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Vahvat kasvunakymat lahivuosille

Toistamme Verkkokauppa.comin 9,0 euron tavoitehintamme ja lisda-suosituksen.
Yhtiolla on erinomaiset edellytykset jatkaa voimakasta kasvuaan lahivuosien uusien
myymaldiden ja vahvojen kilpailuetujensa turvin. Kasvuyhtioksi yhtion riskiprofiili on
mielestamme varsin maltillinen, mika nostaa yhtidlle hyvaksyttavia kertoimia. Yhtion
kertoimet ovat kuitenkin yli yhtiolle hyvaksyttavan tason ja odotammekin niiden laskevan
asteittain. Tasta huolimatta vahva kasvu pitaa osakkeen tuotto-odotuksen hyvalla tasolla
ja odotammekin osakkeen korreloivan yha vahvemmin kasvun realisoitumisen kanssa.

Liiketoiminta nojaa vahvoihin kilpailuetuihin

Verkkokauppa.comin liiketoiminta nojaa sen vahvoihin kilpailuetuihin. Nakemyksemme mukaan
yhtion tarkein kilpailuetu liittyy sen liiketoimintamalliin ja erittdin kilpailukykyiseen
kulurakenteeseen. Liiketoimintamallin kilpailuetu kasvaa toiminnan kasvun myété johtuen sen
skaalautuvuudesta. Muut kilpailuedut ovat yhtion brandi ja oma IT-jarjestelma. Bréandi on erittain
vahva etenkin kodinelektroniikan puolella, mutta sen kestavyys uusissa tuote- ja asiakasryhmissa
on viela kysymysmerkki. Oman IT-jarjestelman tarkein kilpailuetu on nakemyksemme mukaan sen
tarjoama ketteryys ja matala kustannusrakenne.

Ennustamme voimakasta kasvua

Odotamme Verkkokauppa.comin 2017-2020e liikevaihdon kasvavan keskimaarin 17 %:lla. Kasvun
keskeisina ajureina toimivat jatkuva markkinaosuuden voittaminen kodinelektroniikassa seka
jatkuva laajentuminen uusiin tuoteryhmiin. Uudet myymalat (Raisio Q118 ja Itd-Helsinki Q4’19¢)
ovat tassa tarkedssa roolissa. Odotamme kodinelektroniikan hintakilpailun pysyvén kireéna ja
lisaksi yhtio preferoi strategiassaan kasvua kannattavuuden yli, mika heijastuu negatiivisesti
myyntikatteeseen. Yhtion kiinteat kulut jatkavat tasaista skaalautumistaan alaspdin, mika tukee
kannattavuutta asteittain. Kokonaisuutena ennustamme yhtion tuloksen kasvavan lahivuosina
hieman liikevaihtoa nopeammin kasvupanostuksista huolimatta ja keskimaarainen EPS-kasvu
vuosille 2017-2020e on ennusteillamme noin 20 %.

Osakkeen potentiaali perustuu kasvuun

Verkkokauppa.comin tuottopotentiaali perustuu vahvan kasvun jatkumiseen. Yhtion nykyiset
tuloskertoimet ovat yli yhtidlle hyvaksyttavan tason ja odotammekin kertoimien laskevan
asteittain ja hautaavan alleen osan yhtion kasvusta. Tasta huolimatta pidéamme osakkeen tuotto-
odotusta edelleen hyvana ja nakemyksemme mukaan nykykurssilla sijoittajalle on tarjolla hieman
yli 10 %:n vuosituotto. Tama tuotto nojaa taysin kasvun realisoitumiseen. Mielestamme yhtion
kasvuun liittyva riski on kuitenkin varsin maltillinen vahvoista kilpailueduista johtuen. Korostamme
sijoittajille, ettd Verkkokauppa.comin potentiaalin realisoituminen vaatii karsivallisyytta ja
realisoitumista tulee seurata mieluummin vuositasolla yksittdisten kvartaalien sijaan.
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Suositus ja tavoitehinta

Lisaa
Edellinen: Lisaa

9,00 EUR

Edellinen: 9,00 euroa

Osakekurssi: 7,78 EUR
Potentiaali: +15 %

Avainluvut
2016 2017e 2018e
Liikevaihto 371,5 433,4 508,3
kasvu-% 8.1% 16,7 % 17,3 %
EBIT (oik.) 12,8 121 16,1
EBIT-% 3,4% 2,8% 32%
Tulos ennen veroja 12,2 12,2 16,1
EPS oik. (EUR) 0,22 0,22 0,29
Osinko (EUR) 0,17 0,19 0,21
P/E 31,6 37,5 28,4
P/B 8,0 9,0 8,1
EV/S 0,7 0,8 0,6
EV/EBITDA 19,8 24,5 19,0
Osinkotuotto-% 2,5% 23% 2,6 %

Ladhde:Inderes
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Yhtioesittely

Yhtiokuvaus

Verkkokauppa.com on vuonna 1992 perustettu
paédasiassa kuluttajamarkkinoilla toimiva verkko-
ja vahittaiskauppayhtio. Yhtion tuotevalikoima
keskittyy talla hetkella pitkalti kodintekniikkaan,
mutta yhtioé on laajentanut sitd viime vuosina
aktiivisesti kodintekniikan ulkopuolelle ja uusina
tuoteryhmind on tuotu mm. vauvat & perhe,
ruoka & juoma seka laukut ja matkailu.
Verkkokauppa.com tarjoaa télla hetkella 27
paatuotealuetta. Niiden alta 16ytyy yli 50 000
nimikkeen tuotevalikoima, jota yhtio myy
kuluttajille oman verkkokauppansa ja
vahittdismyymaldidensa kautta. Yhtion
paatuotealueet ovat vuoden 2017 syksylla:
grillaus ja kokkaus, hifi ja audio, kaapelit,
kamerat, kellot, kodinkoneet, komponentit, koti
ja valaistus, lemmikit, laukut ja matkailu, lelut,
musiikki, muut tuotteet, oheislaitteet,
ohjelmistot, pelit ja viihde, pienkoneet,
puhelimet, ruoka ja juoma, tarvike/toimisto,
tietokoneet, TV/video, tydkalut ja piha, urheilu ja
ravinteet, vauvat ja perhe seka verkko. Yhtiolla
on kolme vahittdismyymalaa ja ne sijaitsevat
Helsingissa (yhteydessa myds paavarasto),
Oulussa ja Pirkkalassa. Yhtion oman arvion
mukaan sen kolmesta myymalasta kaksi ovat
myo6s Suomen kaksi suurinta kodintekniikan
vahittdismyymalaa.

Yhtion verkkokaupan kautta myytavien
tuotteiden jakelu hoidetaan kumppanien avulla
(mm. Posti ja Matkahuolto). Liséksi yhtio tarjoaa
my®&s kotiinkuljetuspalveluja
yhteistydkumppaneidensa kautta.
Kavijamaaraltdan yhtion verkkokauppa on
Suomen suurin verkkokauppa ja 2016 yhtion
verkkokaupassa oli noin 49 miljoonaa kayntia
(2015: 45 miljoonaa).

Verkkokauppa.comin pdamarkkina on Suomi ja
arviomme mukaan vain murto-osa sen
liikevaihdosta tulee Suomen ulkopuolelta.
Kehittyvan kaupan mukaan yhtion
markkinaosuus Suomen
kodintekniikkamarkkinoilla oli vuonna 2016 19,4
%. Q317 lopussa Verkkokauppa.com tyollisti
608 henkiloa. Verkkokauppa.comin visiona on
tarjota asiakkailleen paras itsepalveluun
perustuva ja verkko- ja kivijalkakauppaa
yhdistava asiakaskokemus, joka muodostuu
tuotteiden edullisesta hinnasta, laajasta
valikoimasta, hyvasta saatavuudesta seka
toiminnan lapindkyvyydesta. Yhtion perustaja ja
paaomistaja (omistusosuus 49,9 %) Samuli
Seppéla on toiminut yhtion toimitusjohtajana
perustamisesta lahtien. Huhtikuussa 2018 Panu
Porkka aloittaa uutena toimitusjohtajana ja
Seppala jatkaa yhtion hallituksessa.

Kasvuyhtio6 alusta asti

Yhti6é on kasvanut voimakkaasti l&pi sen
historian ja vuosien 1992-2016 valilla
keskimaarainen vuotuinen lilkevaihdon kasvu on
ollut 34 %. Yhtion kannattavuus on lapi sen
historian ollut melko vaatimattomalla tasolla, silla
yhtio on keskittanyt resurssinsa pitkan aikavalin
kasvuun lyhyen aikavélin kannattavuuden
optimoinnin sijaan.

Vuosien 2008 ja 2016 valilla liikevaihdon kasvu
on ollut keskimaarin noin 14 %. Samaan aikaan
Suomen kodintekniikkamarkkina on kasvanut
noin 1 %:n vuodessa, kun heikko taloustilanne ja
heikentynyt ostovoima ovat rasittaneet
kuluttajia. Kun huomioidaan, ettd kyseiseen
periodiin osuvat my6s finanssikriisi ja eurokriisi,
voidaan yhtion saavuttamaa kasvua pitaa erittain
hyvana suorituksena. Kokonaisuutena

Verkkokauppa.com on viime vuosien aikana
voittanut jatkuvasti markkinaosuuksia
kilpailijoiltaan, ennen kaikkea Kilpailijoiden
markkinoilta poistumisen myo6ta.

Vuonna 2010 yhtio paatti rakennuttaa itselleen
uuden lippulaivamyymalan, keskusvaraston ja
paakonttorin Helsingin Jatkdsaareen. Kiinteiston
rakennuttamisen on hoitanut sen silloinen
omistaja Kiinteistd Tapiola Oy ja
Verkkokauppa.com on ollut kiinteistdossa alusta
asti vuokralla. Jatkdsaareen muutto oli yhtidlle
erittain raskas ja sen vaikutukset heijastuvat
vuosien 2011 ja 2012 tulosnumeroissa. Vuosien
2011 ja 2012 kannattavuus oli heikko ja yhtion
liiketulos vain hieman positiivinen. Jatkasaaren
muuton lisdksi on hyva muistaa, ettd yhtio on
|&pi koko historiansa panostanut kasvuun
kannattavuuden optimoinnin sijaan. Yhtio on
pitdnyt hintansa erittdin alhaisella tasolla ja
taman avulla maksimoinut liilketoiminnan kasvun.

Vuonna 2013 yhtion kasvu hidastui tilapaisesti
yhtion fokuksen ollessa listautumisessa, jonka
yhtio lopulta toteutti 2014 kevaalla.

Listautumisen jalkeen yhtio on jatkanut
voimakasta kasvuaan ja yhtio on jatkanut
markkinaosuuden haalimista aggressiivisella
hinnoittelulla. Yhtid myo6s vauhdittanut kasvuaan
laajentumalla uusiin tuoteryhmiin ja
asiakasrahoitukseen. Powerin tulo markkinalle
on kiristényt hintakilpailua selvasti ja
Verkkokauppa.com on vastannut tahan
hintapaineeseen olemalle vield aiempaa
aggressiivisempi hinnoittelussaan. Tama on
heijastunut yhtion kannattavuuteen etenkin
vuonna 2017.



Verkkokauppa.com lyhyesti

Verkkokauppa.com on Suomen vierailluin verkossa toimiva
vahittaiskauppa
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49,9%

Toimitusjohtajan

omistusosuus

#2 markkina-osuus

SUOMEN KODINELEKTRONIIKASSA

* Kehittyva Kauppa

LIIKEVAIHTO 2016

13,5 MEUR (3,6 % Iv:sta)

563

HENKILOSTO 2016
LOPUSSA

3

FYYSISTA
MYYMALAA

Lahde: Inderes, Verkkokauppa.com,

Kehittyva kauppa

25%
20%
15%
10%
5%
0%

MEUR

82 %

Markkinaosuus Suomen kodinelektroniikassa (Inderes arvio)

180% 184% 107%
15,2 %

O,
059 4% n29 126% 130%

2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017e

500
450
400
350
300
250
200
150

100

50

35%
3,0%
25%

2,0%

1,5 %
1,0 %
I 0,5 %
0,0 %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017e

N |iikevaihto —e=EBIT -%



Liiketoimintamalli

Liiketoiminta rakennettu verkkokaupan
ympdrille

Verkkokauppa.comin liiketoimintamalli perustuu
verkko- ja kivijalkakaupan integraatioon.
Sijoittajien on tarkea ymmartaa, etta
Verkkokauppa.comin tapauksessa kivijalka on
rakennettu verkkokaupan ymparille, kun
kaytanndssa kaikilla yhtion keskeisilla
kilpailijoilla verkkokauppaa rakennettaan
kivijalan ympaérille kivijalan ehdoilla.
Merkittdvana erona tassa on se, etta
Verkkokauppa.comin liiketoimintaa johdetaan
verkkokaupan ehdoilla, mikd mahdollistaa taysin
perinteisesta kaupan toimintamallista
poikkeavan mallin.

Yhtion liiketoimintamallissa kivijalkakaupat
toimivat ennen kaikkea tuotteiden
nayteikkunoina, esittelytiloina, noutopisteina ja
kokonaisuutena ne tukevat yhtion
verkkoliiketoimintaa. Verkkokauppa.com pyrkii
olemaan toiminnassaan mahdollisimman avoin
ja lapindkyva. Sen sivuilla on julkaistu yhteensa
yli 200 000 asiakkaiden antamaa tuotearviota
siella myytavista tuotteista. Lisaksi
tuotekohtaiset tekniset tiedot, kuten myds
palautusprosentit ja huoltoprosentit julkaistaan
yhtion verkkokaupassa. Yhtion tavoitteena
onkin, ettad sen verkkokauppa olisi asiakkaalle
aina ensimmainen kanava, kun asiakas etsii
tietoa jostain tietysta tuotteesta.

