yhtiolla
olisi arviomme mukaan uskottavuusongelma.

Ansaintamalli ja kasvun rahoitus

Nuukan ansaintalogiikka on tyypillinen SaaS-
yhtidlle eli sen asiakkuuksien kassavirta on
aluksi negatiivinen myynnin ja pilotoinnin
kustannuksista johtuen. Vasta jatkuvan kk-
laskutuksen kerryttama tulo kaantaa
asiakkuuden voitolliseksi. Tietojemme mukaan
palvelun kk-laskutus alkaa kertya 3 kuukauden
jalkeen palvelun kayttoonotosta. Nuukan ja
asiakkaan sopimus tehdaan aina vahintaan
vuodeksi ja sen jdlkeen palvelulla on 3 kk:n
irtisanomisaika. Palvelun asennuksesta koituvat
kustannukset yhtio pyrkii laskuttamaan
asiakkaalta.

Nuuka tavoittelee myyntitydssaan asiakkaita,
joilla on laaja kiinteistoportfolio (yli 10

kiinteist6d). Nain korkeat myynnin kustannukset
voidaan skaalata koko portfolioon, kunhan
asiakasarvo on todistettu pilotin avulla.
Liiketoiminnan skaalautuvuuden kannalta on
oleellista, kuinka paljon asiakashankinta maksaa
verrattuna asiakkaan elinkaaren arvoon. Yhtion
oleelliset kasvun ajurit ovat sen korkea
asiakaspito (tdhan mennessa lahes 100 %) ja
todenndkdinen laajentuminen asiakkaan
muuhun kiinteistoportfolioon. Tata kautta
uusasiakashankinta saa maksaa kohtuullisen
paljonkin, kunhan ndma parametrit pysyvat
korkeina. Myds yhtion alustan kehityskulut pitda
pystyd kohdistamaan mahdollisimman monelle
asiakkaalle, ja myds siksi voimakas kasvu on
tarkeda. Yhtion tuleekin nékemyksemme
mukaan panostaa kasvuun voimakkaasti.

Tulorahoituksen kertyminen viiveelld luo yhtidlle
rahoitustarpeen ja tarve korostuu yhtion
mahdollisesti kiihdyttdessa kasvuaan ja
palkatessa uutta myyntihenkilostéa. Uskomme
Nuukan kasvattavan henkildstodan merkittavasti
lahivuosina. Vuoden 2017 lopussa Nuukan
rahavarat olivat 177 TEUR ja arviomme mukaan
yhtio tarvitsee lahivuosina lisapddomia
etupainotteisten kasvupanostusten maarasta
riippuen noin 1 MEUR. Arvioimme yhtion saavan
taman rahoittamiseksi edullista vierasta
padomaa, merkittavista uusista asiakkuuksista ja
niiden korkeasta luottokelpoisuudesta johtuen.

Nuuka on mahdollinen yritysostokohde

Ndemme Nuukalle hyvat edellytykset kasvuun
johtuen Nuukan arvokkaista referensseists,
talotekniikan jarjestelmien asiantuntemuksesta
ja ohjelmiston avoimista rajapinnoista.
Arvioimme kuitenkin, etta markkinan kasvun

myo6ta isot IT-toimijat kuten Microsoftin ja
Googlen pyrkivat hallitsevaksi loT-alustaksi
my0s dlykkaille rakennuksille. Pienesta koosta ja
rajallisista resursseista sekd SaaS-palvelun
kehityskustannusten voimakkaasta
skaalautumisesta johtuen emme usko Nuukan
kykenevan kilpailemaan naita jattilaisia vastaan
loputtomiin. Tulevaisuudessa Nuuka onkin
nakemyksemme mukaan potentiaalinen
yritysostokohde isolle toimijalle.

Nademme Nuukan koon kasvattamisen
ensiarvoisen tarkeaksi lilkketoiminnan
kustannusten skaalautuvuuden seka Nuukan
mahdollisen yritysmyynnin nakodkulmasta, silla
SaaS-yhtididen yrityskaupat tehd&an tyypillisesti
EV/S-kertoimella.

Historiallinen kehitys (TEUR)

433
349
203
152 I
I -170
-276 -281
-449
2014 2015 2016 2017

m Liikevaihto m Liikevoitto
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Ennusteet

Nuuka on saanut SaaS-palvelunsa myynnin
vihdoin selvaan kasvuun, silld vuonna 2017
jatkuva liikevaihto kasvoi yhtion mukaan yli 100
%. Odotamme vahvan kehityksen jatkuvan
l&hivuosina. Kuluvana ja vield ensi vuonna SaaS-
liikevaihdon kasvua tukee vahvasti ICA:n
kauppakiinteistdjen tulo palveluun seka Nuukan
Helsingin kaupungilta saama erittdin merkittava
1000 kiinteiston tilaus. Nuukan mukaan ICA:n
kiinteistgja liitetdan palveluun nopealla tahdilla,
eli noin yksi viikossa. Arvioimme Helsingin
kaupungin kaikkien kiinteistdjen saamisen
palvelun piiriin venyvan ensi vuoden puolelle.

Nakyma vuoden 2018 kasvuun on siis vahva, ja
vuoden 2019 SaaS-liikevaihdon kasvuun on jo
melko hyva nakyvyys julkistettujen kauppojen
myo6td. Samalla korostamme kuitenkin, etta
tulevien vuosien kasvulukemiin liittyy
epavarmuutta - ne ovat riippuvaisia myyntityon
onnistumisesta ja isojen projektien saanti voi
muuttaa ennusteita nopeasti.

Arvioimme Nuukan kasvattavan myynti- ja
asennushenkilostéaan merkittavasti Iahivuosina.
Yhtion operatiiviset kustannukset kasvavat
ennusteessamme taman myota selvasti.
Arvioimme Nuukan myods panostavan edelleen
ohjelmistoalustan kehitykseen. Naista
kustannuksista osa aktivoidaan taseeseen
kehitysmenoiksi, mikd nakyy poistojen kasvuna
(25 %:n tasapoistot). Ennusteessamme
myyntityon tuottavuus paranee isojen
asiakasreferenssien myota ja uudet asiakkuudet
nakyvat ensin asennusliikevaihdon kasvuna,
minka jalkeen asiakkuudet alkavat kerryttaa
SaaS-liikevaihtoa (3 kk:n viive). Mallissamme

olemme olettaneet asiakaspidon pysyvan
korkeana, mutta laskevan asteittain kilpailun
kiristyessa. Yhtion operatiivinen kassavirta
nousee ennusteessamme positiiviseksi vuonna
2020 SaaS-liikevaihdon vahvan kasvun myota.

Nuukan arvostus

Nakemyksemme mukaan EV/S-kerroin oikea
mittari Nuukan kaltaisen SaaS-
liilketoimintamallilla toimivan yrityksen arvon
maaritykseen. Nakyvyys 2019e liikevaihdon
kasvulle on mielestamme kohtuullinen
julkistettujen asiakkuuksien (Helsinki ja ICA)
myotd. SaaS-liikkevaihdon voimakkaan
kasvuodotuksen perusteella (2017-2019e CAGR
150 %) olemme valmiit hyvéaksyméaan 2019e
toistuvalle SaaS-liikevaihdolle riskineutraalin 10x-
kertoimen ja kertaluontoisen
asennusliikevaihdon arvotamme 1x-kertoimella.

Seuraavan sivun graafissa on esitetty kasvu-%:n
vaikutusta hyvaksyttavaan EV/S-kertoimeen
Nuukaa selvasti suurempien porssiyhtididen
osalta. Nuukan arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat yhtion pieni koko ja
isoja It-taloja selvasti rajallisemmat resurssit.
Arvostusta puolestaan tukee Nuukan saamat
isot tilaukset ja tuotteiden korkea asiakaspito,
mika kertoo mielestamme tuotteen taman
hetken kilpailukykyisyydesta.

Nuukan yritysarvoksi (EV) muodostuu télla
menetelmalla 12,2 MEUR. Yhtion lahivuosien
nettovelkojen oletettu kasvu huomioituna
saadaan Loudspring omistuksen arvoksi talla
hetkelld 5,4 MEUR.

Ennusteet
MEUR 2017
Asiakaspito 100 %
Liikevaihto 0,43
Asennus 0,26
SaaS 0,17
Opex -0,81
EBITDA -0,38
Poistot -0,08
EBIT -0,45

2018e
100 %
1,60

1,10

0,50
-1,87
-0,27
-0,16
-0,32

Nuukan arvonluonti
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50%
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Adobe Systems Inc
Alteryx Inc
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AppFolio Inc
Apptio Inc
Atlassian Corp PLC

Benefitfocus Inc
Blackbaud Inc
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Cornerstone OnDemand
Coupa Software Inc
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Everbridge Inc
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Yhtiokuvaus

Sofi Filtration juuret ulottuvat Otaniemen
Teknillisen Korkeakoulun laboratorioon 2010,
jossa uudenlaista Cross Flow-tekniikkaan
perustuvaa suodatusta mallinnettiin. Tekniikan
havaittiin kykenevan aiempia menetelmia
tehokkaampaan mikrosuodatukseen suurella
virtausnopeudella. Yhtion perustajat paattivat
kaupallistaa teknologian vuonna 2011, ja Sofi
Filtration sai alkunsa.

Menestyksekkaan T&K-vaiheen jalkeen yhtion
nykyinen teknologia ja ensimmainen tuote olivat
valmiina jo vuonna 2014. Sofi on
alkutaipaleellaan onnistunut kerdamaan
rahoitusta useista julkisista ja yksityisista
lahteista yhteensa 2 MEUR. Loudspring sijoitti
yhtioon jo sen alkuvaiheessa vuonna 2013 175
TEUR 22 %:n osuutta vastaan (nykyinen omistus
25 %). Yhtion tuotanto hoidetaan alihankintana
Suomessa ja yhtion palveluksessa on talla
hetkelld 4 vakituista ja 6 osa-aikaista konsulttia.

Sofin patentoitu tekniikka on todennettu
kilpailukykyiseksi monessa kdyttokohteessa ja
yhtié onkin kayttanyt huomattavan paljon
resursseja tehdessaan erilaisia pilotteja ja
todentaessaan teknologian toimivuutta eri
sovelluskohteissa ja eri teollisuuden aloilla.
Teknologia soveltuu parhaiten sovelluksiin,
joissa partikkelit ovat hyvin pienig, jopa 0,1
mikrometria, puhdistettava aine on kiinte&a, sen
konsentraatio on korkea (likaista) ja kdsiteltava
virtaus on suurta. Sofin etuna on myos laitteen
pieni koko. Taman hetken potentiaalisimman
asiakaskohteet ovat:

* Savukaasulauhteen puhdistuskasittely
* Kaukolampodverkon vedenpuhdistus

* Laivojen rikkipesurien jateveden puhdistus

+ Oljynporauksen sivutuotteena pumpatun
veden puhdistus

* Tunnelien rakennustdiden veden puhdistus
* Metallien talteenotto jatevedesta
* Mikromuovien suodatus jatevedesta

Yhtion arvolupaukset vaihtelevat
asiakassegmentin mukaan, mutta tyypillisesti
Sofi auttaa teollisuutta korkeampaan
vedenkierratysasteeseen. Tama puolestaan
sddstaa rahaa tai auttaa tayttamaan jateveden
paastonormit kustannustehokkaasti. Sofin
teknologiaan avulla jatevedestd voidaan myds
erotella arvometalleja hyotykayttoon. Yhtion
asiakasreferensseja ovat mm. Fortum, Anglo
American, Porvoon Energia, VAPO, YIT, SRV,
Lindstrom ja Kalliorakennus Yhtiot.

Liiketoimintamalli on vield muotoutumassa

Sofin tuote voidaan myyda asiakkaalle joko
suoraan, jakelupartnerin tai systeemi-
integraattorin kautta. Sofin tekemisséa piloteissa,
joissa asiakasarvoa on samalla testattu, myynti
on tapahtunut suoraan asiakkaalle.

Sofin tuote on erittdin kestava ja sen arvioitu
elinkaari on 10 vuotta. Sofi Filter-suodatin
puhdistaa itsensa ultradanen avulla ja
suodattimen jatkuvia vaihtoja ei siten tarvita.
Tama alentaa asiakkaan operatiivisia
kustannuksia (verrattuna kilpaileviin
suodatusmenetelmiin), mutta alentaa samalla
Sofin varaosaliiketoiminnan potentiaalia. My6s
Sofin kayttamassa teknologiassa suodatuksessa
kaytetty metalliverkko tulee vaihtaa noin 1,5
vuoden vélein, ja arviomme mukaan tama
varaosamyynti tuo elinkaaren aikana suunnilleen

alkuperéisen tuotteen verran liikevaihtoa. Sofi
on mydos tarjonnut t&hdan mennessa yksittdiselle
asiakkaalle toiminnan etaseurantapalvelua,
jonka laskutus on kk-pohjaista. Sofin tuote
voidaan myos ostaa palveluna ja esimerkiksi
maarakennus-projekteissa tdama on
osoittautunut parhaaksi lilkketoimintamalliksi.

Kasvun ldhde ei ole viela selkiytynyt

Kestavan teknologiansa vuoksi Sofi joutuu
etsimaan tuotteelleen jatkuvasti uusia asiakkaita,
mika lisda myynnin kustannuksia. Uuden
vesiteknologian adoptointi on asiakkaiden
parissa erittdin hidasta (5-15 vuotta), mika tekee
tuotteen myyntisykleista pitkia. Yhtion arvion
mukaan uusasiakashankinta voi kest&a jopa 1-2
vuotta. Nékemyksemme mukaan Sofin
teknologia on arvokasta. Yhtion pitaa kuitenkin
Ioytaa aiempaa kestavampi kasvustrategia, jolla
teknologian adoptointia saadaan nopeutettua
kustannustehokkaasti.

Yhtié on myynyt tdhdn mennesséa noin 30
laitetta, joista suuri osa on arviomme mukaan
ollut soveltuvuusprojekteja. Naihin on liittynyt
ensin naytteen esitestaus Sofin laboratoriossa ja
kenttapilotti, jolloin tuotteen asiakasarvo on
todistettu asiakkaalle. Arviomme mukaan naiden
pilottien kokonaiskate on jaanyt vaatimattomaksi
ja asiakkaan elinkaaren arvo suhteessa
asiakashankinnan kustannukseen ei ole kasvun
kannalta ollut tasapainossa. Pilotteja on
kuitenkin tarvittu, jotta uskottavuutta ja
kiinnostusta Sofin tuotteita kohtaan on saatu
luotua. Erilaiset julkiset rahoitusohjelmat ja
apurahat (suurimpana 750 TEUR Tekesin Nuoret
Innovatiiviset Yritykset -ohjelma) ovat
mahdollistaneet toiminnan jatkumisen.
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Sofin pitdd nakemyksemme mukaan kyeta
rahoittamaan kasvuaan jatkossa enemman
tulorahoituksella, jotta sen kasvu on kestavalla
pohjalla. Yhtion taytyy siirtyd vihdoin seuraavalle
tasolle kasvustrategiassaan, ja uskomme
ulkopuolisten jakelukanavien ja tuotteen
myynnin erilaisille systeemi-integraattoreille
olevan mahdollinen tie kannattavaan kasvuun.
Kaytannossa yhtion korkea myyntikustannus
ulkoistetaan mallissa, jos yhtié onnistuu luomaan
riittdvasti hyvia yhteistyosuhteita.