Yhtion tuotevalikoima on niin ikdan hyvin laaja ja
2017 syksylla sen valikoimissa oli yli 50 000
tuotetta. Yhtidlla on myds valikoimissaan noin
4000 sen omien bréndien alta myytavaa
tuotetta. Naita tuotteita myydaan usean eri
brandin alla ja tuotteita ovat mm. mukit
(Verkkokauppa.com), lumilapiot, pdlynimurit
(Green Cyclone), kaapelit (Fuj:tech) ja tv-/video-

/audiotuotteet (ProCaster). Omien tuotteiden
osalta Verkkokauppa.com kantaa niihin liittyvat
markkinointi- ja logistiikkakulut itse ja osassa
tuotteista yhtio myds tekee
tuotesuunnittelun/tuotekehityksen itse.
Paaasiallisesti yhtio kuitenkin ostaa valmiita
tuotteita OEM-valmistajilta. Arviomme mukaan
omien tuotemerkkien alla myytavien tuotteiden
osuus yhtion kokonaismyynnistd on muutamia
prosentteja.

Yhtidn asiakaslupaus "todennakdisesti aina
halvempi” kuvastaa myds hyvin yhtion
toimintamallia. Yhtio pyrkii olemaan hintajohtaja
kaikissa myymissaan tuoteryhmissa ja pyrkii
valttamaan tuoteryhmia, joissa se ei kykene
tayttdmaan asiakaslupaustaan. N&in ollen yhtion
tavoitteena on luonnollisesti myos konvertoida
tietoa hakevista kayttajista mahdollisimman suuri
osa asiakkaiksi.

Yhtion tavoitteena on tarjota asiakkaalle tuote
samaan hintaan kanavasta riippumatta.
Tuotteiden jakelu pyritdan myods tekemaan
mahdollisimman helpoksi ja asiakas voi joko itse
hakea tuotteet vahittdgismyymalodista tai
padkaupunkiseudulla yhtion Jatkdsaaren
myymalan yhteydessa sijaitsevasta 24/7 auki
olevasta kioskista. Tuotteet voidaan myos
toimittaa asiakkaalle Matkahuollon ja Itellan
kautta tai suoraan kotiinkuljetuksella.
Paakaupunkiseudulla Verkkokauppa.com on
myos lanseerannut arkisin toimivan
kuljetuspalvelun, jonka tarkoituksena on
toimittaa tuote asiakkaalle 3 tunnin sis&an
tilauksesta.

Verkkokauppa.comin myynti koostuu yhtion
myymistéa tuotteista, sekd myymalan ja
mainostilan myynnista sen paamiehille.
Kéaytannossa siis yhtion paamiehet (esim. HP tai

Lenovo) maksavat yhtidlle nakyvyydesta
liikkeissa ja verkossa seka paamiehen tuotteisiin
erikoistuneen myyntihenkilon tyoajasta
liikkeessa. Arviomme mukaan myymala- ja
mainostilan myynti tuo yhtion liikevaihdosta
jotain prosentteja, mika on kokonaisuuden
kannalta varsin pieni osa.

Arviomme mukaan yhtion tilauksista noin puolet
tapahtuu suoraan verkon valityksella ja noin
puolet Kivijalkakaupan kautta. Kivijalkakaupan
tilausten osalta on kuitenkin syytd huomata, etta
naista tilauksista merkittdvassa osassa asiakas
on tehnyt ostopaatdksensa jo etukateen
internetin vélitykselld ja kdyvat noutamassa tai
tarkistamassa tuotteen paikan paalla
myymalassa. Nain ollen verkkokauppa nayttelee
arviomme mukaan kivijalkakauppaa selvasti
suurempaa roolia yhtion liiketoiminnassa.

Yhtio on itse kehittdnyt myds oman IT-
jarjestelménsa (Private) ja sen ymparilla pyorivat
kaikki yhtion kannalta kriittiset funktiot, kuten
esimerkiksi logistiikka, varastonhallinta, ostot ja
kassajarjestelma. Oman IT-jarjestelman avulla
Verkkokauppa.com pyrkii erottautumaan
kilpailijoistaan ja saamaan kilpailuetua.

Verkkokauppa.com toimii télla hetkella
ainoastaan Suomessa eika yhtiolla talla hetkella
ole kiinnostusta laajentaa Suomen ulkopuolelle.
Tama on mielestémme loogista, silla yhtion
markkinaosuus Suomen
kodinelektroniikkamarkkinasta on edelleen noin
19-20 % ja koko Suomen
vahittdaiskauppamarkkinasta noin prosentti. Nain
ollen yhtiélla on Suomessa edelleen merkittavaa
kasvupotentiaalia. Pidemmalla yli 10 vuoden
aikajanteelld ndemme kansainvalistymisen
yhtidlle realistisena vaihtoehtona.
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Kilpailuedut

Vahvat kilpailuedut

Verkkokauppa.comin kilpailuedut voidaan
mielestdmme jakaa kolmeen osaan.
Kokonaisuutena pidamme Verkkokaupan.comin
kilpailuetuja erittdin vahvoina ja nakemyksemme
mukaan yhtid on poikkeuksellisen hyvassa
asemassa suhteessa sen kilpailijoihin.
Uskomme, ettd kilpailuetujensa turvin yhtiélla on
erinomaiset mahdollisuudet jatkaa
markkinaosuuksien voittamista Suomen
kodinelektroniikan markkinoilla ja jatkaa
laajentumista uusille tuotealueille.

Edullinen kustannusrakenne

Verkkokauppa.comin kiinteat kustannukset
olivat vuonna 2016 11,9 % liikevaihdosta
(oikaistuna Teoston korvauksella), kun ne
kaupan alalla keskimaarin olivat noin 27,5 %.
Kiinteiden kulujen merkittava ero johtuu
mielestamme kolmesta tekijasta: 1)
Verkkokauppa.comin strategia rakentuu
verkkokaupan ympaérille ja kivijalan osuus on
huomattavasti verkkokauppaa pienempi. Taméan
myota sen Kiinteistoihin liittyvat kulut ovat myos
hyvin pienet suhteessa kivijalkaan pohjautuvaan
toimintamalliin. 2) Verkossa tapahtuva kauppa
vaatii perinteista kauppaa vahemman
henkilostoa ja nain ollen henkilostokulut ovat
pienemmat. 3) Yhtidlle ei sen nuoren i&n vuoksi
ole kertynyt historiallista taakkaa (paallekkaisia
IT-jarjestelmia, raskaita kanta-asiakasohjelmia
yms.).

Yhtion edullinen kulurakenne toimii kulmakivena
sen asiakaslupauksen tayttamiselle ja
kulurakenteen turvin yhtio pystyy tarjoamaan
kilpailijoita edullisempia hintoja. Arviomme

mukaan Verkkokauppa.comin kulurakenteeseen
perustuva kilpailuetu on erittain vahvalla
pohjalla. Ero keskeisiin kilpailijoihin ja kaupan
alaan yleensa on merkittava ja arviomme
mukaan kaupan alan toimijoiden, joiden
liiketoiminta perustuu kivijalkakauppaan, on
erittain vaikea leikata kulurakennettaan
tuntuvasti ilman liiketoimintamallin taydellista
muutosta. T&ma johtuu siitd, ettd niin sanotuilla
kivijalkakaupan toimijoilla kulurakenteesta
merkittava osa syntyy kiinteistdista ja
henkiloston maara on myos vahvasti sidoksissa
liiketoiminnan volyymiin. N&in ollen emme pida
realistisena sitd, ettd perinteiset kaupan toimijat
pystyisivat painamaan kulurakenteensa
Verkkokauppa.comin tasolle.

Verkkokauppa.comin kustannusrakenteeseen
perustuva kilpailuetu tulee arviomme mukaan
kasvamaan tulevaisuudessa, kun yhtion
liketoiminnan volyymi kasvaa, mika painaa
kustannuksia suhteessa liikevaihtoon
entisestaan. Verkkokauppa.comin kulurakenne
kestdd nakemyksemme mukaan myods Suomen
ulkopuolelta tulevan kilpailun ja yhtion
kulurakenne on erinomaisella tasolla myos
kansainvadlisesti mitattuna.

Vahva brandi

Yhtion verkkokaupassa oli vuonna 2016 noin 49
miljoonaa kdyntia ja yhtion sivusto on Suomen
suosituin verkkokauppa. Verkossa tapahtuvassa
kaupassa kuluttajat suosivat huomattavasti
pienempad maaraa toimijoita ja ndin ollen
menestydkseen toimijan on oltava
tunnetuimpien pelureiden joukossa.

Verkkokauppa.com on onnistunut rakentamaan

ympadrilleen vahvan brandin, joka nojaa ennen
kaikkea sen asiakaslupaukseen ja mielikuvaan
edullisista hinnoista. Nakemyksemme mukaan
kaupan muiden toimijoiden on darimmaisen
vaikea murtaa tama mielikuva, silla niiden
kulurakenne ei mahdollista hintatason
alentamista Verkkokauppa.comin tasolle.
Brandin kestavyys uusissa tuoteryhmissa ja
asiakasryhmissa on edelleen riski, mutta yhtion
naytot onnistuneesta laajentumisesta
kodinelektroniikan ulkopuolelle vimevuosina
ovat lieventaneet tata huolta jonkin verran.

IT-jarjestelma

Kolmas kulmakivi Verkkokauppa.comin
kilpailuedussa on sen itse kehittdma IT-
jarjestelma (Private), jonka kautta yhtion kaikki
tarkeéat toiminnot pyorivat. Verkkokauppa on
koko historiansa ajan toiminut oman IT-
jarjestelménsa puitteissa. Yhtio ei myodskaan ole
laajentunut yritysostoin eika sille ndin ollen ole
kertynyt historiallista taakkaa IT-jarjestelmista
(esim. paallekkaisia tai rinnakkaisia jarjestelmia).
Uskomme, ettd tdma oma IT-jarjestelma on
yhtidlle merkittava kilpailuetu, silla sen
liiketoiminta on alusta asti rakennettu
jarjestelman ymparille. Koska yhtio on
rakentanut itse oman IT-jarjestelméansa, se
kykenee reagoimaan sen kehityksessa erittdin
nopeasti ja se ei ole riippuvainen ulkoisista
palveluntarjoajista. Omaan IT-jarjestelmaan liittyy
luonnollisesti my&s riskeja. Yhtion liiketoiminta
on hyvin riippuvainen jarjestelmasta ja yhtion
kilpailukyky heikkenee merkittavasti mikali se
epdonnistuu jarjestelman kehittémisessa.



Kustannusrakenne

Kulurakenne hyvin yksinkertainen

Verkkokauppa.comin kustannusrakenne on
erittdin yksinkertainen. Myyntikate kertoo yhtion
ostamien ja myymien tuotteiden valisen
erotuksen ja myyntikatteen alla yhtion kulut
jakautuvat kahteen eraan: henkildstokuluihin ja
liiketoiminnan muihin kuluihin.

Henkilostokulut olivat vuonna 2016 6,6 %
liikevaihdosta. Yhtiolla oli 2016 lopussa 563
tyontekijaa ja keskimaardinen
henkildstokustannus noin 43 500 euroa per
henkild. Henkildstokulut suhteessa lilkevaihtoon
ovat laskeneet hieman viime vuosina johtuen
yhtion skaalautuvasta liiketoimintamallista.
Vastaavasti kulu per tyontekija on ollut
nousutrendilld johtuen rekrytointien
painopisteen siirtymisestd yhda enemman
asiantuntijatasolle (mm. oma IT-kehitys). 2017
aikana Henkilostokulujen suhteellinen osuus on
laskenut selvasti, kun yhtié on ulkoistanut osan
varastotoiminnastaan Postille. Nama kulut ovat
siirtyneet henkildstokuluista muihin kuluihin ja
vuoden 2017 luvut eivét ole enaa taysin
vertailukelpoisia suhteessa edellisiin.

Liiketoiminnan muut kulut pitévat sisalladn mm.
vuokrat, markkinoinnin ja IT:n. Arviomme
mukaan naista kuluista noin puolet kasvaa
liiketoiminnan kasvun mukana kéasi kadessa (mm.
markkinointi, logistiikka ja IT) ja vastaavasti noin
puolet ovat varsin kiinteita ja niiden osuus yhtion
liikevaihdosta skaalautuu alaspain liikkevaihdon
kasvun mydota (mm. vuokrat). Vuonna 2016
liiketoiminnan muut kulut olivat 5,3 % tai 19,6
MEUR. Suhteessa lilkketoiminnan kokoon
poistomassa on pieni ja arviomme mukaan noin 1
MEUR vuodessa, joka on linjassa vuotuisen
investointitarpeen kanssa.

Kulurakenteen tulisi skaalautua

Yksi keskeisida kysymyksia
Verkkokauppa.comissa on sen kulurakenteen
skaalautuvuus. Lahtdkohtaisesti kulurakenteen
pitdisi skaalautua varsin hyvin, koska varsinkin
digitaaliselta puolelta tuleva kasvu vaatii vain
rajallisia lisakustannuksia. Viimeisen viiden
vuoden aikana yhtion kiinteat kulut suhteessa
liikevaihtoon ovat laskeneet keskimaarin 0,15 %
vuodessa. Viimeisen viiden vuoden aikana yhtio
on laajentanut useisiin uusiin tuoteryhmiin ja
ndiden mukanaan tuoma kompleksisuuden
kasvu seka jatkuvat kasvupanostukset eivét ole
muuttaneet tata trendia, mika kasvattaa
luottamusta skaalautuvuuden suhteen.

Powerin tulon my6ta kiristyneen kilpailutilanteen
myota Verkkokauppa.comin kasvu on kuitenkin
arviomme muuttunut yha kalliimmaksi ja yhtid on
joutunut kasvattamaan kiinteitd kulujaan (mm.
markkinointi) sekd painamaan myyntikatteitaan
pitddkseen kasvuaan ylla. Pidamme tata
kuitenkin paadosin syklisena asiana ja arviomme
mukaan yhtiolla pitdisi olla edelleen hyvat
edellytykset kulurakenteen jatkuvaan
skaalautuvuuteen tulevaisuudessa.
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Myyntikate

Myyntikatteessa nousuvaraa

Yhtion kodinelektroniikan myyntikate on selvasti
kilpailijoiden alapuolella ja yhtion myyntimix on
talla hetkelld arviomme mukaan myds hieman
toimialan keskiarvoa epaedullisempi. Yhtion
myynti on painottunut kilpailijoita enemman mm.
matkapuhelimiin ja tietokoneisiin
(matalakatteista myyntid) ja vastaavasti mm.
suuret ja pienet kodinkoneet (parempi katetaso)
ovat olleet pienemmalla painolla yhtion
myyntimixissa. Uskomme myyntimixin siirtyvan
asteittain kohti toimialan keskiarvoja yhtion
jatkaessa markkinaosuuden voittamista. Liséksi
myyntimixia tukee private label tuotteiden
asteittainen lisdantyminen tuotevalikoimassa.

Toisena myyntikatetta tukevana tekijana toimivat
uudet tuoteryhmat, joiden myyntikate on
lahtokohtaisesti kodinelektroniikkaa korkeampi.
Esimerkiksi leluissa myyntikate on toimialalla
yhtion mukaan 35-40 %:n valilla ja musiikki-
instrumenteissa 25 %:n tasolla. Vertailun vuoksi
kaupan alan keskimaarainen myyntikate oli
Suomessa vuonna 2016 hieman alle 30 %.

Kolmantena myyntikatetta tukevana tekijana on
yhtidon oma asiakasrahoitus Apuraha. Toimialalla
tyypillisesti asiakasrahoituksella myytavien
tuotteiden myyntikate nousee 3-6 %:lla ja nadin
ollen mikali yhtio saa asiakasrahoitukseen
merkittdvia volyymeja ja onnistuu
luotonhallinnassa, on marginaalivaikutus
merkittava. Tarkastelemme Apurahaa tarkemmin
strategiakappaleessa.

Neljantena tekijana voidaan nostaa esiin yhtion
kokoluokan kasvu ja tdman kautta tulevat
paremmat ostoehdot. Ndkemyksemme mukaan

Léhde: Verkkokauppa.com, Inderes
*Sininen viiva Verkkokauppa.com, lila viiva kaupan ala keskiarvo

yhtion nykyinen kokoluokka kuitenkin sallii sille
jo varsin hyvat ostoehdot ja emme néae
kokoluokan merkittavankaan kasvun muuttavan
myyntikatetta dramaattisesti. Isommilla
volyymeilla olisi kuitenkin selked positiivinen
vaikutus maksuehtoihin ja taman myota
kayttopaaomaan.

Sijoittajien kannalta myyntikatteen kehitysta
kannattaa seurata pidemmalla aikavalilla, silla
lyhyella aikavalilld yhtion omat strategiset
hinnoittelupaatokset saattavat vaikuttaa
katteeseen ja vastaavasti tuotemixissa
tapahtuvat muutokset heijastuvat katteisiin
hitaammin. Esimerkiksi 2017 néahty myyntikatteen
lasku johtuu puhtaasti yhtion strategisesta
paatoksesta vastata alan kiristyneeseen
hintakilpailuun.
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Sijoitusprofiili

1. Voimakas kasvuhakuisuus
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Lahde: Inderes
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Suomen talous ja kaupan-ala

Suomen talouden ndkymaét ovat vaisut

Suomen yleinen talouskehitys on ollut heikkoa
vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen. BKT:n kasvu
on ollut heikkoa johtuen talouden
rakenteellisista ongelmista (mm. korkea
kustannusrakenne, jaykat tydmarkkinat, valtion
suuri rooli), teollisuuden rakennemuutoksesta ja
vaisusta investointihyddykkeiden kysynnasta
yritystemme vientimarkkinoilla.

Suomen BKT kaantyi vindoin vuoden 2015
lopussa varovaiseen kasvuun pitkan
korpivaelluksen jélkeen ja kasvu on kiihtynyt
merkittavasti maailman talouden kasvun
piristymisen seka rakentamisen vetamana.
Kuluvana vuonna talouden ennustetaan
kasvavan noin 3 %:lla ja my6s ensi vuonna kasvu
jatkuu varsin ripedna kasvuennusteen ollessa yli
2 %.

Lyhyen aikavalin positiivisista talousnakymista
huolimatta piddmme Suomen pidemman
aikavalin talouskasvupotentiaalia varsin vaisuna.
Suomen taloudessa on edelleen merkittavia
rakenteellisia ongelmia (mm. valtion
velkaantuminen, vdeston vinoutunut ikdrakenne,
tehottomat tydmarkkinat yms.) ja nama tulevat
vdistamattd painamaan talouskasvua pidemmalla
aikavalilla. Poliittisesti epasuosittujen
rakenteellisten uudistusten tekeminen on ollut
hankalaa ja seuraavassa talouden
laskusuhdanteessa ongelmat tulevat
todennékaisesti jalleen karjistymaan.

Kuluttajien ndkdkulmasta ndkyma on hieman
parempi. Tyodttdmyys on lahtenyt laskuun ja
palkat tulevat todennéakoisesti kdantymaan
jalleen kasvuun 2018 alkaen. Korot pysyvat
alhaalla ja inflaatio on edelleen matala. N&in
ollen ostovoima tulee lahivuosina parantumaan

jonkin verran.

Kokonaisuutena suhtaudummekin varsin
pessimistisesti Suomen talouden pidemman
aikavalin nakymiin positiivisessakin skenaariossa
talouden pidemman aikavalin vuosikasvu jaa
noin prosentin tuntumaan.

Kaupan ndakymat seuraavat talouden ndakymia

Vahittdiskauppamarkkina voidaan Suomessa
jakaa paivittaistavarakauppaan, erikois- ja
muuhun kauppaan seka tavaratalokauppaan.
Suomen véhittdiskauppamarkkinan koko oli
vuonna 2016 noin 39 miljardia euroa jakautuen
seuraavasti:

Paivittaistavarakaupan osuus koko Suomen
vahittdiskaupasta on noin 45 %, Erikois- ja muun
kaupan osuus 45 % ja tavaratalokaupan noin 10
%.

Vahittdiskaupan kehitys on suorassa
korrelaatiossa Suomen yleiseen
talouskehitykseen. Lahivuosina kuluttajien
ostovoima tulee parantumaan yleisen
talouskasvun myo6ta, mutta kohdannee samalla
painetta valtion jatkuvasta
veronkorotuspaineesta johtuen. N&in ollen
emme odota kotimaiseen ostovoimaan
merkittdavaa parannusta ldhivuosina. Uskomme
kaupan lahivuosien kasvun painottuvan yha
voimakkaammin verkkoon ja kivijalan osalta
kasvu tulee olemaan parhaassakin skenaariossa
hidasta.

Verkko vetaa kaupan kasvua

Etana tapahtuvan kaupan osuus oli vuonna 2016
Kaupan liiton mukaan 4,6 miljardia euroa eli
hieman yli 10 % koko kaupasta. Tasta 4,6

miljardista 38 % oli ulkomaista kauppaa ja 62 %
kotimaista. Verkkokauppa on viimevuosina
kasvanut noin 10 %:n vuosivauhtia ja
euromadraisesti tama tarkoittaa noin 400
MEUR:n vuotuista kasvua.

Paivittaistavarakaupassa verkkokaupan osuus
on edelleen erittdin matala ja ndin ollen
kdytdnnossa koko verkkokauppa syntyy erikois-
ja tavaratalokaupan puolelta. N&in ollen
verkkokaupan osuus erikoiskaupassa oli vuonna
2016 arviomme mukaan noin 20 %. Erot
tuoteryhmien valillda ovat merkittavia. Esimerkiksi
elektroniikassa ja kirjoissa merkittdva osa
kaupasta kdydaan jo nyt verkossa. On myos
huomioitava, ettéd verkon ja kivijalan vélinen
rajapinta hamartyy jatkuvasti toimijoiden
integroidessa verkon ja kivijalan entista
selvemmin toisiinsa. Esimerkiksi tilanteessa jossa
kuluttaja katsoo tuotetta verkosta ja kdy
noutamassa tuotteen myymalasta (tai toisinpain)
on varsin subjektiivista lasketaanko myynti
verkolle vai kivijalalle.

Suomessa kaupan ala on siirtynyt verkkoon
melko hitaasti, mika johtuu arviomme mukaan
etenkin siitd, ettd kaupan alan suuret pelurit eli
Kesko ja S-Ryhma ovat olleet verrattain hitaita
omien verkkokauppojen kehityksen suhteen.
Suomi onkin useilla eri mittareilla
verrokkimaitamme (Ruotsi, Norja, Tanska)
jaljessa verkkokaupassa. Uskomme kuitenkin
myos tdman kehityksen kiihtyvan lahivuosina,
kun kilpailun kiristyminen ja kulutustottumusten
muutokset pakottavat alan vanhoja toimijoita
kasvattamaan panostuksiaan myds
verkkokauppaan.
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Kaupan-alan keskeiset trendit 1,2

Kaupan alalla kdynnissa merkittdva murros .

Kaupan alalla on parhaillaan menossa merkittdva
murros, kun digitalisaatio ja kuluttajatottumusten
muutokset muuttavat kaupan rakenteita. Nakyvin
naistd muutoksista on verkkokaupan voimakas
kasvu ja muodostuminen merkittavaksi
jakelukanavaksi perinteisen kivijalkakaupan
rinnalle. Merkittavimmat kaupan murrokseen
liittyvat trendit talld hetkelld ovat mielestamme:

Kuluttajien hintatietoisuus kasvaa. Johtuen .
erilaisista hintavertailupalveluista ja kaupan
siirtymisesta verkkoon, ovat tavaroiden hinnat
huomattavasti l[apindkyvampia ja helpommin
vertailtavia kuin mitd ne ovat aikaisemmin olleet.
Kuluttajat ovat verkossa myos huomattavasti
herkempia vaihtamaan liiketta ja tutkimaan muita
vaihtoehtoja, silld liikkeen vaihto ei edellyta
fyysista siirtymistd. Tama hintatietoisuuden kasvu
tulee johtamaan kiristyvaan hintakilpailuun yha
useammalla tuotealueella.

Kaupan pelikenttda muuttuu lokaalista
globaaliksi. Historiallisesti kauppa Suomessa on
ollut hyvin lokaalia ja ulkomaiselta kilpailulta
suojassa johtuen suhteellisen pienesta ja vahan
kiinnostavasta markkinasta. Digitalisaation myota.
kaupan pelikenttd muuttuu yha selvemmin
lokaalista globaaliksi, kun kuluttajat voivat
verkkokauppaa hyddyntamalla tilata tuotteensa
vaivattomasti ulkomailta. Taman myota kaupan
alan toimijat kohtaavat painetta entista
enemman myos ulkomaisilta toimijoita, jotka
voivat osallistua Suomen markkinaan ilman
merkittdvaa etabloitumista ja pelata nain ollen
osittain eri pelisaannailla. Nakemyksemme
mukaan tama tulee korostamaan kaupan
kustannuskilpailukyvyn tarkeytta.

Yha useampi kuluttaja ostaa verkosta.
Verkkokaupan yleistymisen myéta yha useampi
kuluttaja tulee siirtymaan verkko-ostamisen
piiriin. Ajureina tassa kehityksessa ovat mm.
demografia (huoremmat sukupolvet kayttavat
verkkoa vanhempia sukupolvia enemman),
luottamuksen kasvu verkkokauppaa kohtaan,
verkkokaupoissa myytdvien tuotteiden
saatavuuden parantuminen ja verkkokauppojen
toimintamallien parantuminen.

Yha useampi tuoteryhma siirtyy verkkoon.
Pidemmalla aikavalilld on selvaa, ettd yha
useampi tuoteryhma tulee tavalla tai toisella
siirtymaan verkkoon. Tama ei tarkoita, etta
verkkokauppa syrjayttaisi perinteisen
kivijalkakaupan, mutta verkosta muodostuu uusi
jakelukanava kivijalkakaupan rinnalle.
Tuoteryhmista verkkoon siirtyvét tai ovat
siirtyneet ensimmaisena digitaaliset, ei fyysista
likuttelua vaativat tuotteet, kuten esimerkiksi
musiikki ja pelit, sekd homogeeniset tuotteet,
kuten kodinelektroniikka. Vastaavasti esimerkiksi_
tuoreruoka tulee siirtymé&an verkkoon viiveella,
silld se on logistisesti haastavampi ja kuluttajat
haluavat nahda tuotteet ennen ostotapahtumaa.