Myynnin ulkoistus voi kiihdyttaa kasvua

Yhtion pyrkii nykyisessa strategiassaan
hyddyntamaan entistd enemman ulkopuolisia
jakelijoita suoramyynnin sijaan. Vaikka yhtio ei
saakaan naista tuotteista jakelun katetta,
ndemme tdman erittdin jarkevana yhtion
rajallisista resursseista ja isojen
projektikauppojen onnistumisen riskisyydesta
johtuen. Sofi pyrkii avaamaan uusia
jakelukanavia erityisesti Yhdysvaltoihin, jonne
Sofi on jo perustanut tytaryhtion. Yksi
mielenkiintoinen uusi jakelukanava USA:ssa on
Encotechin kanssa tehty sopimus Sofin
teknologian edustuksesta 6ljy- ja kaasualan
asiakkaille.

Oikeiden jakelupartnerien Idytdminen ja
myynnin kasvu vie arviomme mukaan oman
aikansa, silla se edellyttaa ensin jakeluyhtion
vakuuttamista Sofin teknologian toimivuudesta
ja taman jalkeen sen myyjien koulutusta, jotta
Sofin tuotteiden lisdarvo osataan kommunikoida
myds asiakkaalle.

Sofi on myds solminut sopimuksia tuotteiden
toimittamisesta eri systeemi-integraattoreille,

jota pidamme myds potentiaalisena
myyntikanavana oikeiden partnerien l10ytyessa
eri sovelluskohteissa. Suomalainen Caligo
Industria on esimerkki jo toteutetusta
yhteistyosta. Caligo on savukaasulauhteen
puhdistukseen kokonaisratkaisuja kehittéva ja
toimittava yhtio. Caligo on vuodesta 2016
ostanut Sofin moduuleita yhteensa 6 kpl
liitettdvaksi sen omaan lopputuotteeseen.

Ennusteet

Yhtion liikevaihto laski vuoden 2016 550
TEUR:sta vuonna 2017 390 TEUR:oon. Laskeva
trendi herattda huolta kasvun jatkumisesta,
mutta arviomme mukaan kasvua on rasittanut
USA:n toiminnan ka&ynnistédminen (ei tuottanut
vield liikevaihtoa). Yhden isomman projekti-
myynnin toteutuminen voi heilauttaa liikevaihtoa
arviomme mukaan noin 200 TEUR, mika tekee
ennustamisesta erittdin vaikeaa. Emme ole
tehneet Sofille ennustemallia, silld yhtion
liikevaihdon kasvua on téssa vaiheessa vaikeaa
mallintaa projektitoimitusten myynnin ollessa
hyvin volatiilia, uusien jakelukanavien myynnin
kasvun ollessa vield epdvarmaa ja toistuvan
liikevaihdon maarén nojatessa vain vahaiseen
varaosamyyntiin. Ennustettavuutta vaikeuttaa
myos se, ettd kasvu saman asiakkaan sisalla ei
ole arviomme mukaan toteutunut tahan
mennessa kuin yksittdisissa tapauksissa, vaikka
pilotti olisikin todistanut toimivuutensa.

Arviomme mukaan yhtion liikevaihdon break-
even taso on nykykustannusrakenteella noin
0,8-1,0 MEUR ja arvioimme yhtion kykenevan
onnistuessaan tahan tasoon jo téna vuonna.
Tama vaatii kuitenkin muutaman isomman
projektimyynnin toteutumista jaksolla. Ensi

vuodesta odotamme my®&s uusien
jakelukanavien alkavan nakya liikevaihdon
kasvussa, ja niiden kasvun kulmakerroin
maarittad merkittavasti Sofin arvoa lyhyella
aikavalilla.

Arvostus

Arviomme tdssa vaiheessa Sofin arvoksi
maltillisesti 4,4 MEUR, mika perustuu sen
viimeiseen valuaatiokierrokseen ja tasearvoon
Loudspringin taseessa. Loudspringin osuuden
arvoksi muodostuu 1,1 MEUR.

Pidamme mahdollisena, ettd jokin yhtion
lukuisista sovelluskohteista lyd 1api, ja liikevaihto
kasvaa merkittavasti lahivuosina. Sofin
arvostusta tukee sen liiketoiminnan
padomakeveys ja tuotteiden korkea myyntikate.
Mahdollinen asiakaskysynnan kasvu nakyisi
myds nopeasti yhtion tuloksessa.

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttaa oleellinen
riski siitd, ettd Sofin teknologian adoptointi vie
asiakkaiden parissa niin paljon aikaa, etta yhtion
rahat loppuvat kesken ennen sita.
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Yhtiokuvaus ja historia

ResQ kehittaa ja operoi mobiilialustaa, jonka
avulla kayttdjat voivat ostaa ylijaanytta
ravintolaruokaa alennettuun hintaan ja ravintolat
voivat saada lisatuloja hukkaan menevasta
ruoasta. Hiljattain myos K-ruokakaupat ovat
alkaneet tarjota ylijgé@maruokakasseja ResQ:n
kayttdjille. Sovelluksen kaytto tarjoaa selkeda
arvoa verkoston molemmille puolille ja ohessa
my0ds ymparistolle. Sovellus tuo ravintoloille
lisatuloja ja uusia asiakkaita seka kiillottaa
yrityksen vastuullisuusbrandia. Toisaalta asiakas
sdastda ResQ:n avulla sekd rahaa etta aikaa ja
saa positiivisia tunteita ekologisesta
toiminnastaan. Palveluun liittyminen on
osapuolille ilmaista ja ResQ:n tulovirta perustuu
%-pohjaiseen komissioon aterian
myyntihinnasta.

ResQ Club lanseerattiin Helsingissa helmikuussa
2016. Loudspring sijoitti yhtiodn ensimmaista
kertaa saman vuoden toukokuussa ja
myohempien rahoituskierrosten myota sen
omistusosuus on noussut 19,4 %:iin. ResQ sai
negatiivista julkisuutta helmikuussa 2018, kun
yhtion ex-toimitusjohtaja tuomittiin
liiketoimintaidean varastamisesta aiemmalta
tyonantajaltaan Lunchie Oy:ltd. Tuomio ei
koskenut itse yhtiota ja se tuotti ResQ:lle
arviomme mukaan vain lievaa mainehaittaa.
ResQ on viime syksysta alkaen (nykyisen
toimitusjohtajan alaisuudessa) alkanut keskittya
enemman kannattavaan kasvuun aiemmasta
nopeasta, mutta hallitsemattomasta kasvusta
johtuen (2017 EBIT: -1,3 MEUR). Rahavarojen
niukkuus on tarkoittanut henkildstomaaran rajua
noin 70 %:n laskua nykyiseen 14 tyontekijaan.
Kasvutahti on leikkauksista huolimatta pysynyt
kohtuullisena ja Q1"18:n aikana kasvuvauhti on
ollut 8,5 % kuukaudessa.

Markkinalla on runsaasti kasvumahdollisuuksia

Alypuhelinten yleistyminen on luonut nopeasti
taysin uusia mahdollisuuksia ruuan kysynnan ja
tarjonnan kohtaamiseen. Erilaiset digitaaliset
markkinapaikat voidaan jaotella "demand-
driven” applikaatioihin (Wolt ja Foodora) ja
ResQ:n kaltaisiin "supply driven”-
markkinapaikkoihin. Supply-driven markkinaa
ajaa lansimaissa ruokahukka, joka on pitkaan
ollut ratkaisematon ongelma. Tyypillisen
ravintolan havikki vastaa 10-20 %:n osuutta
kokonaistarjoamasta. ResQ:n arvion mukaan sen
liiketoimintamallilla palveltavan markkinan arvo
voisi kohota 4 miljardiin euroon pelkastaan
Euroopassa. ResQ:n kaltaisia merkittavia
toimijoita on vain kourallinen, mutta
pilottivaiheessa olevia toimijoita on useita.
Markkina on houkutteleva seka rahallisesta etta
ekologisesta nakdkulmasta, ja suuren
potentiaalin ansiosta odotamme markkinalle
lahivuosina runsaasti uusia toimijoita.

Paakilpailijat

Markkinan koko ja mahdollisuus eivéat rajoita
nakemyksemme mukaan kasvua, vaan
paaasiallisena kasvun ajurina ovat toimiva tuote
ja yhtion kaytettavissé olevat resurssit. ResQ:lla
on yhtion arvion mukaan talla hetkelld kaksi
merkittavaa kilpailijaa: tanskalainen TGTG ja
ruotsalainen Karma, jotka ovat ResQ:n tavoin
kasvaneet parin vuoden aikana huimasti. TGTG
on laajentunut 8 maahan Euroopassa (UK,
Saksa, Ranska, Hollanti, Norja, Sveitsi Belgia ja
Tanska) ja silléa on verkkosivujen mukaan 5000
partneria ja 3 miljoonaa asiakasta. ResQ:ta on
viimeisen 2,5 vuoden aikana kayttanyt yli 2100
partneria Suomessa, Ruotsissa, Saksassa ja
Hollanissa ja rekisterodityneitd asiakkaita on 280
000. Karma on markkinajohtaja Ruotsissa ja se

on laajentunut ainakin jo Lontooseen. Silld on
yhtion verkkosivujen mukaan 1000 partneria ja
250 000 kayttajaa.

ResQ:n mobiilialusta on yhtién oman arvion
mukaan Euroopan laadukkain ja sen sovelluksen
tuotekehitysteamiin kuuluu nimekkaita osaajia,
mika tukee tata nakemysta. Kaytossa olevien
resurssien osalta arvioimme ResQ:n olevan
TGTG ja Karmaan verrattuna alakynnessa.
ResQ:n strategiana on télla hetkelld rakentaa
hyvin kannattavia verkostopesakkeitd ja skaalata
verkostoa lokaalisti ylospain, kun taas kilpailijat
pyrkivat arviomme mukaan laajentumaan
enemmadn maantieteellisesti. Arviomme mukaan
maantieteellistd laajentumista on haastavaa
toteuttaa hallitusti useassa maassa
yhtdaikaisesti, ja tdma vaatii paljon padomaa.

Liiketoimintamali ja verkostovaikutukset

ResQ:n kaltaisen markkinapaikan
liiketoimintamalli perustuu kayttgjan ja tuottajan
yhdistdmiseen mahdollisimman sujuvasti seka
tasta saatavaan korvaukseen. Liiketoiminnan
kasvu perustuu verkoston koon kasvattamiseen,
jotta sen valikoima ja transaktioiden maara
lisaantyy. Verkoston toisella puolella ovat
kayttajat (kysyntd) ja toisella puolella ravintolat
(tarjonta) - molempien kasvattaminen nostaa
verkoston arvoa toisen puolen ndkékulmasta
(epésuorat verkostovaikutukset). ResQ:n
skaalatessa kayttajakuntaa pitdd molempien
puolien olla tasapainossa, jotta kayttajakokemus
pysyy hyvana sekéa asiakkaille etta ravintoloille.
Muodostuvat verkostot ovat havikkiruuassa
hyvin lokaaleja, silla tyypillisesti niitd kaytetaan
arkipaivisin esimerkiksi tydmatkan yhteydessa ja
jopa yksi kaupunki (tai [&hi6) voi muodostaa
oman alueellisen verkostonsa.
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Tasta johtuen arviomme mukaan maan rajojen
sisdlla voi olla tulevaisuudessa useita
menestyvia toimijoita, vaikka suurempi toimija
saakin jonkin verran etua ihmisten matkustaessa
kaupunkien valilla.

ResQ:n tulovirta perustuu komissioon, jonka
suuruus voidaan laskea ResQ:n liikevaihdosta ja
myytyjen aterioiden ilmoitetusta volyymista.
Vuonna 2017 alustan kautta myytiin aterioita
noin 1,5 MEUR:lla liikevaihdon oltua 0,30 MEUR
(20 % komissio) ja 2016 noin 0,5 MEUR:lla
liikevaihdon oltua 0,12 MEUR (25 %-komissio).
Arvioimme Suomen ja Ruotsin lilkketoiminnan
keskimaaraisen komission olevan ldhelld 25 % ja
kilpaillummilla markkinoilla Keski-Euroopassa
tata alempi.

Verkostojen ylosajo

Laajentuessaan uusille alueille yhtic kohtaa
muna-kana-ongelman ja ensimmaisten
kdyttdjien ja ravintoloiden mukaan houkuttelu on
kallista, silla verkosto itsessaan ei viela tarjoa
riittdvaa arvoa liittyjille. Verkoston laajentumis-
nopeutta hidastaa enemman tarjonnan maaran
kasvu, silla ravintoloiden saaminen palveluun
vaatii yhtiolta selvasti enemman myyntity6ta
kuin kuluttajien hankinta. Nakemyksemme
mukaan “first mover” saa l&dhtdkohtaisesti
selkean edun, silla ravintolan vaihtoehto
koskemattomalla markkinalla palvelun kaytolle
on ruuan pois heittdminen. "First moverin” etua
laskee ravintoloiden sivistamistarpeesta
aiheutuvat kustannukset, jotka hidastavat
adoptointia. Nama kustannukset vaihtelevat
markkina-alueiden valilla voimakkaasti.

ResQ:n kayttajakyselyn mukaan 99 %
asiakkaista suosittelee sovellusta eteenpain,

mika tekee kasvumoottorista asiakkaiden
parissa viraalisen. Asiakasmaara voidaan aluksi
polkaista kayntiin mediahuomiolla ja sen jalkeen
asiakasmarkkinoinnin kustannus on hyvin
matala. Kun riittdéva massa ravintoloita ja
asiakkaita on liittynyt palveluun, vauhtipyora
saadaan kunnolla kdyntiin ja myyntikulut
laskevat talla alueella myds ravintoloiden osalta.
Enemmistdn alueen ravintoloista ja asiakkaista
kattava verkosto luo ndkemyksemme mukaan
alueellisen vallihaudan ja seuraavan tulijan pitaa
pystya tarjoamaan jokin selvasti parempi
ominaisuus tunkeutuakseen markkinalle.