Verkkokaupan kehittyvat toimintamallit
helpottavat verkosta ostamista. Uskomme, etta
verkkokaupan kasvun myota kaupan alan
toimijat tulevat enenevissad méaérin panostamaan
verkkokauppojensa kehitykseen ja palveluun.
Taman kehityksen seurauksena uskomme, etta
verkkokaupassa tapahtuva ostokokemus tulee
parantumaan merkittavasti seuraavan
vuosikymmenen aikana. Ostaminen tulee
muuttumaan vaivattomammaksi, kun
kayttoliittymat parantuvat ja
logistiikkakustannukset tulevat pienentymaan

kasvavien volyymien myota.

Asiakasymmarryksen kasvu. Digitalisaatio ja ns.
"big datan” hyddyntaminen tarjoavat kaupoille
entistd enemman mahdollisuuksia parantaa
asiakasymmarrysta. Lisaksi digitaaliset kanavat
mahdollistavat asiakkaan entista yksilollisemman
palvelun ja mm. raataldidymman ja tarkoin
kohdistetun mainostamisen. Ta&ma on
kotimaisille kaupoille selkea kilpailuetu
suhteessa ulkomaisiin ei markkinaan
etabloituneisiin toimijoihin.

Kauppaa kdaydaan kellon ympdri. Digitalisaation
ja verkokaupan kasvun myota on selvas, etta
kuluttajat tulevat jatkossa asioimaan kaupassa
entistd enemman perinteisten jaykkien
aukioloaikojen ulkopuolella oman
arkiaikataulunsa ehdoilla. Kaupan pitda reagoida
tahan varmistamalla, ettéd kuluttaja saa
miellyttdvan ostokokemuksen kellon ajasta
riippumatta.

Logistiikkaratkaisut lyhentdvat toimitusaikoja.
Verkkokaupan keskeisid haasteita ovat alusta
asti olleet toimitusajat ja niiden pituus. Monilla
kuluttajilla tarve tuotteen saamiselle voi olla
hyvin nopea ja ndin ollen ei olekaan ihme, etta
click&collect tyyppinen verkkokauppa on ollut
keskeisia voittajia kaupan murroksessa. Kauppa
panostaa télla hetkelld voimakkaasti logistiikan
kehittdmiseen ja uskomme, etta logistiset
innovaatiot tulevat jatkossa lyhentamaan
toimitusaikoja selvasti. Lisdksi volyymin kasvun
my&td myos erilaiset perinteisemmat

jakeluratkaisut muuttuvat entistd houkutteleviksi.
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Kaupan-alan keskeiset trendit 2/2

Kilpailuetujen rooli korostuu taakkaa vanhoista tehottomista ja

- . monimutkaisista IT-jarjestelmista
Nakemyksemme mukaan meneilldan olevat

kaupan alan trendit tulevat asettamaan paineita = Pystyvat tarjoamaan asiakkaalle erinomaisen

kaupan alan myyntikatteita kohtaan. Kuluttajien ostokokemuksen monikanavaisesti asiakkaan
hintatietoisuus tulee vaistamatta kasvamaan ja ehdoilla (ajasta ja paikasta riippumatta)
samalla verkkokaupan kasvu tulee . ) o )
mahdollistamaan erilaisten matalan = Ovat valmiit uudistamaan toimintatapojaan

kulurakenteen toimintamallien yleistymisen.
Monille kaupan alan toimijoille tama tulee
asettamaan valtavia haasteita ja niiden on pakko
muuttaa toimintamallejaan merkittavasti.
Esimerkiksi perinteiset tavaratalot, kuten Anttila,
Stockmann ja Sokos ovat Suomessa ajautuneet
kriisiin, kun kuluttajat ovat kyseenalaistaneet
niiden tarpeellisuuden verkkokauppojen,
erikoiskauppojen ja halpahallien vélissa. Laskeva Lapinakyvyys
myyntikate tulee myds vaistamattd asettamaan
paineita kaupan kulurakenteille ja taman kautta
myo6s kannattavuuksille. Perinteisten toimijoiden ‘ '

Hyodyntavat omia vahvuuksiaan, joita
kotimaisilla kaupoilla ovat mm. brandi ja
asiakastieto.

Arvopohjainen
ostaminen

pitda yha selkeammin kyeta perustelemaan
kuluttajille korkeammat kulunsa (korkeammat
hinnat) esimerkiksi palvelun tai
asiakaskokemuksen kautta.

Valta siirtyy
Kuluttajien k It t ittai g
positivista, il kulutiajan valinnanvara, Logistikka > kuluttajille

hintataso ja palvelu tulevat parantumaan

oleellisesti. Mielestamme tahan murrokseen
Helppous

Teknologia
parhaiten asemoituneita yrityksia ovat ne jotka:

Kykenevét reagoimaan muuttuvaan ympéaristoon

Operoivat kevyelld/kilpailukykyisella
kulurakenteella

Toimivat modernin ja ketteran IT-jarjestelman
paalla ja eivat kanna merkittavaa historiallista
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Kodinelektroniikkamarkkinan nakymat

Kodinelektroniikkamarkkina keskittyy

Kodintekniikkamarkkina Suomessa on erittdin
kilpailtu. Tuotteiden homogeenisyydesta ja
korkeista keskihinnoista johtuen kuluttajien
hintaherkkyys on erittdin korkea. Brandien
merkitys on paaosin vahainen ja kaytannossa
kuluttajat ovat valmiita tekemaan merkittavasti
toita |oytaakseen saman tai vastaavan tuotteen
halvemmalla muualta. Taméan seurauksena alan
keskimaarainen myyntikate on erittadin alhainen
ja arviomme mukaan alan kolmen suurimman
toimijan myyntikatteet Suomessa ovat
keskimaarin alle 20 % (kaupan ala 30 %).
Matalasta myyntikatetasosta johtuen alalla
parjaa ainoastaan tiukalla kulurakenteella ja
merkittavalla volyymilla.

Tuoteryhmien vélilla myyntikatteissa on
merkittavia eroja ja esim. matkapuhelimissa
myyntikatteet ovat arviomme mukaan noin 5 %,
tietokoneissa 10-15 %ja suuremmissa
kodinkoneissa 20-30 %:n valilla.

Kodintekniikkamarkkina on kasvanut 2008-2016
vélilla noin 1 % vuodessa ja markkinan koko
vuonna 2016 oli noin 1,9 miljardia euroa (ei
sisélla ALV). Tuoteryhmista ovat kasvaneet
etenkin matkapuhelimet (kallimmat
alypuhelimet) ja kodin tietotekniikka (tabletit).
Vastaavasti kodin muu viihde-elektroniikka ja
kuvaukseen liitannaiset tuotteet ovat olleet
selvassa laskussa.

Kodinelektroniikkamarkkinalla on kayty raju
pudotuspeli vimeisen kymmenen vuoden
aikana. Alan kilpailutilanne on pysynyt erittdin
kiredna ja viimevuosina useita alan toimijoita on
joko lopettanut tai supistanut toimintojaan
rajusti. Esimerkkeind markkinalta poistuneista

toimijoista ovat mm. Stockmann, Musta Porssi,
konebox.fi, Hirvox, ON/OFF ja Anttila. Alan
viimevuosien selkeéat voittajat ovat olleet
Gigantti, Verkkokauppa.com seka Power
(entinen Expert), jotka ovat onnistuneet
kasvattamaan markkinaosuuksiaan selvasti.

Gigantti on kasvattanut markkina-osuuttaan
selvasti eniten ja sen markkina-osuus oli vuoden
2016 lopussa arviomme mukaan noin 27,4 %.
Verkkokauppa.com on alan toiseksi suurin
toimija ja sen markkinaosuus oli 2016 lopussa
hieman yli 19 %. Power on markkinan kolmonen
noin 14 %:n markkinaosuudellaan. Kolmen
suurimman toimijan markkinaosuus on noussut
vuoden 2009 39 %:sta vuoden 2016 60 %:iin.
Suurimmat havidjat ovat arviomme mukaan
olleet Veikon Kone, Kesko (Konebox.fi, Musta
Porssi ja CM), Tekniset, Stockmann (Hobby Hall
ja oma tavaratalokauppa) ja pienet paikalliset
toimijat.

Suomen kodinelektroniikkamarkkina kasvoi 2016
3,1 % ja selvasti yleista talouskasvua nopeammin.
Kasvun taustalla on ndkemyksemme mukaan
piristynyt talousndkyma seka Powerin
aggressiivinen kampanjointi mihin Gigantti ja
Verkkokauppa.com ovat vastanneet. Markkina
kasvoi vield alkuvuonna 2017 ripeéasti, mutta
kasvu on hyytynyt vuoden jalkipuoliskolla
johtuen kertaluontoiseksi tulkittavan
kampanjavetoisen kysyntapiikin vaikutuksen
halventyessa.

Pitkalla aikavalilla odotamme alan kasvavan
linjassa yleisen talouden kehityksen kanssa.
Vaikka arjessa olevan elektroniikan maara
tuleekin jatkamaan kasvuaan, tulee elektroniikan
hinta jatkamaan laskuaan.

Markkinaosuuksien osalta raju polarisoituminen
tulee jatkumaan. Uskomme, etta Gigantti,
Verkkokauppa.com ja Power tulevat jatkamaan
markkinaosuuksiensa selvaa voittamista ja
ennustamme, ettd ndiden kolmen yhteenlaskettu
markkinaosuus tulee nousemaan
vuosikymmenen loppuun mennessa yli 70 %:iin
kokonaismarkkinasta. Ottaen huomioon alan
karut reunaehdot (matala bruttokate,
homogeeniset tuotteet, korkea
hintasensitiivisyys yms.) emme née realistista
skenaariota, jossa joku pienemmista toimijoista
saisi markkinaosuutensa nousuun ja alkaisi
haastamaan kolmea suurinta toimijaa. Myos
verkkokaupan voimakas kasvu seka
tavarantoimittajien harjoittama myynnin
keskittaminen suurimmille toimijoille ovat omalta
osaltaan syventaneet kuilua pienten ja kolmen
suurimman toimijan valilla.

Power kiristanyt hintakilpailua

Expert ASA:n lanseeraama Power on kiristanyt
alan hintakilpailua selvasti. Power on ollut
omassa markkinoinnissaan erittain
aggressiivinen, johon Gigantti ja
Verkkokauppa.com ovat vastanneet.
Hintakilpailu painaa lyhyella aikavalilla koko alan
katteita ja kiihdyttadd samalla alan keskittymista
kolmelle suurella toimijalle.

Pidemmalla aikavalilla Power ei ndkemyksemme
mukaan oleellisesti muuta kolmen suurimman
toimijan kilpailuasetelmia. Powerin
kustannusrakenne on oleellisesti
Verkkokauppa.comia ja Giganttia heikompi ja
ilman selkedd muutosta kustannusrakenteessa
ei Power kykene kestavasti uhkaamaan
Giganttia tai Verkkokauppa.comia.
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Kaupan alan kustannusrakenne

Verkkokauppa.comin kulurakenne
erinomaisella tasolla

Verkkokauppa.comin laajentaessa uusiin
tuoteryhmiin perinteisen kodinelektroniikan
ulkopuolelle kasvaa myds sen kilpailijakentta
koko Suomen vahittdiskauppakenttaan
verrattuna. Verkkokauppa.comin paakilpailijoita
ovat nakemyksemme mukaan
kodinelektroniikkamarkkinan suuret toimijat
Gigantti ja Power seka kaupan alan suuret
toimijat mm. S-ryhma ja Kesko. Lisaksi uusiin
tuoteryhmiin laajentaessa kilpailijoita ovat
enenemissd maarin myos pienet lokaalit toimijat
seka suuret globaalit verkkokaupat.

Kaupan alan eri toimijoita vertailtaessa
mielestdamme paras lahtokohta on niiden
myyntikatteen tarkastelu. Kaupan myyntikatteen
ohjaavana tekijana toimii kaupan kulurakenne.
Kulurakenne on sen sijaan lopulta ohjaavana
tekijana lopputuotteiden hinnoissa. Suomen
kaupan alan keskimaarainen myyntikate oli
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Stockmannilla kéytetty 2017 ennustetta paremman vertailukelpoisuuden vuoksi.
Keskon luvut ovat arvioita ja sisdltévat koko K-Ryhmdén

vuonna 2016 Tilastokeskuksen mukaan noin 30
% ja se on sailynyt kohtuullisen vakaana noin 30
%:ssa finanssikriisin jalkeen.
Verkkokauppa.comin myyntikate oli 2016 15,5 %
ja keskeisten kilpailijoiden Gigantin ja Power
Finlandin olivat 18,7 % ja 22,1 %.

Johtuen verkkokaupan merkittavasta roolista
yhtion liilketoiminnassa, on Verkkokauppa.comin
kulurakenne erittdin kevyt. Yhtion kiinteat kulut
suhteessa liikkevaihtoon olivat vuonna 2016 12 %,
mika on selvasti matalampi taso kuin muilla
kaupan alan toimijoilla. Keskeisella kilpailijalla ja
niin ikaan erittdin kustannustehokkaalla
Gigantilla kiinteat kulut suhteessa liilkevaihtoon
olivat vuonna 2016 noin 15,5 %. Powerin
vastaava luku oli 2016 22,1 %. Kaupan alalla
keskimaarin kiinteat kulut suhteessa
liikevaihtoon olivat vuonna 2016 arviolta 27,5 %.
Erittdin matalien kiinteiden kulujen ansiosta
Verkkokauppa.com kykenee pitémaan ylla myos
selvasti toimialan keskiarvoa matalampaa
myyntikatetta. Verkkokauppa.comin kulurakenne

on kilpailukykyinen myds suhteessa
kansainvalisiin verrokkeihin, mika on
mielestamme huomion arvoista analysoitaessa
ulkomailta tulevaa uuden kilpailun uhkaa.

Kaupan alan kayttokate oli vuonna 2016
Suomessa arviomme mukaan hieman yli 3 %.
Perinteisia kauppoja analysoidessa on kuitenkin
tarked muistaa, ettd niiden lilkketoiminta on alun
perin rakennettu kivijalkakaupan ymparille ja
nain ollen niiden kiinteistdihin ja toimitiloihin
littyva poistomassa on merkittdva. Siten niiden
liiketulokset ovat myds selvasti kayttokatteita
heikompia. Verkkokauppa.comin kaltaisten
digitaalisuuden ja verkkokaupan ymparille
perustuvien toimijoiden kiinteistoihin sidottu
poistomassa on olematon ja lilkkevoittomarginaali
on hyvin lahelld kayttokatetta.
Verkkokauppa.comin oikaistu
likevoittomarginaali oli vuonna 2016 3,3 % ja
kayttokate 3,6 %.
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Kodinelektroniikkamarkkina Suomessa

Kodinelektroniikkamarkkina 2008-2019e
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Strategia 14

Strategia rakentuu neljalle peruspilarille

Yhtion strategian kulmakivet voidaan
mielestamme kiteyttaa neljaan tekijaan:

Yhtion strategian kulmakivend on sen
asiakaslupaus "todenné&kdisesti aina halvempi”.
Yhtio pyrkii rakentamaan kilpailuetunsa
edullisten hintojen ympérille ja se pyrkii
valttdmaan laajentumista tuotealueille, joissa se
ei kykene tayttamaan asiakaslupaustaan.
Asiakaslupauksen tayttamiseksi yhtion
tavoitteena on olla kolmen suurimman joukossa
kaikissa paatuoteryhmissa, silla vain tata kautta
yhtio voi saavuttaa riittdvat ostovolyymit
kilpailukykyisten hintojen yllapitémiseksi.

Yhtion tuotevalikoima on talla hetkelld jo erittdin
laaja ja se sisaltaa yli 50 000 tuotetta.
Uskomme, ettd yhtion tuotevalikoima tulee
jatkossa kasvamaan etenkin uusille tuotealueille
laajentumisen ja omien tuotemerkkien maaran
kasvun myota. Kodinelektroniikkamarkkinassa
yhtion nykyinen tuotevalikoima kattaa
kaytannossa kaikki keskeiset tuotteet ja ndin
ollen tuotevalikoiman laajennus painottuu
etenkin kodinelektroniikan ulkopuolisiin
tuoteryhmiin.

Kaupan alalla tuotteiden saatavuus ja logistiikan
hallinta ovat eraita keskeisimpia tekijoita yhtion
menestyksen kannalta. Tuotteiden saatavuus on
kyettdva pitdmaan hyvand, mutta varastotasoja
ei toisaalta voida nostaa liikaa, silla korkeat
varastot sitovat pddomaa ja heikentavat siten
paaoman tuottoa seka kasvattavat varastoon
liittyvia riskeja. Verkkokauppa.com on
Jatkdsaaren muuttonsa jalkeen onnistunut
pitdmaan tuotteidensa saatavuuden hyvalla
tasolla johtuen etenkin paavaraston ja kaupan

vélisesta integraatiosta.

Kaupan digitalisoitumisen mydtéa saatavuus ei
enaa tarkoita pelkastaan sita, etta tuote on
kaupan hyllyssa saatavilla vaan myos sita, etta
tuote on helposti saatavilla verkkokaupassa ja
se kyetdaan toimittamaan asiakkaalle nopeasti ja
kustannustehokkaasti. Verkkokauppa.com on
panostanut voimakkaasti tuotteidensa
saatavuuden parantamiseen, mista osoituksena
ovat mm. Jatkasaaren 24/7 auki oleva kioski,
yhtion padakaupunkiseudulle lanseeraamaa 3h
tilauksesta ovelle —toimituspalvelu seka
postikoodiin perustuva toimitusaika-arvio.

Uskomme, ettd yhtena strategian
painopistealueena tulevaisuudessa onkin
saatavuuden merkittava kehittdminen.
Digitaalisessa maailmassa tuotteiden
saatavuuden suhteen ei ole vield luotu selkeita
standarditoimintatapoja ja nain ollen
uskommekin, etta tulevaisuudessa tulemme
nakemaan yhtidlta uudenlaisia toimintamalleja
taman asian suhteen. Toimitukset tulevat
lisaantymaan merkittavasti ja korkeamman
volyymin avulla myds niiden hintaa voidaan
painaa selvasti nykyistd matalammalle tasolle.

Asiakaskeskeisyys on ollut
Verkkokauppa.comin ytimessa sen
perustamisesta asti. Hyvana esimerkkina tasta
ovat yhtion omat verkkosivut, joiden
ykkosprioriteettina on tarjota asiakkaille tarkat ja
lapindkyvat tiedot tuotteista ja vasta toissijaisena
asiana on itse kaupan tekeminen. Ta&man avulla
Verkkokauppa.com pyrkii kasvattamaan oman
sivustonsa asiakasvirtaa ja edullisen
hintatasonsa turvin se uskoo, etta asiakas
paatyy lopulta ostamaan tuotteen silta.

Kokonaisuutena asiakaskeskeisyys kiteytyy
pitkalti kolmeen edelliseen kohtaan eli
saatavuuteen, hintaan ja tuotevalikoimaan,
mink& mydta yhtion tavoitteena onkin tarjota
asiakkaille mahdollisimman vaivaton ja mukava
kaupankayntimahdollisuus. Uskomme, etté yhtio
tulee myds jatkossa kehittémaan toimintaansa
asiakaskeskeisyys edella.

Tavoitteena kasvupotentiaalin hyédyntaminen

Verkkokauppa.comin strategian keskiossa on
yhtion verkkokauppa ja taman ymparille
rakennettu kivijalkakauppa seka naiden
integraatio. Yhtion térkein strateginen prioriteetti
on liiketoiminnan kasvu ja yhtié onkin
profiloitunut sijoittajien silmissa kasvuyhtioksi.
Yhtio on télla hetkellda muutosvaiheessa
siirtymassa puhtaasta kodintekniikkamyyjasta
kohti laajempaa tuotetarjontaa ja eraanlaista
"verkon tavarataloa”.

Yhtion kasvu voidaan ndkemyksemme mukaan
jakaa kahteen osaan: markkinaosuuden
voittaminen kodinelektroniikassa ja
laajentuminen uusiin tuoteryhmiin. Ndiden lisaksi
yhtiolld on parhaillaan menossa useita
merkittavia strategisia hankkeita, joiden
tarkoituksena on tukea yhtion kasvua ja
parantaa kannattavuutta pitkalla aikavalilla.
Kasittelemme naitd kasvuhankkeita tarkemmin
seuraavalla sivulla.

Yhtion kasvu rakentuu etenkin verkkokaupan
varaan ja kivijalkakaupan suhteen yhtiélla on
vain rajallisia laajennustarpeita. Yhtio tulee
avaamaan uuden myymalan Raisioon Q118
lopussa ja arvioimme sen avaavan toisen
myymalan Helsinkiin Q4’19 aikana.
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Strategia 2/4

Uudet tuoteryhmat

Verkkokauppa.com on aktiivisesti viimeisten
vuosien aikana laajentanut tuotetarjontaansa
perinteisen kodinelektroniikan ulkopuolelle.
Yhtion kodinelektroniikan ulkopuolisia
paatuotealueita ovat: grillaus & kokkaus,
Lemmikit koti ja valaistus, laukut ja matkailu,
lelut, musiikki, ruoka ja juoma, tyokalut, urheilu ja
ravinteet seka vauvat ja perhe. Vaikka yhtion
paatuoteryhmistd noin kolmasosa on
kodintekniikan ulkopuolisia, on naiden
tuoteryhmien osuus yhtion myynnista viela
varsin rajallinen. Arviomme mukaan naiden
osuus yhtion kokonaismyynnista on hieman yli
10 % ja suurimpia kodinelektroniikan
ulkopuolisia tuoteryhmia ovat arviomme mukaan
musiikki-instrumentit ja lelut. On hyva
huomioida, ettd yhtio on laajentanut useisiin
naista tuoteryhmista vasta viime vuosien aikana
ja uuden tuoteryhman nouseminen sen tayteen
myyntipotentiaaliin kestda yleensa useamman
vuoden.

Uskomme, ettd kantavana ajatuksena yhtiolla on
laajentua tuotealueille, joissa kilpailu on
rajoittunutta ja hinnanmuodostus ei tdman
myo6ta ole tehokasta. Nama olosuhteet tarjoavat
Verkkokauppa.comille hyvat edellytykset pitaa
kiinni asiakaslupauksestaan ja tarjota kuluttajille
markkinoiden edullisimmat hinnat. Yhtio myds
pyrkii etsimaan tuotealueita, jotka menevat sen
nykyisen logistiikkaketjun lapi helposti.

Sijoittajien on tarkea ymmartaa, etta
Verkkokauppa.comin lagjentuminen uusille
tuotealueille sisaltad huomattavasti véhemman
riskeja kuin perinteinen kivijalkakaupan
laajentuminen. Perinteisessa kivijalkakaupassa

valtaosa kiinteista kustannuksista (vuokrat &
palkat) on pakko ajaa ylds ennen itse myynnin
aloittamista. Kysynnan todellisesta m&arasta ei
ole takeita ja ndin ollen kauppa ottaa
huomattavan riskin kivijalkalaajentumisen
kanssa. Myds epdonnistuneen kaupan
lopettaminen on huomattavan kallista, silla
vuokrat ja palkat juoksevat vield
lopetusilmoituksen jalkeen ja varastojen
alasajosta syntyy tappioita. Verkkokauppa.comin
tapauksessa laajentuminen vaatii alussa
rajallisesti kuluja, silla se ei tarvitse uutta
liiketilaa tai merkittavasti uutta henkilostoa.
Lisdksi yhtio kykenee nayttelyikkunaan
perustuvalla toimintatavallaan pitdmaan
varastotasot matalina. Yhtio testaa myds
normaalisti markkinoiden kysyntaa myymalla
uutta tuotetta verkossa ja pienissa maarissa

myymaldssa ennen siirtymista paatuoteryhmaksi.

Kodinelektroniikan ulkopuolisesta
lagjentumisesta onnistuneita esimerkkeja ovat
mm. musiikki-instrumentit seka lelut. Musiikki-
instrumenteissa yhtidé on noussut seitsemassa
vuodessa markkinajohtajaksi ja leluissa yhtio on
onnistunut nousemaan markkinalla selkedan
haastajan asemaan muutamassa vuodessa.
Rautakaupan puolella (tyokalut seka koti&piha
tuoteryhmat) yhtion laajentuminen epaonnistui.
Ep&onnistumisen taustalla on arviomme mukaan
mm. nimikkeiden suuri maara ja osin erilainen
logistiikkaketju, jonka seurauksena yhtiolla ei ole
edellytyksia olla tayden palvelun rautakauppa.
Yhtio on asteittain ajanut naitd tuoteryhmia alas
ja tappiot rautakaupassa ovat jaaneet
suhteellisen pieniksi (joitain satoja tuhansia).
Tama kuvastaa mielestamme erinomaisesti
yhtion liikketoimintamallin vahvuuksia ja
ketteryytta.

Odotamme uusia tuoteryhmalanseerauksia

Uskomme, etta yhtio tulee jatkamaan
laajentamista uusiin tuoteryhmiin ja odotamme
sen lanseeraavan keskimaarin vuosittain yhden
uuden paatuotealueen. Uusien tuoteryhmien
rooli yhtion kasvussa tulee nousemaan tulevina
vuosina. Etenkin pidemmalla aikavalilla (2019
jalkeen) yhtion kasvu kodinelektroniikassa tulee
vaistématta hidastumaan, kun sen
markkinaosuus on noussut riittdvan korkeaksi.
Nain ollen nyt tehdyt laajentumiset uusiin
tuoteryhmiin ovat yhtion kannalta kriittisia, silla
ne luovat pohjaa yhtion pitkan aikavalin kasvun
jatkumiselle. Arviomme mukaan uudet
tuoteryhmaét tulevat asteittain kasvattamaan
merkitystdan yhtion kasvussa ja ensi
vuosikymmenen alussa niiden kontribuutio
yhtion kasvuun pitéisi olla jo yli 50 %.

Uusiin tuoteryhmiin laajentumisessa keskeinen
kysymys liittyy yhtion brandin kestavyyteen
uusissa tuoteryhmissa missa ostajakunta
poikkeaa yhtion perinteisesta asiakaskunnasta.
Onnistuneet laajentumiset uusiin tuoteryhmiin
(mm. lelut, vauvat ja perhe seka matkailu) ovat
halventdaneet tata riskia, mutta yhtiolla on
mielestamme edelleen tiettyja haasteita saada
kuluttajat tietoiseksi itsestddn tiettyjen uusien
kohderyhmien kanssa.