Pidamme ResQ:n asemaa télla hetkella erityisen
vahvana Suomessa ja osittain myds Ruotsissa.
Varmistaakseen palvelunsa volyymin jo alussa
ResQ laajeni myos Saksan markkinoille
fuusioitumalla paikallisen Meal Saverin kanssa
toukokuussa 2017, mutta Saksan lilkketoiminnan
kasvu ei ole taman jalkeen sujunut odotetusti.
Arvioimme tdman johtuneen osittain TGTG
kilpailupaineesta ja osittain paikallisen
ravintolakulttuurin eroista sekd edullisemmasta
hintatasosta verrattuna Suomeen. Nama tekijat
alentavat myyntipanostusten kannattavuutta
erityisesti toiminnan yldsajon vaiheessa.

Nyt ResQ keskittyy Suomen kaikkien
kaupunkien (2 myyjaad) seka Ruotsin pienempien
kaupunkien (1 myyjd) haltuunottoon, silla nailla
alueilla myynnin ROI-% on arviomme mukaan
houkutteleva. ResQ:n myyntiprosessi on tehokas
ja yksi myyja ottaa kuukaudessa haltuun noin
40-50 ravintolaa. Yhtiolla on edelleen toimintaa
Saksassa ja Hollannissa, mutta niiden
kasvattamiseen ei télla hetkelld ole kohdistaa
tarvittavia myyntiresursseja. Yhtio on lisaksi
kasityksemme mukaan joutunut vetaytymaan
Virosta kokonaan.

Yhtion kassatilanne huomioon ottaen on
jarkevaa kohdistaa resurssit sinne, mista kasvua
saadaan kannattavimmin. Mielestamme
kuitenkin ideaalitilanteessa (jos kaytdssa olisi
enemman padomia) yhtion tulisi vallata
markkinoita aggressiivisemmin ensimmaisena ja
optimoida kannattavuuttaan vasta myohemmin.
Yhtion myyntipanostusten takaisinmaksuajat
ovat arviomme mukaan lyhyitd Suomessa ja
Ruotsissa. Uskomme vastaavia alueita [0ytyvan
muualtakin Euroopasta, mutta niiden haltuunotto
vaatii aluksi runsaasti padomia. Myds USA on
arviomme mukaan kiinnostava markkina.

Lisensointi mahdollinen tulevaisuudessa

Nykyisista rajallisista resursseista johtuen
ResQ:n yhtena vaihtoehtona on toteuttaa
laajentuminen uusiin maihin lisensointimallilla,
jolloin yhtiolta ei sitoudu pddomaa
laajentumiseen. K&dantopuolena on, etta yhtio
saa alustan kautta kulkevasta volyymista
pienemman osan itselleen. Pidémme lisensointia
jarkevana ja todennékoisena laajentumis-
kanavana tulevaisuudessa, silla se mahdollistaisi
my0s nykyisessa rahoitustilanteessa
koskemattomien markkinoiden valtaamisen
ennen kilpailijoita. Tata varten yhtion tulee
kuitenkin |6ytda sopivia kumppaneita

Palvelu kehittyy edelleen

Yhtié panostaa edelleen alustan kehitykseen
voimakkaasti. Se kehittda ravintoloille mm.
ilmaisia uusia tydkaluja helpottaakseen
applikaation kayttéonottoa jo ennen kuin
ravintola alkaa hyodyntaa markkinapaikkaa. Yksi
tallainen tyokalu on henkildstoresurssilaskin,
joka laskee ravintolan tarpeen myyntihistorian
perusteella.
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Yhtid arvioi, ettd uusien ominaisuuksien avulla
sovelluksen adoptointi helpottuu ja jo
kilpailtukin markkina voidaan ottaa haltuun
myohemmin. Yhtid lisasi hiljattain palveluun
myads ravintoloiden kayttajdarvostelut, mika luo
verkostolle selvasti lisdarvoa lapindkyvyyden
lisaantyessa palvelun ja annosten laadusta.
Yhtion tavoitteena on myds kehittaa
myohemmin tekodlya helpottaakseen kayttajan
ja oikean annoksen kohtaamista palvelussa.

Ennusteet

Ennusteessamme yhtio jatkaa lahes nykyisin
resurssein orgaanista laajentumistaan ottaen
Suomen ja Ruotsin markkinoita haltuunsa.
Vuonna 2019 kasvu alkaa ennusteissamme
saada tukea my0s lisensointituloista. Yhtion
kulut ovat arviomme mukaan
henkilostovahennysten jalkeen noin 1,2 M€ ja
arvioimme yhtion kulujen kasvavan lahivuosina
maltillisesti (10 % vuodessa). Yhtid on vuodesta
2017 lisaksi alkanut aktivoida osan
tuotekehityskuluistaan taseeseen ja oletamme
toiminnan jatkuvan myos léhivuosina.
Poistotasot nousevat lahivuosina tdman
seurauksena (10 vuoden tasapoistot).

Yhtio kaantyy kassavirtapositiiviseksi
ennusteessamme vuonna 2020 ja tdmén
jalkeen volyymin mukana nopeasti skaalautuva
kustannusrakenne nostaa yhtion pian hyvin
kannattavaksi yhtion jatkaessa vahvaa
kasvuaan. Yhtion viimeisimmalla
rahoituskierroksella (kevat 2018) keraamaét varat
riittdvat arviomme mukaan nykyisen orgaanisen
kasvun rahoitukseen. N&in ollen on enemmankin
strateginen valinta, halutaanko kasvua kiihdyttaa
keraamalla lisarahoitusta.

Arvostus

Neutraalissa skenaariossa yhtio etenee
ennusteemme mukaisesti ja nakyvyys
liikevaihdon orgaaniseen kasvuun on
suhteellisen hyva vahariskisesta
laajentumisstrategiasta johtuen.

Arvonmaarityksemme pohjana on neutraali
skenaariomme ja seuraavan sivun
verrokkiryhma, joka koostuu porssi-listatuista
ruuan lahettipalveluista. ResQ kasvaa
ennusteemme mukaan verrokkeja selvasti
nopeammin, mikd puoltaa preemiohinnoittelua.
Samalla preemiota laskee ResQ:n pieni koko.
ResQ:lle hyvaksymamme arvostus on 2019e
EV/S-kerroin 6x-10x (kdytimme 8x). ResQ:n
yritysarvoksi saadaan 10,3 MEUR ja kasvun
rahoittamiseen tarvitut nettovelat huomioituna
Loudspringin omistuksen arvo on 1,9 MEUR.

Olemme luoneet neutraalin ennusteemme
lisaksi kaksi muuta skenaariota ResQ:n
arvostuksen haarukointiin, silla arvo on volatiili
riippuen omistajien riskinottohalukkuudesta.
Negatiivisessa ja positiivisessa skenaariossa
yhtioon laitetaan merkittavasti lisdd pddomaa (10
MEUR) ja molemmissa skenaarioissa yhtion
kasvu kiihtyy ja lilkevaihto nousee nopeasti 10
MEUR:oon. Negatiivisessa skenaariossa
padoman tehokas kayttd epdonnistuu ja kasvu
tulee liian kalliiksi ja omistuksen arvo painuu O
MEUR. Positiivisessa skenaariossa yhtio
onnistuu resurssien kohdentamisessa hallitusti
kannattavaan kasvuun, jolloin arvo voisi
moninkertaistua muutamassa vuodessa.
Olemme sita mielta, etta yhtiolla olisi hyvat
mahdollisuudet saavuttaa positiivinen skenaario
nostamalla riskitasoaan ja kohdistaen resurssit
aiempaa paremmin oikeisiin kohteisiin.

Ennusteet
MEUR 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Oma volyymi 0,5 1,5 29 4,8 7,3
Lisenssivol. 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
Liikevaihto 0,1 0,3 0,7 1,3 2,0
Kasvu-% - 156% 128% 88% 55 %
Opex -0,6 -1,6 -1,2 -1,3 -1,4
EBITDA -0,5 -1,3 -0,5 0,0 0,5
Poistot 0,0 0,0 0,0 -0/1 -0/1
EBIT -0,5 -1,3 -0,6 -0/1 0,4
Taloudellinen kehitys (MEUR)
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Verrokkiryhma

Nimi EV (MEUR) EV/S 2018e EV/S 2019e Kasvu-% 2018e-2019e
Delivery Hero SE 8624,6 10,1 6,9 46 %
Ocado Group PLC 8075,9 4,2 3,8 1%
Just Eat PLC 6296,2 7.2 5,8 25 %
Takeaway.com NV 23414 9,3 71 32 %
Mediaani 7186,0 8,2 6,3 28 %
ResQ 10,3 15,1 8,0 88 %

Lahde: Thomson Reuters / Inderes 30.7.2018
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Yhtiokuvaus

Swap.com on Yhdysvalloissa toimiva online-
markkinapaikka kdytetyille tavaroille. Yhtion
tuotevalikoimaan kuuluu noin 2,3 miljoonaa
tuotetta koostuen naisten, lasten ja miesten
vaatteista ja seka tietyista tavarakategorioista.
Yhtion (aik. Netcycler) perustivat nykyiseen
johtoon kuuluvat Juha Koponen ja Jussi
Koskinen 2008. Yhti6 toimi alun perin eBayn
kaltaisena P2P-markkinapaikkana Suomessa
sekda myohemmin UK:ssa ja Saksassa, mutta
tama liikketoimintamalli ei osoittautunut
toimivaksi.

Ostettuaan Swap.comin 2012 yhti6 alkoi
keskittya pelkastaan Yhdysvaltain markkinoihin
ja samalla se vaihtoi liiketoimintamallinsa
Amazon-tyyppiseen Fulfillment Center-malliin.
Liiketoimintamallissa asiakkaat eivét postita
vaatteita suoraan toisilleen, vaan myyja postittaa
tuotteet Swap.comille, joka hoitaa vaatteiden
tarkastukset, kuvaamisen, hinnoittelun ja
lahetyksen eteenpdin ostajille. Swap.comin
liilkevaihto muodostuu myydyista tavaroista ja
osa tasta liikkevaihdosta maksetaan
komissiorakenteen mukaisesti tavaraa
lahettaneille myyjille. Myyjien komissioista
vahennetaan lisaksi kiintea lahetyskohtainen
kasittelymaksu, jolla yhtio kattaa
logistiikkakulunsa. Talla hetkella yhtio toimii
pelkastaan Yhdysvaltain markkinoilla.
Loudspring sijoitti yhtiodn ensimmaisen kerran jo
vuonna 2010 saaden 3,5 % osuuden 84 TEUR:lla.
My6hempien rahoituskierrosten myo6ta
omistusosuus on noussut 6,6 %:iin.

Viimeisen kolmen vuoden aikana yhtion
liilkevaihto on yli kymmenkertaistunut ja vuonna
2017 se oli noin 16 MUSD (2014: 1,47 MUSD).
Swap.com on kayttanyt viime vuosina paljon

panostuksia markkinointiin, mika on johtanut
nopeaan kasvuun, mutta samalla myds korkeaan
rahoitustarpeeseen. Swap.com onkin kerannyt
toimintahistoriansa aikana noin 50 MEUR
saavuttaakseen nykyisen asemansa. Arviomme
mukaan merkittava osa tasta rahasta on kaytetty
markkinointiin ja uusasiakashankintaan.

Tehokas varasto on yhtion kilpailuetuna

Yhtion varasto (33500 m2) sijaitsee Chicagon
logistiikkahubissa, mika mahdollistaa
Swap.comille kustannustehokkaan
kuljetuspalvelun myyjien lahettdessa paketteja
yhtidlle ja yhtion lahettdessa tilauksia kuluttajille.
Swap.comin varaston sisalla tapahtuva
vastaanottoprosessi on arviomme mukaan sen
merkittavin kilpailuetu, silld prosessi on hyvin
tehokas. Vastaanotettavien tavaroiden tarkastus
ja vaatteiden pukeminen mannekiineille ovat
manuaalisia tydvaiheita, mutta tuotteiden
kuvausprosessi on taysin automatisoitu ja
samoin tuotteiden siirto liukuhihnaa pitkin.
Lisaksi tuotteiden listauksessa henkildston
apuna on tekodly, joka kuvantunnistusta ja
aiempaa dataa hyodyntamalla kykenee
tunnistamaan osan vaatteista automaattisesti.
Tunnistusprosessi tehostuu sitd mukaa, mita
enemman dataa Swap.comille kertyy. Yhtiodlle on
jo kertynyt dataa merkittavasti, sillda se on myynyt
yli 5 miljoonaa kaytettya tuotetta kuluttajille.

Yhtio on itse kehittanyt tietojarjestelméansa alusta
asti. Arviomme mukaan yhden tuotteen
vastaanottaminen ja varastointi maksaa Swapille
noin 1,5 dollaria. Tata kustannusta voidaan sen
liilketoimintamallissa ajatella vaatteisiin
sitoutuvaksi paaomaksi, silla yhtio maksaa
vaatteet vasta, kun ne myydaan. Pddoman
sitoutumisen kannalta yhtion liiketoimintamalli
onkin varsin kevyt.

Alhaisen hintakategorian kilpailu vahaista

Kéaytettyjen vaatteiden online-kaupassa
samankaltaisella liiketoimintamallilla toimii USA:n
markkinoilla ainakin ThredUp. Se keskittyy
Swap.comista poiketen pelkastddan korkeamman
hintaluokan brandituotteisiin. Arviomme mukaan
tdma Premium-segmentti on kannattavin, mutta
myds kilpailluin. Arviomme mukaan Swap
hallitsee alhaisen hintaluokan tuotteiden
kategoriaa, silla kilpailijoiden on vaikea saada
vaatteiden vastaanottamisen prosessista
rittdvan tehokasta ja ne eivat siksi ota halpoja
vaatteita vastaan. Swap.comin tuotteiden
keskimyyntihinta on vain 8 dollaria ja arviomme
mukaan moninkertaisesti kilpailijoita alempi.

Paikalliset kirpputorit ja lahjoitusperiaatteella
toimivat Second hand -kaupat ovat jo pitkaan
myyneet kaytettyja vaatteita. Niiden
myymaldkapasiteetti on kuitenkin rajattu ja usein
ne eivat pysty ottamaan vastaan kerralla kovin
paljoa tavaraa. Ndille toimijoille Swap.com
tarjoaa arviomme mukaan mielenkiintoisen
jakelukanavan emmeka néae niiden suoranaisesti
kilpailevan yhtiota vastaan. Yhtion arvion
mukaan kaytettyjen vaatteiden markkinan koko
on Yhdysvalloissa noin 100 miljardia euroa ja
alhaisen hintatason markkina muodostaa tasta
suurimman osan.

Yhtio alkanut keskittya kannattavuuteen

Yhtioé on tédna vuonna keskittynyt merkittaviin
tehostamistoimenpiteisiin pyrkimyksenaan
saavuttaa liiketoiminnassaan break-even-taso.
Tehostamistoimenpiteisiin on liittynyt
kustannusleikkauksia ja kaytetyista
markkinointikanavista on valittu
kustannustehokkaimmat.
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Yhtiolla on korkea asiakaspito ja noin 80 %
myynnista tulee vanhoilta asiakkailta. Arviomme
mukaan se suojelee saavutettua liilkevaihtotasoa
melko hyvin, silla olemassa oleville asiakkaille on
kustannustehokasta tehda sahkoposti-
markkinointia. Yhtion verkoston saavuttama suuri
koko tuo sille myds arviomme mukaan jonkin
verran uusia kayttajia ihmisten suositellessa
palvelua eteenpdin. Yhtio toteutti kevaalla
sisdisen rahoituskierroksen, jolla se sai riittavasti
paaomia karsittujen toimintojensa jatkamiseen.

Liiketoimintamallia pitaa tasapainottaa

Swapin liiketoimintamallissa digitaalisella
markkinapaikalla olevat kuluttajat ja sen
varastoon tavaraa ldhettavat myyjat tulee kyeta
yhdistém&aan mahdollisimman sujuvasti ja
kustannustehokkaasti, jotta alusta tarjoaa
verkoston molemmille osapuolille kilpailevia
verkostoja korkeampaa arvoa. Verkoston toisella
puolella ovat ostajat ja toisella puolella myyjat
(valikoima) ja molempien kasvattaminen nostaa
verkoston arvoa toisen puolen nakdkulmasta
(epasuorat verkostovaikutukset). Kasvaessaan
Swap.comin pitda huolehtia, ettd verkoston
molemmat puolet ovat tasapainossa. Yhtion
kustannustehokas tavaran vastaanotto on jo
pitkélle optimoitua, mutta yhtion tulee
nakemyksemme mukaan kohdistaa resursseja
kuluttajapuolen aktiviteetin parantamiseen.

Varaston kierron nopeuttaminen fokuksessa

Kannattavuusohjelman myota yhtion fokus on jo
viime kuukausina siirtynyt tavaramaaran
kasvattamisesta varaston kierron
nopeuttamiseen sekd kassavirran kaantamiseen
positiiviseksi. Myds Loudspring on tukenut
yhtiota uuden strategian muotoilussa selvasti.
Varasto on ndkemyksemme mukaan paassyt

paisumaan tarpeettoman suureksi, silla
arviomme mukaan varastoon on sitoutunut yli
vuoden liikevaihdon verran tavaraa (2,3 milj.
tuotetta * 8 USD/tuote). Varaston kierron
nopeuttaminen on tarkedd myads siksi, etta
yhdelld varastolla pystytdaan operoimaan
suurempaa liikevaihtoa ja lilkketoimintamalli
skaalautuu paremmin myds
varastorakennukseen liittyvien kustannusten
osalta. Yhtio ei ota talla hetkelld vastaan uusia
tavaroita myyjilta ja tdma johtuu yhtion mukaan
vastaanottopalvelun ruuhkautumisesta
(laatikoiden purkuaika venynyt 100 paivaan).

Arviomme mukaan yhtion tulee olla jatkossa
kriittisempi, mita tavaraa varastoon otetaan
vastaan. Vaikka Swap.com ei joudu maksamaan
tuotteista ennen niiden myyntia, maksaa
jokaisen tuotteen vastaanotto ja varastointi.
Arviomme mukaan nykyisen valikoiman
rakentaminen on maksanut noin 3,5 miljoonaa
dollaria (2,3 milj. tuotetta * 1,5 dollaria/tuote).
Yhtio voi vaikuttaa sille 1ahetettaviin tuotteisiin
saannailldaén ja hinnoittelumallillaan. Yhtid voi
parantaa varaston kiertoa myos kehittamalla
kuluttajan ja oikean vaatteen kohtaamista
markkinapaikalla. Tama edellyttdisi myos
kdyttdjadatan aiempaa parempaa hyoddyntamista.

Myyntikatteen nousulla lisdrahaa
markkinointiin

Perinteinen tapa varastonkierron parantamiseen
on kuluttajapuolen markkinoinnin lisd&dminen.
Markkinointibudjetti on kestavalla pohjalla, jos se
kyetaan rahoittamaan myytyjen tuotteiden
tuloilla. Tahan liittyen yhtio muutti jo 2017 kesalla
komissiomalliaan kestavamp&an suuntaan ja
Swap saa aiempaa suuremman osan tuotteen
hinnasta itselleen. Aiemmin yhti6 sai 25 % + 1,5

dollaria per myyty tuote, mika jatti arviomme
mukaan liilan pienen myyntikatteen yhtidlle
kiinteiden kustannusten kattamiseen. Nyt myyja
saa alle 10 dollarin tuotteesta 20 % kateisend, 10-
20 dollarin tuotteesta 40 % ja yli 20 dollarin
tuotteesta 60 %. Myyjalla on myds mahdollisuus
saada rahan sijasta Swap.com ostosaldoa, jolloin
komissio on 10 % suurempi myyntihinnasta.
Pidéamme komissiomallin muutosta positiivisena,
silla yhtion saama isompi osuus myynnista
mahdollistaa markkinointibudjetin asteittaisen
kasvattamisen myos ilman ulkopuolista
rahoitusta. Rajallinen markkinointibudjetti pitaa
kuitenkin onnistua kohdistamaan tuottaviin
kohteisiin. Myds tavaran vastaanottaminen pitaa
jossain vaiheessa aukaista uudelleen, kunhan
nykyinen suma on saatu purettua.

Toimintojen tasapainottamiseen liittyy myos
verkostovaikutusten takia vaikeasti
hahmotettavia riskeja, joiden seurauksena
myynti voi kddntya laskuun. Tassa vaiheessa
onkin epaselvaa, miten tehostamistoimenpiteet
vaikuttavat verkoston eri puoliin erityisesti
markkinointibudjetin laskun myota.

Ennusteet

Suomalaisen emoyhtié Swap Services Oy:n
tilinpaatos ja tase ovat julkisesti saatavilla, mutta
liiketoiminnasta vastaava USA:n tytaryhtid Swap
Inc. ei raportoi tilinpdatostaan julkisesti. *
Aiempina vuosina yhtiosta on kerrottu
ainoastaan liikevaihdon kehitys. Emme ole
tehneet yhtidlle ennustemallia, silla ilman
tilinpaatosta emme tieda kustannusrakenteen
lahtotasoa, emmeka pysty arvioimaan
ennusteidemme osumatarkkuutta muuten kuin
liikevaihdon osalta. Arvioimme kuitenkin lukujen
kehitysta sanallisesti.

*Loudspring julkaisi 14.8.2018 Swap.comin (koko konserni) nettotuloksen vuodelta 2017: -19,0 MEUR ja vuodelta 2016: -17,3 MEUR.
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Arvioimme liikevaihdon kasvun pysahtyvan téana
vuonna ja jaavan nykytasolleen johtuen
tehostamistoimenpiteista. Arvioimme yhtion
myyntikatteen parantuvan asteittain
komissiorakenteen muutoksen vaikutuksesta
(kesd 2017). Vaikutus tulee esiin viiveelld, koska
varaston tyhjentyminen vanhan komissio-
rakenteen mukaisesta tavarasta vie aikaa.
Suurempi myyntikate ja yhtion omien toimien
seurauksena mahdollisesti parantuva
varastonkierto vapauttavat varoja myos
markkinointibudjetin maltilliseen kasvuun, mika
tukee maltillista orgaanista kasvua eteenpdin
mentdessa.

Arvostus

Nakemyksemme mukaan yhtion historiallinen
kasvu on ollut erittdin kallista ja yhtion huomion
kiinnittéminen tehokkuuteen on télla hetkella
oikea lahestymistapa. Arviomme mukaan break-
even tason saavuttaminen helpottaisi yhtion
lisdrahoituksen saantia ja lisdrahoitus
mahdollistaisi puolestaan nykyistd korkeammat
kasvupanostukset. Kasvun myota kiinteita
kustannuksia on mahdollista skaalata edelleen.
Arvioimme yhtion tekevan oikeita toimenpiteita
kannattavuuden kaantamiseksi, mutta toimien
tehokkuuteen liittyy tdsséa vaiheessa paljon
epavarmuutta.

Liikevaihdon vahva kasvu on arviomme mukaan
aiemmin ajanut yhtion valuaatiota, jolloin
korkeaakin EV/S-kerrointa (noin 5x) on voitu
perustella yli 100 %:n vuotuisilla liikevaihdon
kasvulukemilla. Kuluvana vuonna arvioimamme
kasvun pysahtyminen laskee yhtidlle
hyvaksyttavaa arvostustasoa selvasti, kun
arvostusta katsotaan 2018e EV/S-kertoimella.
Huomautamme myads, ettd vaikka yhtio onnistuisi
saavuttamaan tavoittelemansa break-even-tason,
se ei viela riitd siihen, ettad yhtion valuaatiota

voitaisiin perustella tulospohjaisilla kertoimilla.

Seuraavan sivun graafissa on esitetty platform-
liiketoimintamallilla toimivien isojen yhtididen
arvostusta suhteessa liikevaihdon ennustettuun
kasvuun. Kokoamaamme verrokkiryhmaan
kuuluvat eBay, Amazon, vaatemyyjat Zalando ja
Asos, sekd pienempi ruotsalainen Qliro, joka
omistaa CDON.comin ja Nelly.comin. Naiden
verrokkien 2019e EV/S-kertoimet vaihtelevat 0,4x
ja 3,5x valilla niiden kasvuvauhdin ollessa 8-25 %
valilla. Verrokkien kokoluokka on suuri verrattuna
Swap.comiin ja samalla ndma yhtiot ovat
voitollisia. Pienemmasta koostaan ja
tappiollisuudestaan johtuen Swap.comia pitaa
ndkemyksemme mukaan hinnoitella alennuksella
naihin yhtidihin verrattuna, mikali yhtion
kasvuvauhti ei ole verrokkeja merkittavasti
korkeampi. Yhtion tuleva kasvuvauhti onkin
nakemyksemme mukaan merkittavin arvoajuri.

Olemme hahmotelleet arvomatriisia Swap.comille,
mikéali se onnistuu tehostamistoimenpiteiden
jalkeen palaamaan kasvu-uralle vuonna 2019.
Arvomatriisin mukaan esimerkiksi 40 %:n
lilkevaihdon kasvu oikeuttaisi EV/S-kertoimeen 3x
ja Swap.com velaton arvo olisi 59 MEUR.

Kokonaisuutena huono lapindkyvyys yhtion
lukuihin alentaa yhtidlle hyvaksyttavaa
arvostustasoa sijoittajan nakokulmasta selvasti.
Myds tehostamistoimenpiteiden tehokkuuteen
liittyy epavarmuutta ja vuoden 2019
kasvulukemiin ei ole nakyvyyttd. Taman
seurauksena arvotamme Swap.comin hyvin
konservatiivisesti EV/S-kertoimella 1x vuoden
2017 toteutuneen liikevaihdon mukaan (yritysarvo
EV: 14 MEUR). Kasityksemme mukaan yhtiolla on
my0&s hieman nettovelkaa ja Loudspringin 6,6 %:n
osuuden arvoksi saadaan noin 0,7 MEUR.

Valikoima ei
rajoita kasvua
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Yhtiokuvaus ja historia

Enersize keskittyy valmistavan teollisuuden
paineilmajarjestelmien energiatehokkuuden
parantamiseen. Yhtion mittaus ja tiedonkeruu-
jarjestelman seka pilvessa sijaitsevan
ohjelmiston avulla asiakastehtaan
paineilmajarjestelmaa voidaan analysoida
kokonaisuutena. Talla hetkelld alustan kayttajana
toimii vield Enersizen asiantuntija, mutta yhtio
kehittaa alustan algoritmeja koko ajan
automaattisemmaksi, jotta lahitulevaisuudessa
myds asiakas kykenisi hyddyntamaan
jarjestelmaa itsenaisesti. Yhtion mukaan
analyysin perusteella tehtavien toimenpiteiden
energian saastopotentiaali on 20-50 % riippuen
kohteesta ja toimenpiteet parantavat samalla
paineilmajarjestelman toimintavarmuutta.

Enersize sai alkunsa vuonna 2010 Energy-
liiketoimintayksikon irtautuessa Rocca Group
Oy:sta. Loudspring sijoitti yhtioon ensimmaista
kertaa samana vuonna 230 TEUR saaden
yhtiosta 29,8 %:n osuuden. Alkuvuosina
asiakashankinta ei kuitenkaan lahtenyt
suunnitellusti kayntiin ja 2013 yhtiossa jouduttiin
aloittamaan yrityssaneeraus. 2014 Loudspring
rekrytoi toimitusjohtaja Sami Mykké&sen, joka
aloitti aktiivisen myyntitydon Kiinan markkinoilla ja
2015 Enersize aloitti ensimmaisen merkittédvan
projektin Beijing Opto Electronicsin (BOE1)
kanssa. Loudspring on tukenut Enersizen
liiketoimintaa sen matkan varrella myds
myontamalla yhtidlle projektilainoja.

Vuoden 2017 alussa Loudspringin avustuksella
Enersize sai sijoittajikseen autoteollisuuden
merkittavat toimijat Scanian ja Heinz Durrin (Dtrr
Groupin paaomistaja). Kesakuussa 2017 yhtio
listautui Tukholman First North listalle 173 MSEK
valuaatiolla keraten annissa varoja sijoittajilta 28
MSEK. Loudspring myi listautumisen jalkeen

pienen osan omistuksestaan saavuttaen
osuudelle korkean 1030 %:n sijoitustuoton, mutta
kaupan pienesta koosta johtuen matalan
euromaardisen tuoton. Enersizen markkina-arvo
on laskenut vuoden aikana selvasti, johon syyksi
arvioimme listautumisen aikaisista tavoitteista
jdamisen. Vuodelle 2017 yhtio tavoitteli 10 uuttaa
projektia ja vuodelle 2018 28 uutta projektia,
mutta vuoden 2017 alun ja toukokuun 2018
valilla yhtio sai lopulta 10 uutta projektia. Samalla
projektien konversio liikevaihtoa kerryttaviksi on
ollut hidasta. Loudspringin nykyinen
laimentamaton omistusosuus yhtiosta on 35,6 %.