Kokonaisuutena uskomme, etta uudet
tuoteryhmat sisaltavat merkittdvaa potentiaalia
yhtion kannalta. Nyt tutkituista tuoteryhmista
useilla myyntikatteet liikkkuvat arviomme mukaan
25-50 %:n valilla ja uskomme, etta
Verkkokauppa.comilla on toimintamallinsa
puitteissa hyvat edellytykset laajentua naille
alueille.
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Strategia 3/a

Markkinaosuuden voittaminen
kodinelektroniikassa

Verkkokauppa.com on tasaisesti voittanut
markkinaosuutta Suomen
kodinelektroniikkamarkkinassa ja yhtion
markkinaosuus on noussut vuoden 2008 8 %:sta
yli 19 %:iin vuonna 2016. Yhtion
markkinaosuuden voittamisen taustalla on sen
edullinen kustannusrakenne ja tasta johtuvat
matalat myyntikatteet ja edulliset hinnat.
Johtuen markkinan polarisoitumisesta ja alan
keskeisista trendeistd, uskomme, ettéd yhtio tulee
jatkamaan markkinaosuutensa voittamista myos
jatkossa. Nakemyksemme mukaan tahan
markkinaosuuden voittamiseen liittyy vain
rajallisia riskeja ja markkinaosuuden kasvun
pysahtyminen vaatisi mielestémme yhtiolta
strategisia virheita (mm. hintojen nostamista,
logistiikkaongelmia yms.) tai merkittavia
muutoksia Kilpailijakentassa. Pitkalla aikavalilla
Verkkokauppa.comilla pitdisi arviomme mukaan
olla edellytykset kasvattaa markkinaosuutensa
kodinelektroniikassa noin 30 %:iin. Tama
kuitenkin vaatii yhtion indikoimat kaksi uutta
kivijalkamyymalaa.

Apuraha-asiakasrahoitus

Verkkokauppa.com lanseerasi syyskuussa 2015
oman Apuraha-asiakasrahoituksensa. Oman
asiakasrahoituksen tarkoituksena on nostaa
yhtion myyntikatteita ja yhtion omien
kommenttien mukaan toimialalla tyypillisesti
asiakasrahoitus nostaa myytavan tuotteen
myyntikatetta 3-6 %-yksikkoa. Liséksi
asiakasrahoituksen tarkoituksena on tukea
yhtion myyntia tarjoamalla asiakkaille erilaisia
rahoitusvaihtoehtoja. Yhtic on aikaisemmin

hoitanut asiakasrahoituksen Klarnan kautta.
Omassa asiakasrahoituksessa kumppanina
toimii Lindorff.

Asiakasrahoituksen prosessi on taysin
automatisoitu ja Verkkokauppa.comin
jarjestelma tekee luottopaatokset ilman
manuaalista tyota. Verkkokauppa.comin
kannalta asiakasrahoituksen potentiaali riippuu
yksinkertaistettuna siitd, ettda kuinka moni
asiakas kayttaa asiakasrahoitusta, minkalaiset
ehdot yhtio lainoilleen antaa (maksuaika ja
korko) seka luottotappioiden maarasta. Lisaksi
Verkkokauppa.comin ja Lindorffin suhde riskin
kantamisessa vaikuttaa oleellisesti Apurahan
potentiaaliin yhtion nakdkulmasta.

Suhtaudumme l&htokohtaisesti positiivisesti
Apurahaan ja nakemyksemme mukaan se
tarjoaa yhtidlle selkeda ansaintapotentiaalia
pitkalla aikavalilla. Taseriskit ovat kuitenkin
merkittavia ja nostavat yhtion riskiprofiilia.
Uskomme kuitenkin, ettd alkuvaiheessa Apuraha
tullaan toteuttamaan pitkéalti Lindorffin taseella ja
nain ollen Verkkokauppa.comin oma riski ja
samalla my0s tuottopotentiaali jaavat hyvin
pieniksi. Yhtion kommentit Apurahan
kehityksesta ovat rohkaisevia ja yhtion mukaan
sen ensimmainen vuosi on ollut onnistunut seka
volyymien, etta riskienhallinnan nakdkulmasta.
Kuluvan vuoden lopussa Verkkokauppa.comin
kantama taseriski Apurahaan liittyen on
arviomme mukaan noin 6 MEUR ja Lindorff
kantaa edelleen valtaosan taseriskista.

Odotamme Verkkokauppa.comin osuuden
Apurahan rahoituksesta kasvavan asteittain ja
ensi vuoden osalta odotamme sen
nettotuottojen (huomioi luottotappiot) olevan

noin 1,4 MEUR ja luottokannan olevan noin 10
MEUR. Vuoden 2019 lopussa odotamme
luottokannan olevan 22 MEUR ja nettotuottojen
hieman yli 3 MEUR. Apurahan ennusteemme
ovat sisélla liikkevaihto- ja kuluennusteissamme
ja emme erittele niitda ennustemallissamme
erillisella rivilla. Ennusteemme luottokannan
duraatiolle on 12kk ja kulut huomioivalle korolle
20 %. Ennusteemme ovat varsin konservatiiviset
ja heijastelevat yhtion maltillista riskiprofiilia
hankkeeseen liittyen.



Strategia a/a

Hankintayhteisty6

Verkkokauppa.com on listautumisestaan asti
suunnittelut hankintayhteisty6ta.
Hankintayhteisty® on mielestamme yhtiolle
luonnollinen askel, sillda sen kautta yhtid kykenisi
parantamaan neuvotteluvoimaansa
tavarantoimittajiin ndhden ja se kykenisi
neuvottelemaan mm. parempia hintoja ja
pidempia maksuaikoja. Hyotyjen suuruus riippuu
pitkéalti hankintayhteistydn kokoluokasta. Jos
yhtio osallistuisi merkittavasti omaa
kokoluokkaansa suurempaan
hankintayhteistyohon, olisi sen mahdollisuus
painaa hankintakustannuksia. Toisaalta osana
suurempaa hankintayhteisty6td myds yhtion
oma pdaatdsvalta hankintoihin saattaisi supistua
ja uskomme, ettd yhtio pyrkii tdssd hankkeessa
sdilyttamaan tdyden autonomian paatostensa
kanssa. Arviomme mukaan hankintayhteistyon
kautta saatava marginaaliparannus on kuitenkin
konsernitasolla rajallinen (1-2 %) ja suurempi
hyoty kohdistuisi Private label -tuotteisiin, missa
yhtion volyymit ovat matalia.

Todennakoisempdna vaihtoehtona pidamme
sita, ettd Verkkokauppa.com paatyy
hankintayhteistyohon jonkun tai joidenkin
pienempien toimijoiden kanssa, minka kautta
yhtion taysi autonomia ostopdatoksissa sailyisi,
mutta yhteistyd tarjoaisi silti yhtidlle isompia
muskeleita hankintoja tehtdessa. Tassa
tarkedssa osassa olisi Pohjoismaat kattava
hankintayhteistyd, silla useille paamiehilla
laajemman markkina-alueen kattaminen on
absoluuttisia ostomaaria tarkeampaa. Johtuen
hankintayhteistydhon liittyvasta
epavarmuudesta, emme ole siséllyttdneet sita
tulosennusteisiimme.

C2C-kauppapaikka

Verkkokauppa.com suunnitteli pitkan aikaa
omaa kuluttajien valisen kauppapaikan
perustamista. Yhtio on ottanut hankkeessa
askeleen taaksepadin ja nyt tarkoituksena on
kasityksemme mukaan toteuttaa kauppapaikka
yhteistydssa jonkin olemassa olevan toimijan
kanssa. Hankkeen strategisena tarkoituksena on
arviomme mukaan kasvattaa
Verkkokauppa.comin kavijamaaraa ja kasvattaa
yhtion asiakasymmarrysta.

Kasityksemme mukaan yhtiolla ei ole
hankkeessa suoraa ansaintaa esimerkiksi
erilaisten ilmoituspalkkioiden tai provisioiden
muodossa vaan hyodyt ovat puhtaasti
strategisia ja valillisida. Hankkeen merkitys yhtion
strategian kannalta on mielestdmme rajallinen,
varsin nyt kun se toteutetaan yhdessa
kumppanin kanssa.
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roerenemiae @ @ VErkkokauppa R™Y e

TODENNAKOISESTI AINA HALVEMPI - cam

Volyymin kasvatuksen onnistuminen

Parempi Uusien Myyntimixin
neuvotteluvoima parempikatteisten parantuminen
ostohinnoissa tuoteryhmien kasvu kodinelektroniikassa

Apuraha-rahoituksen
kayton lisdantyminen

Parempi EBITDA%
neuvotteluvoima

maksuajassa -
J Volyymin kasvun tuoma

skaalaetu ja
vahittaiskauppa-
markkinan siirtyminen
Pienempi verkkoon
kayttopaaoma

Myvyntikate
Yy Kiintest
kustannukset

Lahde: Inderes



Verkkokauppa.comin strategia yhteenveto 2/2

Strategiset ajurit Strategiset toimenpiteet Taloudelliset tavoitteet

* Aggressiivinen hinnoittelu
Kodinelektroniikka- markkinaosuuden maksimoimiseksi
kodinelektroniikassa

markkinan polarisaatio e Liikevaihdon keskimaarainen

* Uusiin tuoteryhmiin laajentaminen kasvu 10-20 %
Vahvat kilpailuedut « Tiukka kustannuskuri Kéyttokatemarginaali 3-5 %
* Verkkokaupan jatkuva kehittaminen ja * Kvartaaleittain kasvava osinko.

kavijavirran kasvattaminen

Kaupan alan trendit . -
e |T-jarjestelman kehittaminen

Vahva markkina-asema » Merkittdvaa potentiaalia uusissa tuoteryhmissa, » Lahivuosien kasvu tulee
kodinelektroniikassa markkinaosuus Suomen kaupassa alle 1% kodinelektroniikasta, pidemmalla
aikavalilld uusista tuoteryhmista

Toimialan tehokkain » Lyhyella aikavalilld kasvua preferoidaan
liiketoimintamalli kannattavuuden yli. Pitkalla aikavalilla » Kannattavuuden pitaisi skaalautua

merkittavaa kannattavuusparannus potentiaalia kasvun myota

Suomen suosituin

verkkokauppa » Strategian onnistuminen nojaa vahvoihin » Vahva kassavirta ja rahoitusasema
kilpailuetuihin (kustannusrakenne ja IT- mahdollistaa korkean
jarjestelma) osingonjakosuhteen

Lahde: Inderes



Taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet

Verkkokauppa.com on maarittanyt itselleen
kolme keskipitkan aikavalin taloudellista
tavoitetta (pdivitetty 20.10.2017).
Kokonaisuutena pidamme tavoitteita realistisina
ja ne tarjoavat selkeyttavat yhtion nakymia.

Yhti6 pyrkii kasvamaan toimintamarkkinoitaan
nopeammin ja tavoittelee keskipitkalla
aikavalilla 10-20 %:n vuotuista liikevaihdon
kasvua.

Kasvun suhteen pidéamme tavoitetta realistisena
ja yhtion kokoluokan kasvun myaéta on selvaa,
ettd kasvu jaa alle historiallisen (34 %) tason.
Kasvuvauhti riippuu arviomme mukaan
markkinatilanteesta seka yhtion omista
strategisista paatoksista hinnoittelussa.
Haarukan ylalaita heijastelee ndkemyksemme
mukaan tasoa jossa Verkkokauppa.com pystyy
pitdmaan kasvunsa hallinnassa ja kannattavana.
Liian ripea kasvu asettaisi merkittédvaa painetta
mm. yhtion logistiikalle ja kasvattaisi kasvuun
liittyvia riskeja. Ennustamme l&hivuosien kasvun
olevan haarukan ylélaidassa yhtion jatkaessa
aggressiivista hinnoitteluaan ja uusien
myymaldiden tukiessa kasvua. Kasvun paapaino
on edelleen kodinelektroniikassa, missa yhtio
voittaa jatkuvasti markkinaosuutta. Uusien
tuoteryhmien kasvu ja laajentuminen tuovat
loput liikevaihdon kasvusta ja niiden merkitys
korostuu jatkuvasti.

Yhtio pyrkii parantamaan kannattavuuttaan
liiketoimintavolyymin kasvaessa. Keskipitkalla
aikavalilla tavoitteena on parantaa
kayttokatemarginaali 3-5 %:iin.

Ndakemyksemme mukaan yhtion
kannattavuuden parannus syntyy seka
myyntikatteen parannuksen, etta skaalautuvan
kulurakenteen kautta. Myyntikatetta parantavat
l&ahivuosina yhtion kodinelektroniikan tuotemixin
parantuminen, lagjentuminen uusiin
korkeamman katteen tuoteryhmiin, Apuraha-
asiakasrahoitus seka asteittain kasvavat
mittakaavaedut hankinnassa.

Kulurakenteessa etenkin henkilostokulujen
osuus tulee arviomme mukaan skaalautumaan
varsin hyvin alaspéain tulevaisuudessa, kun
liikevaihdon kasvu vaatii yha vahemman uusien
henkildiden rekrytoimista. Yhtiolla on
mielestamme hyvat edellytykset parantaa
kannattavuuttaan selvasti tulevina vuosina,
vaikka yhtion lyhyen tdhtdimen tavoitteena
onkin lilkkevaihdon kasvattaminen
kannattavuuden sijaan.

Odotamme yhtion jatkavan aggressiivista
kasvuaan lahivuosina ja tama heijastuu
kannattavuusennusteisimme. Odotamme yhtion
kannattavuuden paranevan, mutta jaavan
l&hivuosina alle 4 %:iin johtuen
kasvupanostuksista.

Yhtion tavoitteena on jakaa kvartaaleittain
kasvavaa osinkoa.

Nékemyksemme mukaan yhtion pdaoman
allokoinnissa paafokus on edelleen
liketoiminnan kehittdmisessa. Pidamme tata
strategiaa jarkevana, silla yhtiélla on erinomaisia
kasvumahdollisuuksia sen nykyisen
kustannusrakenteen ja markkinaposition kautta.
Kuitenkin kayttdpdadoman pysyessa

negatiivisena ja asiakasrahoituksen sitoessa
vain rajallisesti padomaa, ei yhtié arviomme
mukaan toistaiseksi tarvitse tulovirtaansa
liiketoiminnan kehittamiseen. N&in ollen yhtio
voisi arviomme mukaan jakaa valtaosan
tulovirrastaan osinkoina l&hivuosina. Odotamme
voitonjakosuhteen olevan 2017 lIahes 100 %
vaisuhkosta tuloksesta johtuen ja laskevan tasta

asteittain tuloskasvun ylittdessd osingon kasvun.
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Kasvu

Liikevaihdon kasvu
keskimaarin 10 - 20 %
pitkalla aikavalilla

25%

17%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017e

Kannattavuus

Keskipitkalld aikavalilla
yhtion tavoitteena on
3-5%
kayttokatemarginaali

36 36
% %
3,2%32% 31%

Taloudelliset tavoitteet yhteenveto

Yhtion tavoitteena on
maksaa kasvavaa
osinkoa

122%
88%

78%
0,17
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2014 2015 2016 2017e

0,19

Lahde: Verkkokauppa.com, Inderes
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Riskit
Riskiprofiili varsin rajallinen

Vaikka Verkkokauppa.com onkin
sijoittajaprofiililtaan selkea kasvuyhtio, on sen
operatiivinen riskiprofiili tyypillistd kasvuyhtiota
matalampi. Nakemyksemme mukaan
Verkkokauppa.comin operatiiviseen toimintaan
littyvat merkittavimmat riskit ovat:

Toimitusjohtajan vaihdos.

Nakemyksemme mukaan Samuli Seppalélla on
normaalia toimitusjohtajaa merkittavampi rooli
Verkkokauppa.comissa. Seppala on yhtion
perustaja ja toimitusjohtaja viela 1.4.2018 asti.
Nakemyksemme mukaan yhtion
kulutehokkuuteen tahtaava ja varsin
yrittdjahenkinen kulttuuri kulminoituvat monella
tapaa hdaneen. Taman ja erinomaisen
operatiivisen suorittamisen lisdksi Seppaléan
henkilokohtainen brandiarvo on ollut yhtidlle
myo6s merkittéva, joka on heijastunut mm. yhtion
Seppalan kautta saaneena medianakyvyytena.

Seppald on pienentényt vastuitaan asteittain
yhtion kasvaessa ja esimerkiksi ostojohtajan
tehtavat han jatti huhtikuussa 2017. Seppaéld on
edelleen yhtion merkittavasti suurin omistaja
(omistusosuus 49,9 %) ja uskomme, ettd hanen
panoksensa tulee hallituksen kautta olemaan
yhtidlle edelleen merkittava. Tasta huolimatta
piddamme toimitusjohtajan vaihdosta yhtion
kannalta selvana riskina johtuen aiemmin
mainituista tekijoista.

Uusien kilpailijoiden tulo markkinoille.
Kilpailupaineen lisaantyminen on
vahittaiskaupassa aina merkittava riski.

Verkkokaupan yleistymisen myota kaupan
pelikenttd muuttuu lokaalista globaaliksi ja nain
ollen uusien kilpailijoiden alalle tulon kynnys
laskee merkittavasti. Verkkokauppa.comin
asemia tassa parantaa yhtion erittdin alhainen
kulurakenne, joka on ndkemyksemme mukaan
kilpailukykyinen myds globaaleja
verkkokauppapohjaisia pelureita vastaan.
Pidamme epatodennékoisend, ettd Suomen
kodinelektroniikkamarkkinalle etabloituisi uusia
merkittavia toimijoita lyhyella aikavalilla johtuen
markkinan pienesta koosta, kireasta
kilpailutilanteesta ja Suomen markkinan
syrjaisesta sijainnista.

Pidemmalla aikavalilld on mielestdmme selvaa,
ettd myos globaalit jatit (mm. Amazon) tulevat
myds Suomeen ja tama tulee kasvattamaan
kaupan alan hintapainetta ja kiihdyttamaan
kaupan siirtymista verkkoon. Vaikka
Verkkokauppa.com onkin asemoitunut
kulurakenteensa puolesta tdhan varsin hyvin, ei
uuden kilpailun uhkaa tule vahatella. Paras ase
tata vastaan on nykyisen markkina-aseman
merkittava vahvistaminen ja kulutehokkuuden
jatkuva parantaminen.

Yhtion brandin kantavuus uusille tuote-alueille.
Arviomme mukaan Verkkokauppa.com brandi
on talla hetkella edelleen profiloitunut
suhteellisen vahvasti kodinelektroniikkaan.
Mielestémme on edelleen hyvin epéaselvaa
miten taysin eri kohderyhmien (esimerkiksi
lastenhoidon) ostajat mieltavat yhtion brandin
uusien tuoteryhmien ostospaikkana. Tahan asti
Verkkokauppa.com on pienissd maarin
onnistunut laajentamaan tuotetarjontaansa
kodinelektroniikan ulkopuolella ja brandi on

kantanut naille tuote-alueille hyvin (esim.
musiikki-instrumentit ja lelut). Onnistuminen
uusilla alueilla lieventaakin pahimpia huolia
brandin kestavyyteen liittyen, mutta arviomme
mukaan yhtiolla on edelleen tiettyja haasteita
asian kanssa. Kilpailijoita alemmat hinnat
pienentavat tata riskia pitkalla aikavalilla ja kyse
onkin [&hinna kasvun kulmakertoimesta
lyhyemmalla aikavalilla.

Yhtion oma IT-jarjestelma.
Verkkokauppa.comin koko toiminta nojaa
omaan Private IT-jarjestelmaan. Vaikka oma IT-
jarjestelma on yhtion keskeinen kilpailuetu, on
se myos merkittava riski. Mikali yhtio
epéaonnistuisi IT-jarjestelman kehittamisessa
muodostuisi siitd nopeasti yhtiolle kilpailuhaitta
kilpailuedun sijaan. Liséksi erilaiset
jarjestelmahairiot kasvattavat oman IT-
jarjestelman riskia. Ottaen huomioon yhtion
pitkan historian oman IT-jarjestelman
kehittamisestd, pidamme tata riskia kohtuullisen
pienena.

Asiakasrahoituksen riskit.

Asiakasrahoituksen myota Verkkokauppa.comin
taseriski kasvaa selvdsti. Pahimmassa
skenaariossa luottotappioiden kasvu ja
epdonnistuminen riskin hinnoittelussa voisi
aiheuttaa yhtidlle merkittavia tappioita. Kuitenkin
yhtio tulee etenemaan asiakasrahoituksen
suhteen varsin pienella riskilla ja alkuvaiheissa
kumppani Lindorff kantaa arviomme mukaan
valtaosan riskistad. Nain ollen emme pida tata
riskia realistisena muutaman vuoden tahtdimella.
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Riskiprofiili

@ Liikevaihto

@ Kannattavuus

©

Padaoman
sitoutuminen

Lahde: Inderes
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Taloudellinen tilanne

Kevyt ja nettovelaton tase

Verkkokauppa.comin tase on sijoittajan kannalta
erittdin helppo ymmartaa. Tase on nettovelaton
ja ainoat merkittavat omaisuuserét liittyvat
kayttopddomaan. Taseen loppusumma oli
vuoden 2016 lopussa 100,8 MEUR. Johtuen
merkittavistd muutoksista yhtion
kayttopdaomassa vuoden sisélla, tarkastelemme
viimeisen tilikauden toteutuneita lukuja, silla ne
tarjoavat mielestémme paremman kuvan yhtion
taseen normalisoidusta tilasta.

Pitkaaikaista omaisuutta ei yhtion taseessa
juurikaan ole ja 2016 lopussa yhtion aineettomat
ja aineelliset pitkaaikaiset varat olivat yhteensa
alle 3 MEUR. Sjjoittajien on hyva huomata, etta
Verkkokauppa.com ei omista itse myymaloitaan
ja Jatkasaaren myymalaan silla on vuoteen 2027
ulottuva vuokrasopimus. Oulun ja Tampereen
myymaldiden vuokrasopimukset ulottuvat
vuosiin 2021 ja 2022 asti ja yhteensa taseen
ulkopuoliset vuokravastuut ovat noin 41 MEUR.

Yksittdisista tase-eristd ylivoimaisesti suurin on
yhtion varasto, joka oli vuoden 2016 lopussa 44
MEUR tai 11,9 % liikevaihdosta (2015: 11,3 %).
Varastojen maara on laskenut vuoden 2011
jalkeen selvasti, kun yhtié muutti uusiin
toimitiloihin ja paransi merkittavasti varaston
hallintaansa. Viimeisen kolmen vuoden aikana
yhtion varastojen suhteellinen koko on noussut
osin vahvan taseen mahdollistamien kassa-
alennusten hyodyntamisten myota seka
kasvaneesta tuotevalikoimasta johtuen.
Tulevaisuudessa yhtiolla on nakemyksemme
mukaan hyvat edellytykset kasvattaa varaston
kiertonopeutta nykyisesta liiketoiminnan
volyymikasvun myotd. Vastaavasti omien

"private label”-tuotteiden kasvu ja laajentuminen
uusiin tuoteryhmiin tulevat heikentdmaan
varaston kiertonopeutta. Kokonaisuutena
odotamme varaston kiertonopeuden parantuvan
lahivuosina hieman. Pitkalla aikavalillda ndemme
yhtion kestavan varastotason olevan noin 11 %
suhteessa liikevaihtoon.

Saamiset olivat puolestaan noin 12 MEUR tai 3,3
% liilkevaihdosta vuoden 2016 lopussa ja ne ovat
myds laskeneet viime vuosien aikana. Arviomme
mukaan yhtion saamiset tulevat kasvamaan
l&hivuosina selvasti, kun se ajaa omaa
asiakasrahoitusliiketoimintaa yl6s. Ennustamme
saamisten maaran suhteessa liilkevaihtoon
kasvavan noin 5 %:iin vuoteen 2019 mennessa.
Korostamme sijoittajille, etta ndistd saamisista
valtaosa liittyy asiakasrahoitukseen ja tuottaa
nain ollen yhtidlle tulovirtaa. Tarkemmat
laskelmat asiakasrahoituksesta 10ytyy strategia-
kappaleesta. Yhtion kassatilanne oli vuoden
2016 lopussa erittdin vahva ja silla oli
taseessaan kateista 41,7 MEUR.

Myds vastattavien osalta tase on erittdin
yksinkertainen. Yhtion oma pdaaoma oli vuoden
2016 lopussa 38,6 MEUR ja korollista velkaa
yhtiolla ei ole.

Lyhytaikaista korotonta vierasta paaomaa
yhtiolla oli vuoden 2016 lopussa 61 MEUR tai
16,5 % liikevaihdosta. Nama erat ovat suurelta
osin ostovelkoja ja kokonaisuutena laskemme
ne mukaan yhtion kayttopaaomaan. Uskomme,
ettd operatiivisesti yhtiollda on ostovelkojen
suhteen edelleen kehitettavaa, silla
liiketoiminnan kasvava volyymi ja mahdollinen
ostoyhteisty0 tarjoavat mahdollisuuden
parempiin maksuehtoihin.

Negatiivinen kdyttopaaoma tarkea osa
lilkketoimintamallia

Kokonaisuutena yhtion kayttopddoma oli
vuoden 2016 lopussa hieman alle 10 MEUR
negatiivinen. Negatiivinen kayttopaaoma on
liiketoiminnan kannalta kriittistd, silla sen myota
tavarantoimittajat rahoittavat yhtion kasvua.

Ennusteemme mukaan asiakasrahoituksen
kasvu tulee Idhivuosina nostamaan
nettokayttopadoman hieman positiiviseksi.
Asiakasrahoitukseen kaytettavan paaoman
maara on kuitenkin sdadeltdvissa ja ndin ollen
kayttopaaoma ei tule toimimaan yhtidlle kasvun
esteena. Nain ollen kayttopaaoman kehitys ja
ennen kaikkea sen pysymisen negatiivisena on
sijoittajille erittain tarkea ja seuraamisen
arvoinen tekija.

Verkkokauppa.comin nettovelkaantumisaste oli
vuoden 2016 lopussa -108 % ja tase on selvasti
ylikapitalisoitunut. Sijoittajien on tarked kuitenkin
muistaa, ettd hyvien maksuehtojen saamiseksi ja
rahoituspalveluiden riskiprofiilin hallitsemiseksi
yhtion taseessa pitaa olla selkeda puskuria. Nain
ollen emme odota yhtion keventavan tasettaan
esim. voitonjaon kautta l&hivuosina ja uskomme,
ettd yhtio haluaa sdilyttaa merkittavan
taloudellisen liikkumavaran.