Markkinat ovat valtavat

Teollisuuden paineilmajarjestelmat kuluttavat
globaalista sahkonkulutuksesta noin 5 % ollen
yksi tehtaiden tehottomimmista prosesseista.
Noin 90 % tehtaista kayttda paineilmaa ja yhtion
potentiaalisimpia asiakkaita ovat mm. auto-,
terds, lasi-, elektroniikka- ja kemianteollisuus.
Yhtio kohtaa télla hetkella vain vahan kilpailua.
Yhtion mukaan tdma johtuu siitd, etta paineilma-
jarjestelmien OEM-valmistajilla ei ole ollut
kannustinta optimoida jarjestelman energian
kulutusta, silla jarjestelméan tehostamisen jalkeen
paineilman tuottamiseen tarvitaan yleensa
vahemman kompressoreja.

Yhtio on vuodesta 2014 alkaen ollut aktiivinen
Kiinan markkinoilla. Arviomme mukaan Kiinan
markkina on yksi vaikeimpia markkinoita ottaa
haltuun, mika selittdd yhtion hitaan etenemisen.
Samalla Kiinan markkina tarjoaa isoja
mahdollisuuksia johtuen maan valmistavan
teollisuuden kokoluokasta. Yhtio on vuosien
varrella edistynyt selvasti, silla Kiinan
markkinoilla referenssit ovat tarkeita ja
ensimmaisten maksavien asiakkaiden saanti
helpottaa myyntity6ta arviomme mukaan
merkittavasti. Yhtido on onnistunut vuosien

varrella Ioytamaan myos nelja eri partneria,
joiden kontaktiverkostoja tarvitaan
potentiaalisten ja maksukykyisten asiakkaiden
tunnistamisessa ja tapaamisten jarjestamisessa.

Enersize on kuluvana vuonna aktivoitunut myds
Euroopan markkinoilla ja yhtic on aloittanut
projektit strategisten sijoittajien Diirrin ja Scanian
ensimmaisilla tehtailla. Suomessa yhtiolla on
myds pienessd mittakaavassa yhteistyota
SSAB:n ja Stora Enson kanssa.

Projekti-liiketoimintamalli

Yhtion liiketoimintamalli nojaa talla hetkella
projektiliiketoimintaan. Projektimallissa
paineilmajarjestelman tehostamisesta syntyneet
kustannussaastot jaetaan asiakkaan, Enersizen
ja partnerin (Kiina) valilla. Tyypillisesti sopimusten
pituudet vaihtelevat 3-4 vuoden vélilla ja
arviomme mukaan Enersizen osuus on noin
puolet sopimuksenaikaisista saastoista.
Ensimmadisena vuonna Enersize saa suuremman
osuuden saastoista ja osuus laskee seuraavina
vuosina asteittain. Sopimusjakson paatyttya
asiakkaan on mahdollista uusia sopimus tai
jatkaa palvelun kayttoa itsendisesti kk-
veloituksella.

SaaS-liiketoimintamalli

Tulevaisuudessa yhtion on my0os tarkoitus alkaa
myyda ohjelmistoaan SaaS-palveluna. Tama
edellyttda ohjelmiston algoritmien kehitysta
automaattisempaan suuntaan. Yhtion annissa
kerdamat rahat kohdistetaan osin tdhan
kehitystyohon. Arvioimme SaaS-mallin tarjoavan
yhtidlle mielenkiintoisen ja projektiliiketoimintaa
paremmin skaalautuvan mahdollisuuden ja myos
pienempien tehtaiden palvelu tulee
taloudellisesti kannattavaksi.
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Yhtion Lundin neljan henkildn tuotekehitys-
osasto tyoskentelee parhaillaan ohjelmiston
parissa ja kehitystyd on edistynyt, silld yhtioc on
hakenut tahan liittyen jo kahta merkittavaa
patenttia (tiedote maaliskuussa). Yhtié on myo6s
ilmoittanut tuovansa ensimmadisen SaaS-
tuotteensa markkinoille kuluvan vuoden aikana.

Liikevaihdon muodostuminen

Yhtion saadessa uuden projektin yhtion ja
tehtaan valille solmitaan tavallisesti ensin
asennus- ja monitorointisopimus. Tassa
vaiheessa anturien asennuksesta ja liittamisesta
Enersizen pilvipalveluun sekéa datan
analysoinnista muodostuu etupainotteisia
kustannuksia ja ne jaavat yhtion projektiriskiksi.
Arviomme niiden suuruuden olevan noin 20 %
kokonaiskuluista, mikali projekti etenee
seuraavaan vaiheeseen. Kun oikeat
toimenpiteet paineilmajarjestelman
tehostamiseksi ovat tiedossa, Enersize pyrkii
konvertoimaan monitorointisopimuksen
liikevaihtoa kerryttavaksi sdastojen
jakosopimukseksi. Konvertoinnin onnistuessa
yhtio aloittaa tehtaalla toimenpiteet, joista koituu
yhtidlle suurin osa projektin kustannuksista
(henkilotyotunnit ja laiteinvestoinnit).
Toimenpiteiden perusteella saavutettujen
saastojen laskutus tapahtuu asiakkaalta 3 kk:n
valein sopimusperiodin ajan. Yhtion saamat tulot
suhteessa koituviin kustannuksiin ovat saastojen
jakovaiheeseen siirtyvien projektin osalta
korkeat (myyntikatearviomme 80 %).

Yhtioé voi myds suoraan tehda sopimuksen, joka
sisdltaa saastojen jakosopimuksen ja tama on
arviomme mukaan tyypillistd Enersizen tehdessa
sopimuksia vanhojen asiakkaiden uusien

tehtaiden kanssa. Talloin yhtidlle ei kerry
etupainotteisista kustannuksista projektiriskia.

Arvioimamme rahavirta yksittdiselle projektille
on kuvattu sivulla 33 ja ennustemallimme
pohjautuu siihen. Projektin kannattavuuteen
vaikuttaa ainakin seuraavat tekijat:

* Asiakkaan paineilmajarjestelman energian
kulutus ja sen tehostamisessa saavutettu
saasto. Isompi asiakas tarjoaa yhtidlle
tyypillisesti paremman suhteen tuottojen ja
asennuskulujen valilla.

* Neuvoteltu jakosuhde osapuolten valilla.

* Palvelulla saavutettu energiansaasto kasvaa
alustan kehittyessa ja samalla asiantuntijan
roolin pienentyminen laskee arviomme
mukaan yhtion kustannuksia.

Yhtio julkaisi asiakaslistan CMD:lla

Toukokuussa 2018 CMD:lla julkistetun listan
perusteella vasta kolme asiakasta (BOE1, Foton,
Diirr) ovat edenneet sdastojen jakovaiheeseen
yhtion toimintahistorian aikana. Naista Fotonin
piti alkaa maksaa jo viime vuonna, mutta
autotehtaan tuotantoon otettiin uusi automalli,
joka keskeytti tuotannon véliaikaisesti,
viivastyttden maksujen aloitusta. Taman lisaksi
kuusi asiakasta (BOE3, BOE2, Flatglass, Foton
Cummins, XinFenming) olivat CMD-materiaalin
perusteella sopineet yhtion kanssa jo saastojen

jakoehdoista, mutta ne eivat olleet toukokuussa

viela konvertoituneet maksaviksi asiakkaiksi.
Monitorointi oli taman lisaksi CMD-materiaalin
perusteella kdynnissa 4 tehtaassa ja yhtion

myyntiputkeen kuuluu liséksi 31 tehdasta. Lisaksi

heind-elokuun vaihteessa 2018 yhtio tiedotti

merkittavista Panang Titaniumin kanssa tehdysta

kuuden vuoden monitorointi- ja sdastdjen
jakosopimuksesta sekd Hankook Tire:n kanssa
tehdystad monitorointisopimuksesta.

Yhtion tulee arviomme mukaan miettia keinoja
konversion parantamiseksi monitorointi-
projektista liikevaihtoa kerryttaviksi projektiksi.
Konversioon keskittymisen lisaksi yhtion
kannattaa nakemyksemme mukaan jatkaa myds
uusien asennus- ja monitorointiprojektien
ottamista etupainotteisten kustannusten ollessa
suhteellisen pienia verrattuna saastoista
muodostuviin tuloihin.

Arvioimme projektiliiketoimintamallin rajaavan
yhtion projekteista saatavan liikkevaihdon
kasvupotentiaalia, mutta arvioimme yhtion
kykenevan aloittamaan nykyisilla resursseilla
ainakin 10 liikkevaihtoa kerryttavaa projektia
vuodessa. Yhtion kannattaa arviomme mukaan
keskittyd BOE:n ja Fotonin muiden tehtaiden
konvertointiin, koska nama asiakkaat on jo
vakuutettu palvelun lisdarvosta. BOE:lla on
tietojemme mukaan yhteenséa 8 tehdasta ja
Fotonilla yhteensa 10 tehdasta Kiinassa.
Euroopassa Dirr:in tehtaat ovat arviomme
mukaan myds mahdollinen laajentumiskanava.
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Ennusteet

Vuosien 2016 ja 2017 liikevaihdot muodostuivat
lahes taysin BOET1:sta ja kdsityksemme mukaan
tama sopimus on paattynyt Q2’18. Kasityksemme
mukaan Foton ja Durr -asiakkuudet ovat alkaneet
Q28:lla kerryttaa korvaavaa liikevaihtoa. Taman
lisaksi oletamme ennusteissamme BOE3:n, Foton
Cumminsin ja BOE2:n siirtyvan liikevaihtoa
kerryttavaksi taman vuoden edetessd. Naista
asiakkaista BOE2 on merkittavin, silléa sen koko
on kolminkertainen BOE1:seen verrattuna. BOE3
ja Foton ovat arviomme mukaan noin BOE1:sen
kokoluokassa ja Foton Cummins ja Durr selvasti
pienempia. Vuosien 2019 ja 2020 osalta
odotamme saman maaran uusia
asiakasprojekteja (vastaava uusi lilkevaihto ja
kustannusrakenne) siirtyvan tulonjakovaiheeseen
kuin vuoden 2018 aikana. 2019 tahan joukkoon
kuuluu 2018 elokuussa tiedotettu Panang
Titanium, jonka koko on noin kaksinkertainen
BOE1%:seen verrattuna. Liikevaihto kasvaa selvasti
ennusteperiodillamme, koska periodilla ei ole
BOET1:sta lukuun ottamatta paattyvia projekteja.

Kiinteiden kustannusten osalta ennustamme noin
30 %:n kasvua lahivuosille uusien rekrytointien
myo6ta liittyen T&K-toimintaan, projekteihin ja
Euroopan myynnin kdynnistamiseen. Kiinassa
myyntiorganisaatiosta suuren osan muodostavat
partneriverkostot, joiden kaytto ei tuota
Enersizelle kustannuksia, silla ne saavat osan
asiakkaan saavuttamasta s&astosta itselleen
(partnereilla noin 15 myyjaa). Talla hetkelld yhtion
palveluksessa on Suomessa 7 ja Lundissa (T&K) 4
henkilod. Saastojen jakovaiheeseen siirtyvien
asiakkuuksien myota kasvavat projektikulut
nakyvat materiaalit ja palvelut rivilla.

SaaS-liiketoiminnan lilkevaihtoa emme ole tdssa
vaiheessa siséllytténeet ennusteisiimme, mutta
ndemme sen erittdin mielenkiintoisena

mahdollisuutena toiminnan skaalautuvuuden
kannalta. Piddmme mahdollisena, ettd 2020
jélkeen SaaS-liikevaihto on p&éaasiallinen kasvun
ajuri. Tama edellyttaa kuitenkin onnistumista sen
tuotteistamisessa ja myynnissa. Yhtion tase sai
annin myota vahvistusta (2017: rahavarat 1,8
MEUR) ja yhtiolla on jatkossa varaa rahoittaa
projekteja omasta taseestaan eika uusia
projektilainoja arviomme mukaan tarvita.
Ennusteemme suurin epavarmuus liittyy siihen,
kuinka kauan olemassa olevilla ja uusilla
projekteilla kestaa siirtya saastdjen
jakovaiheeseen ja liikevaihtoa kerryttavaksi.

Arvostus

Yhtiolla on vield heikko track-record
asiakasprojektien konvertoinnista maksaviksi
asiakkaiksi ja ndaemme oleellisen riskin sille, etta
liikevaihto kasvaa ennustettamme selvasti
hitaammin asiakkaiden empiessa ostopaatosten
kanssa. Toisaalta uudet tilaukset voivat laukaista
lumipalloefektin ja tilauksia saadaan nopeasti
ennustamaamme enemman. SaaS-malli voi antaa
liikevaihdolle tulevaisuudessa tukijalan ja
pidémme tata optiota arvostusta lievasti
tukevana. Sijoittajan kannattaa kiinnittaa
huomiota yhtion tiedotteisiin saastdjenjako-
vaiheeseen siirtyvista projekteista, silla niiden
koko ja maara maarittavat talla hetkelld yhtion
arvoa voimakkaasti. Yhtion edetessa
ennusteemme mukaisesti on sille hyvaksyttava
arvostus vuonna 2020 selvasti nykytasoa
korkeampi (20-30 MEUR), mutta tahan liittyy
merkittavaa epavarmuutta.

Olemme péaéatyneet hinnoittelemaan Enersizea
sen nykyiselld markkina-arvolla (10,9 MEUR) osien
summa -laskelmassamme. Nakemyksemme
mukaan pdrssiarvo heijastelee suhteellisen hyvin
yhtion kehitykseen liittyvia riskeja ja potentiaalia.
Loudspringin osuuden arvo on 3,9 MEUR.

Ennusteet

MEUR

Liikevaihto

Materiaalit ja palvelut

Opex
EBITDA
Poistot

EBIT

*Luvusta oikaistu annin kulut 600 TEUR seka saatu

apuraha 97 TEUR .

-94%

EBIT-%

Liikevaihto

2016

Lahde: Inderes

2017

2017
0,22
-0,28

-0,88*
-0,94
-0,01

-0,95

-59%

-655%

2018e
1mm
-0,60
-1,14
-0,63
-0,02

-0,65

30%

2019e 2020e

3,28
-0,80
-1,49
0,99
-0,02

0,97

45%

5,18

2018e 2019e 2020e

5,18
-0,90
-1,93
2,34
-0,02

2,33
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Yhtiolle syntyva liikevaihto ja kustannukset BOE1-kokoluokan projektista, kun energian saasté on 20 % *

T ¢t ¢ ¢t ¢

Myynti partnerien avulla.
jotka saavat osan asiakkaan
saastoista

Asennus ja

monitorointi

Tehostamistoimenpiteet

Vuosi 2 Vuosi 3 Ohjelmisto

yllapito yllapito -lisenssi

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- EV/ EV/
(EBIT) marginaali Liikevaihto EBIT
MEUR MEUR % () (x)
2017 0,2 14 -655 % 49 neg
2018e 11 -0.7 -59 % 10 neg
2019e 33 10 30 % 3 1.0
2020e 52 23 45 % 2 46

* Perustuu Inderesin arvioon

Lahde: Inderes

§ $ 83

Enersizen kurssigraafi

8,4
7.4
6,4
5.4
44
34
2,4

DD DD ©O® R0 R R
O O O O O O O O O o O o o
N 8 8§ 8 8 8§88 &Q QNN
] ) @ 2 = o < om0
TR s BV I s T R R R

e OMX Small Cap Sweden
e Fnersize osakekurssi (SEK)

*Listautuminen 15.6.2017 osakekurssilla 6,9 SEK (ensimmé&inen
paiva +24 %).

15.7.2018
15.8.2018
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Yhtiokuvaus ja historia

Nocart toimittaa kokonaisratkaisuja
pienvoimalaitosten sahkdntuotantotarpeisiin.
Sen tarjoaman ytimen muodostaa
invertteriyksikk® nimeltdan PMU (Power
Management Unit). Yhtion PMU on monipuolinen
ja se soveltuu erilaisten energialdhteiden (esim.
aurinkopaneelit, jatteenpolttolaitos, tuulivoimala,
akku ja dieselgeneraattori) samanaikaiseen
hyddyntamiseen. PMU:n soveltuu myds erilaisiin
kayttotarkoituksiin ja sen avulla asiakas voi luoda
oman mikroverkkonsa (off-grid) ja/tai sen avulla
sdhkda voidaan syo6ttdd myos paikalliseen
sdahkoverkkoon (grid connected).

Kehittyvat markkinat sekd muut alueet, joilla ei
ole luotettavaa yleistd sahkdverkkoa, ovat
yhtidlle tarkeitd markkina-alueita. Nocartin
sahkontuotantoyksikolla voidaan luoda
esimerkiksi kylakohtainen sahkdistys tai
parantaa sahkon saatavuutta ja luotettavuutta
kriittisissa kohteissa kuten sairaaloissa. Yhtion
perusti vuonna 2010 nykyinen toimitusjohtaja
Vesa Korhonen. Loudspringin sijoitti yhtioon
vuonna 2013 saaden 10,5 %:n osuuden 150
TEUR:lla ja se omistaa nykyisin 19,4 % yhtiosta.
Nocartin kasvu on ollut 2014-2017 nopeaa
(CAGR-% 120 %).

Markkinat ja kilpailukentta

Sahkontuotanto pienessa mittakaavassa on
perustunut dieselgeneraattoreihin, mutta
uusiutuvaa energiaa hyddyntavista
hybridiratkaisuista tai waste-to-energy
tuotantolaitoksista on tullut nopeasti
kilpailukykyinen tapa tuottaa sahkda. Murros on
johtunut tehoelektroniikan
tuotantokustannuksien voimakkaasta laskusta
seka hajautetun uusiutuvan energian
tuotantolaitteiden jyrkasta hinnanlaskusta.

Monessa maassa on kaytdssa lisaksi erilaisia
tukimekanismeja uusiutuvan energiantuotannon
lisddmiseksi, mikd antaa selvaa tukea
markkinalle. Markkina tulee myos kasvamaan
voimakkaasti, kun kehittyvien maiden sahkoistys
etenee ja kehittyneissa maissa siirrytdaan
enenevdssa maarin tuottamaan energiaa
uusiutuvan energian lahteista. Vahva kysynnan
jatkuminen perustuu varsinkin kehittyvien
markkinoiden energian tuotantotarpeeseen ja
heikkoihin nykyjarjestelmiin.

Markkinasegmentti, johon Nocart keskittyy,
koostuu pienvoimaloista (tehoalue noin 100 kW-
5 MW). Téhdn segmenttiin monilla perinteisilla
suurilla toimijoilla (ABB, Siemens, GE ja Danfoss)
ei ole toistaiseksi ollut suuria intresseja niiden
keskittyessa ensisijaisesti suuriin projekteihin
(100 MW). Nocartin tehoalueelle
invertteriratkaisuja tarjoavia toimijoita on silti
lukuisia, kuten esimerkiksi yhdysvaltalainen
Outback Power tai saksalainen SMA. MyGs
esimerkiksi Wartsila toimittaa Afrikassa
vastaavanlaisia voimalaitosprojekteja kuin
Nocart. Kysynnan voimakkaan kasvun
seurauksena suurellekin joukolle toimijoita riittaa
nakemyksemme mukaan asiakkaita, emmeka

pida yhtion kilpailupainetta merkittavana uhkana.

Kokonaisratkaisujen toimittaja

Nocartin oma tuote (PMU) koostuu
tehoelektroniikkalaitteistosta (hardware), joka
valmistetaan alihankintana Suomessa, ja sen
ohjausohjelmistosta, joka on Nocartin itse
tekema. Yhtion invertteriyksikko ei ole arviomme
mukaan markkinoiden halvin ratkaisu, mutta sen
elinkaarikustannus on kilpailukykyinen tuotteen
ollessa kestéava (elinika 20 vuotta). PMU:n
tuottama sahko on myds tiukat eurooppalaiset
laatustandardit tayttavaa, mika on edellytys

sdhkoa kayttavien laitteiden luotettavalle
toiminnalle. Invertterin dlykkaan
ohjausohjelmiston avulla asiakas voi
reaaliaikaisesti optimoida omaa tuotantoaan
esimerkiksi hintasignaalin tai séhkodverkon
kapasiteetin perusteella. PMU on myds
suunniteltu modulaariseksi ja esimerkiksi 30
MW:n huipputehon voimalaitos voidaan toteuttaa
6 x 5 MW PMU-yksikosta, jolloin etuna on se,
ettd yhden yksikdn vikaantuminen ei esta
muiden yksikdiden toimintaan. Yhtido myy jonkin
verran pelkkid PMU:ita muille systeemi-
integraattoreille, ja sen tuoteportfolioon kuuluu
mm. 45 kVA:n konttipohjainen ratkaisu sisaltden
myds aurinkopaneelit. Arvioimme tuotemyynnin
osuuden olleen noin 10 % vuoden 2017
liikevaihdosta.

Nocartin asiakkaalle luoma selvin lisdarvo
erityisesti kehittyvissd maissa muodostuu PMU:n
ympadrille luodun houkuttelevan kokonaispaketin
tarjoamisesta. Tama projektiliiketoiminta
muodostaakin suurimman osan liikevaihdosta
(arviomme 90 %) ja se on ollut kasvun ajurina
viime vuodet. Projekti-liiketoiminnassaan Nocart
tarjoaa valmiiksi integroituja energiajarjestelmia,
jotka sisaltavat, energiantuotannossa tarvittavan
teknologian, rahoituksen ja asiakastuen.

Projekteja varten Nocart hankkii laajalta
toimittajaverkostoltaan paikallisiin tarpeisiin
sopivat pienvoimalaitokset ja niiden asennukset.
Yhtio saa tastd myynnistd myos jakelukatteen.
Nocartilla on kdytdssa myds omaa teknologiaa
bio- ja jatteenpolttolaitosten
kaasutusratkaisuissa. Ulkopuolisen rahoituksen
jarjestamisesta yhtio ei kirjaa kasityksemme
mukaan lisdtuloja, mutta se on usein edellytys
projektin etenemiselle, silld ilman rahoitusta
asiakas ei kykene tekemaan investointipdatosta.
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Nocart on myos siirtymassa PPA-malliin (power
purchase agreement), jossa asiakkaalle myyddan
suoraan energiaa. Silloin Nocart ja sen
rahoituskumppanit jadvat voimalaitoksen
omistajiksi ja saavat tulonsa $/MWh-perusteisen
takuuhinnan mukaisesti. Suhtaudumme uuteen
liilketoimintamalliin positiivisesti sen arviomme
mukaan projektiliiketoimintaa korkeammasta
kokonaiskatteesta seka jatkuvasta ja
varmemmasta tulovirrasta johtuen. Negatiivista
mallissa on, etta se sitoo paljon pddomaa
investointien muodossa, mutta oikeiden
kumppanien kanssa tama ei ole ongelma.

Projektitilanne ja case Sambia

Yhtion on toteuttanut toimintahistoriansa aikana
projekteja noin 15 maassa mukaan lukien (Suomi,
UK, Belgia, Kanada, Nigeria, Kenia, Nepal ja
Australia). Yksittdinen projektitoimitus kestaa
tyypillisesti 12 viikosta 2 vuoteen riippuen sen
kokoluokasta. Talla hetkella yhtion fokus on
Afrikassa ja Kaakkois-Aasiassa. Nocart on
kertonut julkisesti yhtiolla olevan myyntiputkessa
projekteja, joiden yhteisarvo on yli miljardi euroa.
Loudspring tiedotti viime vuonna yhtion saamista
merkittavista Kenian 14 MEUR:n ja Sambian 200
MUSD:n tilauksista (sittemmin Loudspring on
kertonut useasti Sambian viivastymisesta).
Nocart julkisti vastikddn myos ensimmaisen 62
MEUR:n PPA-mallin toimituksen Mombasaan.

Tammikuussa 2017 Nocart allekirjoitti 200
MUSD:n sopimuksen 30-40 MW aurinkohybridi-
voimalaitoksen toimituksesta sokeriplantaasin
yhteyteen Sambiaan. Nocartin toimitus on osa
jattimaista 11 miljardin dollarin sokeriplantaasi-
projektia (vrt. 2016 Sambian BKT 20 miljardia
dollaria). Projekti on kuitenkin viivastynyt, minka
takia Nocart ei ole voinut toimittaa ensimmaista
osaa toimituksesta. Arvioimme Sambian

osuuden viime vuoden liikevaihdosta
vastanneen yhtion kohonneita myyntisaamisia
(2017: 25 MEUR vs. 2016: 14,2 MEUR) ja ollen
siten merkittava osuus viime vuoden
liilkevaihdosta (noin 40 % osuus). Sambian
projektin luoma rahoitustarve on myos johtanut
kassan ehtymiseen rahavarojen oltua vuoden
2017 lopussa vain 15 TEUR ja samalla ostovelat
ovat kdantyneet merkittdvaan nousuun (2017:
15,6 MEUR vs. 2016: 3,3 MEUR).

Yhti6 kayttaa osatuloutusperiaatetta

Yhtidlle kertyy tuloslaskelmaan liikevaihtoa sen

noudattaman osatuloutusperiaatteen mukaisesti.

Liikevaihtoa kertyy projektityon valmiusasteen
perusteella ja se perustuu toteutuneisiin
kustannuksiin ja oletettuun katteeseen. Tama
liikevaihto kirjataan taseen myyntisaamisiin,

kunnes yhtio saa toimituksesta maksun itselleen.

Kasityksemme mukaan yhtio on tulouttanut
varovaisuusperiaatetta noudattaen Sambian
projektista vain toteutuneet kustannukset (ilman
katetta). Tasta johtuen liikevoittomarginaali on
jaanyt merkittavasti aiempia vuosia
matalammaksi (2017: 4 % vs. 2016: 36 %).
Kehittyvien maiden projekteissa on tyypillista,
ettd projektit viivastyvat. Tama luo merkittavia
haasteita yhtion liiketoiminnan rahoittamiseen.

Rahoitusriskit minimoitu, toimitusriski sailyy

Nocartin mukaan yhtio ei tee projektitoimitusta
kehittyville markkinoille ilman ennakkomaksua
tai ilman suomalaisen pankin takausta maksulle.
Nocart saa rahat itselleen pankilta vientipoyta-
kirjojen toimituksen jalkeen ja pankki perii rahat
asiakkaan rahoituskumppanilta. Mallilla Nocart
varmistaa, etta se saa rahat itselleen
lahetettyaan toimituksen eteenpain, mika
alentaa sen luottotappioriskid. Toimitusriski on
kuitenkin olemassa, erityisesti silloin, kun

toimitus on osa suurempaa kokonaisuutta.
Asiakkaan kokonaisprojektin viivastyessa voi
kdyda niin, etta asiakas ei ole halukas ottamaan
tavaraa vastaan. Tassa tilanteessa Nocartin
vaihtoehtona on joko odottaa projektin
etenemista tai myyda valmiit tuotteet johonkin
toiseen projektiin.

Myyntisaamisiin liittyy epavarmuutta

2017 tilinpaatoksen yhteydessa yhtio kirjasi 4,2
MEUR:n suuruisen luottotappion omaan
pddomaansa ja vuoden 2016 tulokseen.
Luottotappioiden kirjaus on ndkemyksemme
mukaan osoitus siitd, ettd myyntisaamisiin liittyy
alaskirjauksen riskeja. Arviomme mukaan
nykyisiin myyntisaamisiin liittyy alaskirjauksen
riski, jos esimerkiksi Sambian projekti kaatuisi.
Projekteihin liittyy jonkin verran uponneita
kustannuksia, joita ei saada takaisin, vaikka
tuotteet myytaisiin toiseen projektiin. Myos
aurinkopaneelien hinnat ovat laskeneet
vuosittain ja yhtio ei valttamatta saisi samaa
hintaa naista tuotteista. Parhaassa tapauksessa
Sambian projektin eteneminen voisi johtaa myos
myyntisaamisten yloskirjaukseen (katteen
verran).

Arviomme mukaan merkittdva osa Sambian
projektiin liittymattomista myyntisaamisista liittyy
Mombasan PPA-projektiin. Kasityksemme
mukaan yhtioé on joutunut valmistelemaan
projektia pitkdan jo ennen viimeisen
hyvaksynnan saantia. PPA-malliin liittyvien
myyntisaamisten alaskirjaukseen liittyy
huomattavasti pienempi riski, silld Nocart toimii
mallissa itse laitoksen tilaajan roolissa (35 %:n
omistuksella). Korostamme, ettd ndkyvyytemme
aiempien vuosien myyntisaamisten
koostumukseen on huono emmeka tieda
tarkasti, millaisia toimituksia ne sisaltavat.
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Kayttopadoman tarve on merkittava

Kayttbpadomaan sitoutuneen padoman suuruus
oli 2017 lopussa noin 10,7 MEUR (sis.
varastonarvon), mikd on merkittdva summa (noin
38 % liikevaihdosta) ja se rasittaa ndkemyksemme
mukaan yhtion kasvua. Muilta osin Nocartin
liiketoimintamalli on pddomakevwyt, silla tuotanto
hoidetaan alihankintana, mika mahdollistaa
kasvun nopean skaalaamisen. Yhtion tulee
nakemyksemme mukaan miettid keinoja, miten
myyntisaamisiin sitoutuvaa pddomaa saadaan
pienennettya ts. miten yhtion toimitusketju
saadaan vastaamaan paremmin asiakkaan
aikataulua. Uusi PPA-liiketoimintamalli tasaa
yhtion tulovirtaa selvasti, mutta sitoo taseen
pddomaa voimalainvestointeihin.

Ennusteet

Liikevaihdon taman vuoden kasvuun on rajallinen
nakyvyys. Kasvavasta markkinakysynnésta ja
henkiloston maaran kasvusta johtuen arvioimme
yhtion liikevaihdon kasvavan 2017-2019 noin 65
%:n vuosittaista vauhtia (CAGR-%). Joulukuussa
2017 ilmoitettu Kenian 14 MEUR:n tilaus nakyy
arviomme mukaan kokonaisuudessaan 2018
vuoden liikevaihdossa, mika luo ennusteillemme
pohjatason. Liséksi osa Mombasan
projektitoimituksesta nakyy arviomme mukaan jo
tédman vuoden liikevaihdossa. Arvioimme yhtion
onnistuvan tdman lisdksi saamaan muita
pienempid projektitilauksia. Yhtiolla on lisaksi
pieni osa (alle 10 %) tasaista kassavirtaa tuottavaa
omien tuotteiden myyntia. Korostamme, etta
liilkevaihtoennusteisiimme liittyy suurta
epdvarmuutta. Esimerkiksi Sambian projektin
eteneminen voisi heilauttaa ennusteitamme
nopeastikin 50 MEUR ylospéin vuositasolla.
Yhtion bruttokate on ennusteessamme 22 %,
mikd vastaa arviomme mukaan yhtion normaalia

katetasoa. Nocartilla on télla hetkella 30 henkiloa
toissa globaalisti, mista syysta kustannustaso
nousee (vuonna 2017 keskim&éarin 20 henkilda).
Tulos kasvaa ennusteessamme linjassa
liikevaihdon kasvun kanssa. Tama edellyttaa
kuitenkin sita, etta yhtio valttaa alaskirjaukset.

Arvioimme yhtion kayttopaaoman jatkavan
korkealla tasolla (40 % liikevaihdosta), mika
kasvattaa ennusteessamme rahoituskuluja ja luo
padomitustarpeen. Arvioimme, ettd yhtio tarvitsee
noin 10 MEUR lisdpddomaa kuluvan vuoden
kuluessa, jotta yhtion kasvu voidaan rahoittaa.
Olemme olettaneet mallissamme, ettd Loudspring
sijoittaa Nocartiin tdéna vuonna noin 2 MEUR
omistuksensa suhteessa, mutta tahan oletukseen
littyy epavarmuutta. Yhtion kuluvana vuonna
kireana jatkuneesta kassatilanteesta kertoo
Varman elokuussa jattama konkurssihakemus,
joka peruttiin Nocartin hoidettua velkansa.
Arvioimme uuden pddoman kerdaamisen
helpottuvan merkittavasti Mombasan projektin
varmistumisen myata.

Mombasan voimalaitosprojektissa Nocart tekee
toimituksen kasityksemme mukaan normaalilla
projektikatteella. Valmistuttuaan se saa tdman
lisdksi myydysta sahkosta omistuksensa
suhteessa kassavirtaa 90 $/MWh takuuhinnalla
20 vuoden ajan hyvin pienilla operointi-
kustannuksilla. Ensimmaisen 10 MW:n pitdisi alkaa
tuottaa kassavirtaa 2020 ja jalkimmaisen 25
MW:n 2023. Sahkdn myynnista saatavat
kassavirrat eivat ndy vield ennusteissamme, mutta
karkean laskelmamme mukaan investoinnin
nettonykyarvo on noin 10 MEUR (20 % WACC),
mika tekee tilauksesta hyvin merkittavan (vrt.
koko Nocartin arvo).

Arvostus

Kehittyvilla markkinoilla operoivia yrityksia pitaa

yleisesti hinnoitella matalammilla tulospohjaisilla
kertoimilla niihin liittyvasta korkeammasta
riskiprofiilista johtuen. Nocartin liikevaihdosta
arviomme mukaan hieman yli puolet muodostuu
projektiliiketoiminnasta ja loput omasta
teknologiasta. Projektiliiketoimintaan nojaavat
yhtiot hinnoitellaan normaalisti alennuksella
verrattuna puhtaisiin teknologiayhtioihin. Nocartin
myyntisaamisten korkea taso taseessa alentaa
hyvaksymaamme arvostusta kahdesta syysta:
Ensinnakin ylimaaraisen padoman sitoutuminen
laskee omistajien pddoman tuottoa (ROE-%) ja
toiseksi myyntisaamisiin liittyy alaskirjauksen riski.

Yhtiota pitaa hinnoitella alennuksella seuraavan
sivun verrokkiryhmaan ndhden myds sen pienen
koon takia. Olemme paatyneet hinnoittelemaan
Nocartia 2018e P/E-luvulla on 10x, jolloin yhtion
arvoksi saadaan 44 MEUR. Tama antaa noin 40-
50 %:n tulospohjaisen alennuksen verrokkeihin
nahden 2018e ja 2019e P/E-luvulla tarkasteltuna.

Loudspringin nykyisen 19,4 %:n osuuden arvoksi
muodostuu noin 6,6 MEUR, kun arvioimamme
yhtion lisapadomitus otetaan huomioon. Mikali
Nocart kykenisi laskemaan myyntisaamisiin
sitoutuvaa padomaa suhteessa liikevaihtoon
(ilman alaskirjauksia) olisi yhtidlle kayttamamme
kerroin selvasti nykyistad korkeampi (P/E-kerroin
15-20x). Kayttopadaoman kehitykseen on kuitenkin
huono nakyvyys ja tasta syysta haluamme jattaa
Nocartin valuaatioon selvaa turvamarginaalia.

Haluamme korostaa sijoittajille, etta
nakyvyytemme Nocartin kehittyvien markkinoiden
riskeihin ja nykyiseen rahoitustilanteeseen on
rajallinen. Yksityisend yhtiona, silla ei ole
mydskaan raportointivelvollisuutta naista riskeista
tai kaynnissa olevista rahoitusjarjestelyistaan.
Taman takia turvamarginaalin kayttd yhtion
arvostuksessa on mielestamme perusteltua.
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Market cap P/E 18e P/E 19e EV/S 18e P/B 18e
Siemens AG 102663 16 15 1,3 2,2
ABB Ltd 42628 17 15 1,2 3,2
Schneider Electric SE 40110 15 14 1,8 1,9
Alstom SA 8516 22 20 0,9 2,2
SMA Solar Technology AG 1236 34 32 0,8 1,6
Advanced Energy Industries 2025 12 " . -
Eaton Corporation PLC 30228 15 14 2,0 2,0
Enphase Energy Inc 464 58 21 1,8 -
PNE Wind AG 194 28 9 - 0,8
Mitsubishi Electric Corp 25335 12 12 0,8 1,4
Mediaani 25335 17 15 1,2 1,9
Nocart 44 10,0 7.2 1,0 28*  *oletettu 10 MEUR lisédpadomitus
Erotus -% -99,8 % -40 % -51% -20 % 49 %

Lahde: Thomson Reuters / Inderes 30.7.2018

L ) Ennusteet
Historiallinen kehitys (MEUR)
20 282 MEUR 2016 2017 2018e 2019
o Liikevaihto 12,0 28,2 50,0 75,0
Materiaalit -4,2 -24.4 -39,0 -58,5
20
Henkilostokulut -1,0 -1,5 -2,5 -3,8
15 12,0 ,
Poistot -0,0 -0,0 -0,1 -0,1
10
Muut kulut -2,4 -1,2 -2,0 -3,0
5 39 4.4
0.9 g1 . 0,9 . 11 EBIT 4.4 11 6.4 9.7
O [ | ’ | | [ ]
Korot -0,5 -0,4 -1,0 -2,0
2014 2015 2016 2017
. . . . Verot -0,8 -0,8 -11 -1,5
M Liikevaihto m Liikevoitto
Tulos 1,1 0,6 4,4 6,1

Lahde: Inderes
**oikaistu 4,2 MEUR luottotappioista johtuneella alaskirjauksella



Venture-portfolio

Venture-portfolion yritysten kehitys ollut
hidasta

Venture-portfolio sisaltda mielenkiintoisia
yrityksia eri teollisuuden aloilta. Niiden taival on
padsaantoisesti vield alkuvaiheessa ja lopullinen
liiketoimintamalli vasta muotoutumassa, vaikka
ne ovat olleet toiminnassa jo pitkaan. Niiden
arvonmaaritykseen liittyy tavallista enemman
epavarmuutta. Talla hetkelld ndiden yritysten
kontribuutio osien summa -laskelmassa on pieni,
joten emme ole menneet kovin syville yhtidihin.
Tilanne voi muuttua, jos joku yhtidista onnistuu
potentiaalinsa realisoinnissa. Arvonmaaritykset
perustuvat pddosin yhtididen tasearvoihin.

MetGen

MetGen valmistaa entsyymeja
teollisuusprosessien tehostamiseen. Paperi- ja
selluteollisuudessa yhtion entsyymeja voidaan
kdyttaa biopolttoaineiden valmistuksen
nopeuttamiseen. Yhtion viime vuoden liikevaihto
oli 0,3 MEUR ja tilikauden tulos oli -1,0 MEUR.
Rohkaisevaa kehityksen kannalta on, ettd yhtio
solmi syyskuussa 2017 lisenssisopimuksen
ligniinin valorisointitekniikasta Sweerwater
Energyn kanssa ja yhdysvaltalainen pdrssiyhtio
Ecolab hankki joulukuussa 2017
vahemmistdosuuden yhtiosta. Loudspring teki
ensimmaisen sijoituksen yhtiéon jo vuonna 2010
ja se omistaa yhtiosta nykyisin 2,4 %. Arvioimme
Loudspringin omistusosuuden arvoksi tassa
vaiheessa noin 100 TEUR.

Oricane

Oricane on ruotsalainen yritys, josta Loudspring
omistaa 21,2 %. Oricane on erikoistunut
energiatehokkaiden datan siirrossa kaytettavien
algoritmien kehittdmiseen. Internet kasvattaa
osuuttaan maailman energiankulutuksesta

nopeasti ja yhtion teknologialle on selkea tarve.
Yhtio ei kuitenkaan ole onnistunut
kaupallistamaan teknologiaansa ja on siirtanyt
fokuksensa teknologiansa lisensointiin tai
patenttisalkkunsa myyntiin. Loudspring teki
ensimmaisen sijoituksen yhtiodn vuonna 2013.
Arvioimme Loudspringin omistusosuuden arvon
olevan nyt 190 TEUR ja arvo on sama kuin yhtion
tasearvo, josta alaskirjattiin 50 % vuonna 2017.

Sansox

Sansox on veden puhdistukseen erikoistunut
yritys, josta Loudspring omistaa 9,6 %.
Loudspring teki ensimmaisen sijoituksen yhtioon
vuonna 2014. Yhtion paatuotteen avulla veden
happipitoisuutta voidaan nostaa, jolloin vedesta
voidaan poistaa esimerkiksi rautaa, mangaania ja
epdpuhtauksia. Yhtion tuotetta voidaan kayttaa
muun muassa jatevedenpuhdistukseen,
kalankasvatuslaitosten tarpeisiin ja teollisuus-
laitoksissa. Yhtion mukaan tuotteella voidaan
korvata tehokkaasti teollisuuden nykyaan
kayttamia hapetusteknologioita. Yhtion on tehnyt
pilotteja sellu- ja paperiteollisuudessa. Veden
hapetuksen markkinan koko on arviolta 10-20
miljardia euroa, mutta yhtio ei ole viela
onnistunut 16ytamaan laajalle markkinalle
skaalautuvaa ratkaisua. Arvioimme Loudspringin
osuuden arvoksi talla hetkelld noin 100 TEUR.

Aurelia Turbines

Aurelia Turbines on kehittanyt uuden
mikroturbiiniteknologian hajautettuun
sahkontuotantoon. Yhtion mukaan sen
mikroturbiinien hyotysuhde on 30 % parempi
kuin markkinoilla olevien ratkaisujen. Yhtion
tuotekehitys on tapahtunut yhteistyossa
Lappeenrannan Teknillisen Yliopiston kanssa
(LUT). Yhtio on patentoinut teknologian ja
tuotteen sarjatuotanto on hiljattain alkanut. Yhtio

on solminut kolme markkinointikumppanuutta
sekd yhden integraattorikumppanuuden.
Loudspring omistaa yhtiosta 2,3 % ja se sijoitti
yhtiodn ensimmaista kertaa vuonna 2014.

Aurelian tuote on vield hyvin alkuvaiheessa ja
sen onnistumistodenndkoisyyttad on vaikea
arvioida. Markkinan koko on kuitenkin valtava
(30 miljardia euroa) ja yhtion onnistuessa
kaupallistamaan teknologiansa potentiaali on
korkea. Samalla my®s riski on korkea. Viime
vuodelta yhtiolla ei ollut vield liikevaihtoa ja
tilikauden tulos oli noin -3 MEUR. Arvioimme
Loudspringin omistusosuuden arvoksi tassa
vaiheessa noin 300 TEUR.

Watty Ab

Watty on ruotsalainen yritys, jonka kehittaman
laitteen ja tekodalya hyodyntavan algoritmin
avulla asiakas pystyy tarkkailemaan
sahkomittarin takana olevien laitteidensa
yksil6llistd energiankulutusta reaaliaikaisesti.
Palvelua myydaan Ruotsissa kk-veloitteisena
SaaS-palveluna (39 SEK) ja palvelun asennus
maksaa asiakkaalle 699 SEK. Yhtion kasvu on
pitkdan ollut hidasta, mutta vuonna 2017 Watty
on onnistunut kasvattamaan palvelunsa
kayttdjien maaraa. Vuonna 2018 yhtio keskittyy
kertomansa mukaan markkinoiden avaamiseen
yhdessa eurooppalaisten energia-alan
toimijoiden kanssa.

Tuote skaalautuu arviomme mukaan myo6s muille
markkinoille, mutta sitd myyd&aan vasta
Ruotsissa. Loudspring omistaa yhtiosta 3,8 %.
Loudspring teki ensimmaisen sijoituksen yhtioon
vuonna 2015 ja on ollut mukana jarjestamassa
rahoituskierrosta yhtidlle. Arvioimme
Loudspringin osuuden arvoksi tdssa vaiheessa
noin 300 TEUR.
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Tase ja tuloslaskelma

Tase nettovelaton

Loudspringin taseen loppusumma oli vuoden
2017 lopussa 24,8 MEUR. Taseen
varallisuudesta suurimman osan muodostavat
sijoitukset omistusyhteisyrityksiin (19,9 MEUR).
Muita merkittavia varallisuuseria olivat rahat ja
pankkisaamiset (3,6 MEUR) seka lainasaamiset
omistusyhteisyrityksiltd (0,7 MEUR).

Oman paaoman osuus on 22,7 MEUR ja vierasta
padomaa on 2,1 MEUR. Pitkaaikaista velkaa
yhtiolla oli 1,5 MEUR koostuen laskennallisesta
verovelasta ja lyhytaikaista velkaa noin 0,6
MEUR. Vuoden 2017 lopussa yhtion nettokassa
oli noin 4 MEUR.

Kokonaisuutena Loudspringin varallisuus
painottuu selvasti omistusyhteisyrityksiin ja
ndiden tasearvoja voidaan korottaa tai
alaskirjata perustuen viimeisten
rahoituskierrosten valuaatioon tai listattujen
yritysten tapauksessa markkina-arvoon.
Tasearvoa voidaan myds alaskirjata, jos yhtion
nakymissa on tapahtunut selvaa laskua. Sen
sijaan arvonkorotuksia ei tehda ilman
rahoituskierroksen antamaan valuaatiota.

Vuonna 2017 tasearvo ei merkittavasti
muuttunut, mutta vuonna 2016 yhtio teki
omistuksiin (Enersize, Sofi Filtration, Nocart ja
Nuuka Solutions) merkittédvan yhteensa 13,6
MEUR tilintarkastetun arvonkorotuksen
perustuen uusiin rahoituskierroksiin.
Arvonmaarityksemme mukaan omistuksiin liittyy
naiden liséksi piiloarvoa, joka ei nady taseessa.

Loudspringin tase on nettovelaton eika yhtio ole
sen historian aikana hyodyntanyt velkavipua
sijoitustoiminnassa. Téma on ymmarrettavaa

alkuvaiheen yritysten korkeasta riskiprofiilista
johtuen. Mielestamme Loudspringin on kuitenkin
mahdollista nostaa velkavipuaan maltillisesti
tulevina vuosina sen omistusten koon
kasvaessa, varsinkin jos sen
omistusyhteisyritykset alkavat tuottaa sille
kassavirtaa. Yhtiolla on talla hetkella
kayttamaton 3,5 MEUR:n luottolimiitti Nordealta.

Tuloslaskelma ei kerro omistusten
kehityksesta

Emme ole tehneet Loudspringille erillista
ennustemallia, silla omistusyhtididen lukuja ei
konsolidoida talla hetkella emoyhtion
tuloslaskelmaan. Tama on myds syy, minka takia
perinteisia arvostuskertoimia (P/E-kerroin,
EV/EBITDA) tai DCF-laskelmaa ei voida kayttda
yhtion arvonmaarityksessa. Nain ollen
tuloslaskelma kertoo 1&ahinnd konsernin kulujen
kehityksen.

Liikevaihtoa yhtidlle kertyi vuonna 2017 vain 29
TEUR ja liiketulos oli vuonna 2017 noin -1,3
MEUR. Edellisend vuonna 2016 yhtiolla oli
selvdsti enemman liikevaihtoa (400 TEUR), mika
johtui osakkuusyhtidille suoritettujen
rahoituksen hankintaan liittyvista laskutetuista
konsultointiprojekteista. Liiketulos oli kuitenkin
1,1 MEUR negatiivinen vuonna 2016. Arvioimme
normaalin liiketulostason yhtidlle olevan noin 1,3
MEUR negatiivinen lahivuosina ja olemme
kayttaneet tata lukua arvioidessamme
konsernikulujen tasoa.

Tuloslaskelmaan kirjataan liikevoiton alapuolelle
rahoitustuotot ja rahoituskulut, jotka sisaltavat
irtautumisista syntyvia kertaluontoisia tuottoja ja
myyntitappioita. Nama rivit voivat vaihdella

voimakkaasti mahdollisten irtautumisten myaota.
Lisaksi rahoitustuottoihin ja kuluihin lasketaan
omistuksille myodnnetyista lainoista saadut
korkotulot ja rahoituslaitoksilta otetuista lainoista
kertyvat korkokulut. Emme odota lahiaikoina
merkittavia irtautumisia ydinomistuksista, mutta
yhtié on kertonut suunnittelevansa
osittaisirtautumisia venture-salkkuun kuuluvista
yhtidista. Ennusteissamme emme kuitenkaan
pyri ennakoimaan mahdollisia irtautumisia
etukateen, silla naiden ajoittaminen on
kdytannossad mahdotonta.

Osingon maksu ei ajankohtaista Iahivuosina

Yhtion arvonluonti perustuu sen omistusten
arvon kasvuun ja sijoittajan ei kannata odottaa
osinkoja yhtiosta lahitulevaisuudessa. Yhtion
erinomaisen track-recordin perusteella yhtion
my0Os kannattaa kayttaa rajatut padomat
omistustensa kasvun tukemiseen ja pdgaoman
allokointiin maksimoidakseen omistaja-arvon
luonnin.
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Arvonmaaritys ja suositus

Osien summa luo pohjan arvostukselle

Nakemyksemme mukaan Loudspringin
arvonmaaritys perustuu sen omistuksien arvoon
(erilliset arvonmaaritykset) seka yhtion kykyyn
luoda omistaja-arvoa. Nakemyksemme mukaan
yhtidlle voidaan hyvaksya sijoitusyhtiopreemio
sen erinomaisesta track-recordista johtuen.
Olemme aiemmissa kappaleissa arvottaneet eri
omistukset ja keskitymme téssa kokonaisuuden
arviointiin.

Arviomme Loudspringin osien bruttoarvosta on
29,6 MEUR. Konsernikulujen osalta olemme
diskontanneet nykyisen kulutason 20 %:n
WACC:lla, koska tama vastaa myos omistuksille
kayttamaamme keskimaaraista korkokantaa.
Konsernikulujen nettonykyarvo on
laskelmassamme -6 MEUR, mika perustuu 1,3
MEUR:n vuosikuluihin. Konsernin osien summa on
nain ollen 23,6 MEUR tai noin 0,88 euroa per
osake (huomioitu listaamaton K-osake ja
optioiden laimennusvaikutus)

Preemiohinnoittelu on perusteltua

Loudspring ansaitsee ndkemyksemme mukaan
sijoitusyhtiopreemion (normaalin sijoitusyhtio-
alennuksen sijasta) sen erinomaisen track-
recordin vuoksi. Vuosien 2013 lopun ja 2018
kesakuun valilla piiloarvon huomioiva
osakekohtainen oman paaoman tuotto CAGR-%
on 36 %/v. Lisaksi yhtion liiketoiminnat ovat hyvin
hajautuneet ja ne tasaavat toistensa riskejd, mika
tukee myds preemiohinnoittelua. Kayttamamme
preemio korvaa myos suurelta osin
konsernikulujen aiheuttamaa negatiivista
vaikutusta osien summa -laskelmassa, mika on
mielestémme perusteltua Loudspringin johdon
antaessa merkittavaa tukea omistuksilleen. Myos
korkeampaa preemiota voisi pitda yhtiolle

perusteltuna yhtion erinomaisen track-recordin
ansiosta. Yhtion generoiman omistaja-arvon
kannalta kyseessa on kuitenkin viela kohtuullisen
lyhyt aikasarja, mika rajaa yhtiolle
hyvaksymaamme preemiota. Huomautamme, etta
jos yhtio pystyy pitémaan lahes 40 % tahdin
osakekohtaisen oman padoman kasvatuksessa,
sen arvo ja tavoitehinta nousevat nopeasti.

Osien summalla ja kdyttamallamme preemiolla
Loudspringin tavoitehinnaksi saadaan 1,05 euroa.
Yhtion osakekurssi on painunut alkuvuoden
jyrkan kurssilaskun seurauksena lahelle osien
summa laskelmaamme ja mielestdmme osake on
aliarvostettu. Aloitamme yhtidon seurannan osta-
suosituksella.

Osien summan kasvulle vielda merkittavaa
potentiaalia

Nakemyksemme mukaan Loudspringin osien
nykyiset arvostukset eivat, omistusyritysten
ollessa viela taipaleensa alussa, heijastele
lahellekaan niiden taytta potentiaalia. Olemme
sivuille 42-44 tehneet arvonmatriisit ja listanneet
tarkeimpien omistusten arvostukseen vaikuttavat
ajurit ja riskit.

Yhti6 pyrkii kuluvan vuoden aikana aloittamaan
markkinaohjauksen antamisen
enemmistoomisteisista yhtidista, mutta sen
lopullinen muoto on viela epaselvaa. Loudspringin
arvoa maarittavat voimakkaasti ydinomistusten
kehitys ja samoin Loudspringin omistusosuuden
kehitys néaissa yhtidissa. Sijoittajan kannattaakin
kiinnittdd huomiota omistusten kehitykseen niista
kerrottavien uutisten perusteella ja samoin
Loudspringin omistusosuuden kehitykseen néissa
yhtidissa.

Osien summa laskelma (MEUR)
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Sijoituskohteiden arvonluontikyky
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Lahde: Inderes, kuva on illustratiivinen. Pallojen koko kuvaa Loudspringin sijoituksen arvoa ja sijainti sen arvonluontipotentiaalia.
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Sijoituskohteiden potentiaalia 2020 (koko yhtion arvo)

Nuuka Eagle

Arvomatriisi

SaaS-lilkevaihdon kasvu CAGR-% 2017-2020e Arvomatriisi (P) Nettotulos 2020e

12,3 15,1 20,1
59 8,7 12,6 17,6 21,8 29,2
7,3 11,0 16,2 229 285 384
8,7 13,4 19,8 283 352 476
10,0 15,7 234 336 418 568
1,4 180 270 389 485 66,0

B Y T 03 T T T
KN -

10,0
11,0 22,0 330 440 528 66,0
12,0 240 36,0 480 576 72,0

EV/Sales-kerroin (SaaS-
P/E-kerroin

SaaS-liikevaihdon m Pieni koko m Kannattava kasvu m Pieni koko
kasvunopeus m Potentiaalisina kilpailijoina m Engie on merkittava m Hidas historiallinen kasvu
m Alykkaiden rakennusten isoja IT-taloja referenssi m Saneerausvelat
markkinan voimakas kasvu m Korkea asiakaspito
m Isojen asiakkuuksien m Padomakevyt
nopea saanti (HKI, ICA) liilketoimintamalli

m  Etumatka kilpailijoihin
nahden avoimissa
rajapinnoissa

m Yritysostokortti

Lahde: Inderes



Sijoituskohteiden potentiaalia 2020 (koko yhtion arvo)

ResQ Nocart

Arvomatriisi

Liikevaihdon kasvu CAGR-% 2017-2020e Arvomatriisi (P) Nettotulos 2020e

[ ool [oox Jaox Lanx o
N >

10,3 16,0 234 405
6,1 8,8 12,3 19,2 281 48,6
8,1 1,8 16,5 256 375 648
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EV/Sales-kerroin

m Liikevaihdon kasvu ajaa m Padomien kohdistaminen m Valtavat ja nopeasti m  Kehittyvilld markkinoilla
valuaatiota, mutta pitaa huonosti tuottaviin kasvavat markkinat operointi
toteuttaa kannattavasti kohteisiin kehittyvissd maissa m Padoman sitoutuminen

m Valtava markkina, jossa m  Aiemmin epdonnistunut m PPA-liiketoimintamalli kayttopaaomaan
viela vahan kilpailua Saksan valloitus m Yhtion kyky hoitaa isojakin m [sojen projektien

m  Voimakkaasti skaalautuva m Kilpailutilanteen projekteja viivastymiset (Sambia)
ja padaomakevea kiristyminen m Rahoitustilanteeseen liittyva
liilketoimintamalli epavarmuus

m  Uuden merkittavan
rahoituspaketin saaminen
antaisi yhtidlle resursseja
nopeampaan kasvuun

Lahde: Inderes 43



Sijoituskohteiden potentiaalia 2020 (koko yhtion arvo)

Enersize

Arvomatriisi (P) Nettotulos 2020e

5,0 20,0 30,0 40,0
6,0 12,0 180 240 36,0 48,0
7,0 14,0 21,0 280 42,0 56,0
8,0 16,0 240 32,0 48,0 64,0
9,0 18,0 270 36,0 540 72,0
10,0 20,0 30,0 400 600 80,0

P/E-kerroin

m Valtava markkina, jossa m  Toteutunut lilkevaihto viela
vielad vahan kilpailua pieni

m Kannattava kasvu ja m  Asiakkaiden konversio ollut
maksavien hidasta
asiakasprojektien saanti m Kilpailijoiden tulo

m  Kiinan myynti helpottuu mahdollista markkinoille

jokaisen referenssin myota
m Padomakevea
lilketoimintamalli
Uusi Saas-malli

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa (MEUR) 2016 2017 2018e  2019e  2020e Vastattavaa (MEUR) 2016 2017 2018e  2019e  2020e
Pysyvait vastaavat 20,1 20,2 20,0 20,0 19,9 Oma padaoma 19,8 22,7 21,4 20,21 18,8
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepadaoma 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aineettomat hyodykkeet 0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 Kertyneet voittovarat -4,3 -5,9 -7,2 -8,5 -9,8
Kayttoomaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Oman paaoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 19,7 19,9 19,9 19,9 19,9 Uudelleenarvostusrahasto 12,7 11,8 11,8 11,8 11,8
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padaoma 1,3 16,7 16,7 16,7 16,7
Muut pitkdaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkdaikaiset velat 21 1,5 1,5 1,5 1,5
Vaihtuvat vastaavat 1,9 46 3,4 2,2 1,0 Laskennalliset verovelat 2,1 1,5 1,5 1,5 1,5
Vaihto-omaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,5 0,9 0,9 0,9 0,9 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Myyntisaamiset 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 1,2 3,6 2,5 1,2 0,0 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 221 2477 23,5 22,2 20,9 Lyhytaikaiset velat 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6
Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Lyhytaikaiset korottomat velat 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lahde: Inderes Taseen loppusumma 221 24,8 23,5 22,2 20,9




Vastuuvapauslauseke

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 kaytdsta 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 kayttoon, 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.

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, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, 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
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 missdan 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 yksildityna 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/
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Inderes Oy
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2015, 2018 2014,2016,2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

.

2012,2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus

ennustetarkkuus

2017 2018

Suositustarkkuus Ennustetarkkuus

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 paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 100 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme paivittain yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[t&merentori 2
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