Taseen riskit ovat toistaiseksi varsin maltilliset ja
mm. varastoon tai saamisiin liittyvat riskit ovat
hyvin rajalliset. Rahoituspalveluiden kasvu
nostaa yhtion taseeseen liittyvaa riskiprofiilia,
mutta nykyisilla ennusteillamme taseen riski
pysyy varsin kohtuullisena myds tulevina
vuosina.

29



Taloudellinen tilanne

Taseen tunnuslukujen kehitys
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Ennusteet 12

Kirea kilpailu painaa

Vuodesta 2017 on muodostumassa
Verkkokauppa.comille kaksijakoinen. Yhtio lahti
vuoteen aggressiivisen kasvun strategialla ja
tavoitteena oli kasvattaa liikevaihtoa tarvittaessa
kannattavuuden kustannuksella. Alkuvuosi sujui
erinomaisesti ja lilkkevaihto kasvoi 22 %:lla.
Suomen talouden elpyminen ja
kodinelektroniikkamarkkinan vahvat
kasvunumerot tukivat yhtion myyntia ja kiredasta
hintakilpailusta huolimatta kulurakenne
skaalautui alaspain, jonka seurauksena
kannattavuus parani selvasti.

Q3:lla yhti6 joutui kuitenkin antamaan
tulosvaroituksen. Nakemyksemme mukaan
kodinelektroniikkamarkkinan kasvun hyytyminen
yhdessa paakilpailijoiden (Gigantti ja Power)
aggressiivisen kampanjoinnin myota on
hidastanut Verkkokauppa.comin kasvua
erityisesti elokuussa, jonka seurauksena yhtio
on joutunut painamaan myo6s omia hintojaan
entisestdan ja kasvattamaan
markkinointipanostuksia. Yhtio onnistui Q3:lla
yllapitamaan hyvaa 14 %:n kasvua, mutta tama
kasvu saavutettiin kannattavuuden
kustannuksella ja bruttomarginaali laski 13,2
%:iin (matalin taso sitten 2012). Pidamme
strategista valintaa kasvun preferoinnista
kannattavuuden yli oikeana valintana ja emme
ole huolestuneita bruttomarginaalin
valiaikaisesta heikentymisesta.

Odotamme yhtiolta edelleen hyvaa suoritusta
joulukaupassa missa talouden yleinen hyva veto
tukee kysyntaa. Bruttomarginaali elpyy jonkin
verran yhtion omien ottaessa hieman jalkaa pois

kaasulta. Kokonaisuutena ennustamme koko
vuoden liikevaihdon kasvavan 17 %:lla 433
MEUR:oon. Oikaistu liikevoitto jaa hieman
edellisvuodesta ollen 12,2 MEUR (2016: 12,8
MEUR) johtuen aggressiivisesta hinnoittelusta.

Uudet myymalat tukevat kasvua 2018 ja 2019

Ennustamme liikevaihdon kasvun jatkuvan
ripednd myos vuosina 2018 ja 2019. Uskomme
yhtion jatkavan aggressiivista
kasvustrategiaansa myds tulevina vuosina, silla
pitkdn aikavalin omistaja-arvon kannalta kestéava
kasvu on huomattavasti lyhyen aikavalin tulosta
arvokkaampaa. Yhtio avaa Raision myymalan
Q7118 lopussa ja liséksi odotamme yhtion
avaavan ltd-Helsingin uuden myymalan Q419
johtuen pitkasta suunnittelu ja
rakennusprosessista. Olemme arvioineet
myymaldiden olevan Tampereen myymalan
kokoisia. Uusien myymaldiden suora
liikevaihtovaikutus vuosien 2018 ja 2019
ennusteisiimme on noin 100 MEUR. Uusien
myymaldiden myyntivolyymit tulevat arviomme
mukaan nousemaan varsin nopeasti lahella
niiden taytta potentiaalia ja ndin ollen niiden ei
pitdisi rasittaa kannattavuutta merkittavasti.
My®&s niihin liittyvat investoinnit ovat varsin
pienid. Investoinneista padaosa kohdistuukin
avauksen yhteydessa tehtavaan voimakkaaseen
markkinointiin ja aggressiiviseen hinnoitteluun
seka henkiloston koulutukseen yms.

Kokonaisuutena ennustamme liikevaihdon
kasvavan vuosina 2018 ja 2019 17 % ja 19 %.
Liikevaihdon kasvusta edelleen enemmisto tulee
kodinelektroniikasta jossa yhtio jatkaa
markkinaosuuksien voittamista markkinan

polarisoituessa. Myds muiden tuoteryhmien
osuus nousee asteittain ja tdma on yhtion
tarinan kannalta kriittista.

Yhtion myyntikate tulee pysymaan paineessa
johtuen kireasta hintakilpailusta
kodinelektroniikassa ja aggressiivisesta
hinnoittelusta muissa tuoteryhmissa.
Ennustamme myyntikatteen paranevan hieman
kuluvan vuoden ennustetusta 14,3 %:n tasosta ja
nousevan 15 %:iin vuonna 2019. 15 % on lahella
yhtion historiallista tasoa ja myyntimixin
parantumisesta saatava hyoty valuukin
ennusteissamme pitkalti matalampiin hintoihin.

Kiinteat kulut jatkavat pientd skaalautumistaan
alaspain ja tdman myota myos tuloksen pitéisi
kasvaa selvasti. Ennustamme 2019
liikevoittomarginaalin parantuvan 3,3 %:iin. Taso
on varsin varovainen ja heijastelee yhtion
vahvaa kasvufokusta.

EPS jatkaa voimakasta kasvuaan johtuen
vahvasta liilkevaihdon kasvusta ja asteittain
parantuvasta kannattavuudesta. Ennustamme
EPS:n kasvavan lahivuosina keskimaarin 20 %:n
vuosivauhtia.
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Ennusteet 22

Pitkdan aikavalin ennusteet

2019 jalkeen Verkkokauppa.comin osuus
kodinelektroniikkamarkkinasta tulee arviomme
mukaan olemaan 25 % ja kolmella suurella
toimijalla on hallussaan yli 70 % markkinasta.
Valtaosa heikosta kilpailusta on tdssa vaiheessa
poistunut markkinoilta ja pienista pelureista
jaljella ovat etenkin pienet ja lokaalit toimijat,
joiden kilpailuedun ytimena ovat muut tekijat
kuin hinta (paikallisuus, asiakassuhteet yms.).

Pitkalla aikavalilla Verkkokauppa.com kykenee
arviomme mukaan kasvattamaan

markkinaosuuttaan 0,5-1,0 %-yksikkoa vuodessa.

Tama yhdessa kodinelektroniikkamarkkinan
normalisoidun kasvun kanssa (1-2 %) tarkoittaa
yhtion kodinelektroniikan kasvuksi noin 4-6 %.
Na&in ollen yhtion pitaa tukeutua kasvussaan
entistd voimakkaammin kodinelektroniikan
ulkopuolisiin tuoteryhmiin. Nakemyksemme
mukaan yhtiolla on edellytykset yltaa
tavoittelemaansa yli 10 %:n kasvuun my0ds
jatkossa, kunhan yhtié onnistuu strategiassaan
laajentaa tuotetarjontaansa uusiin tuoteryhmiin.
Lahivuosien osalta sijoittajien kannalta on
erittdin térkeé seurata yhtion laajentumista
uusiin tuotealueisiin ja vastaavasti ndiden
myynnin kehitystd. Ennustamme yhtion
laajentuvan vuosittain yhteen uuteen
paatuoteryhmaan.

Muistutamme sijoittajia, ettd Verkkokauppa.com
on talla hetkellda voimakkaassa kasvuvaiheessa
ja lahivuosien kannattavuutta huomattavasti
tarkeampaa on yhtion kasvuvauhti. Annamme
lahivuosien kannattavuudelle hyvin rajallisesti
painoarvoa, silla yhtion omistaja-arvon kannalta

on mielestamme tarkeinta, etta se maksimoi
markkinaosuutensa meneilldan olevassa
markkinamurroksessa. Pidemmalla aikavalilla
yhtion kannattavuuden pitdisi kuitenkin alkaa
systemaattisesti parantua, silla likevaihdon
kasvun pitaisi tuoda kevyen kulurakenteen
liiketoimintamallin sisaltama tulosvipu
vaistamatta esiin.

Ennustamme yhtion 2020 liikevaihdon olevan
690 MEUR (sisaltéd molemmat uudet myymalat
taydella myyntivolyymilla). Yhtion tavoittelemalla
3-5 %:n kayttokatemarginaalilla ja EPS olisi
vuonna 2020 0,35-0,60 euroa (Inderes: 0,46
euroa). EPS:n keskimaarainen kasvuvauhti 11-27
%.

Osinko kasvaa tulosta hitaammin

Odotamme Verkkokauppa.comin osingon
kasvavan tasaisesti hieman yli 10 %:n
vuosivauhtia. Kasvuvauhti on tuloskasvua
hitaampaa johtuen ennustamastamme léhes 100
%:n voitonjakosuhteesta vuodelle 2017.
Odotamme voitonjakosuhteen laskevan
asteittain yhtion preferoidessa liiketoiminnan
kehitysta padoman allokoinnissaan. Vahvasta
taseesta johtuen osinkoon liittyva riski on
mielestémme varsin pieni.
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Ennusteet yhteenveto

Liikevaihdon ja liikevoiton kehitys
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Arvonmaaritys ja suositus 12

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Verkkokauppa.comin 9,0 euron
tavoitehinnan ja lisaa-suosituksemme. Pidéamme
yhtion lahivuosien kasvunakymia edelleen
poikkeuksellisen vahvoina ja erinomaisten
kilpailuetujensa ansiosta pidamme yhtion
riskiprofiilia varsin maltillisena kasvuyhtidlle.

Yhtion arvonmaarityksessa olemme kayttaneet
suhteellista ja absoluuttista arvostusta seka
kassavirtalaskelmaamme. Kokonaisuutena
Verkkokauppa.comin kdypd arvo on
poikkeuksellisen hankalasti maariteltavissa
johtuen yhtion voimakkaasta kasvusta ja
skaalautuvasta liiketoimintamallista.

Mielestamme yhtion arvoa tukevia tekijoitd ovat:

* Vahvat kasvunakymat
* Kilpailuetujen pienentama riskiprofiili
* Skaalautuva liiketoimintamalli

* Vahva track-record

Vastaavasti arvoon negatiivisesti vaikuttavia
tekijoita ovat:

* Kassavirtojen painottuminen pitkalle
tulevaisuuteen

* Yhtion suhteellisen pieni koko

* Tuotetarjonnan laajentamisen onnistuminen

Kokonaisuutena 9,0 euron tavoitehintamme
heijastelee mielestamme Verkkokauppa.comin
kdypaa arvoa suhteellisen hyvin ja korkeampi
arvo vaatisi kasvun realisoitumista tai
korkeampia ennusteita. Vaikka lahivuosien
tulospohjaiset kertoimet ovatkin varsin korkeat,
on sijoittajien tarked ymmarta, etta yhtioc on
voimakkaassa kasvuvaiheessa ja painopiste on
kasvussa kannattavuuden sijaan. Mielestamme
strategia on tdaysin oikea ja omistaja-arvon
kasvattamisen kannalta yhtion markkinaosuuden
maksimointi ja laajentuminen uusiin tuoteryhmiin
ovat kannattavuutta tarkeampaa lyhyella
tahtaimella. Lisaksi yhtion liiketoimintamalliin
sisdan rakennettu tulosvipu pitdaa huolen siitg,
etta liikevoittomarginaali parantuu asteittain.
Korostamme sijoittajille, etta
Verkkokauppa.comin potentiaalin
realisoituminen vaatii karsivallisyytta ja
realisoitumista tulee seurata mieluummin
vuositasolla yksittdisten kvartaalien sijaan.

Nykyiset arvostuskertoimet ovat mielestamme
kokonaisuutena korkeat ja pidemmalla
aikavalilla ndemme niissa laskuvaraa. Osakkeen
nousupotentiaali perustuukin voimakkaan
kasvun jatkumiseen ja tuloksen asteittaiseen
parantumiseen. Erinomainen tuloskasvu yhdessa
pienen, mutta kasvavan osinkotuoton kanssa
pitédd osakkeen vuotuisen tuotto-odotuksen
hieman yli 10 %:ssa, mita voidaan pitda edelleen
houkuttelevana tasona suhteessa yhtion
maltilliseen riskiprofiiliin.

Lyhyen aikavalin arvostus on korkea

Hinnoittelemme Verkkokauppa.comin osaketta
ensisijaisesti tulos- ja volyymipohjaisten

arvostuskertoimien kautta, silla yhtiolla ei ole
kayttopaaoman ja kassan ohella merkittavia
omaisuuseria ja liikketoiminnan investointitarve
on matala. Suosimme arvomaarityksessa
erityisesti EV/EBITDA-, P/E- ja EV/S-kertoimia.

Kuluvan vuoden kertoimilla Verkkokauppa.com
on suhteellisen haastavasti hinnoiteltu. P/E-
kerroin on 38x ja vastaava EV/EBITDA 25x.
Tuloskertoimet ovat haastavia ja
nadkemyksemme mukaan yhtidlle hyvéaksyttava
arvostustaso on téta alhaisempi. EV/S-kerroin on
kuitenkin vain 0,8x ja suhteessa yhtion
vahvoihin kasvundkymiin se on mielestamme
neutraali. Korostamme, ettéd kuluvan vuoden
tulos on yhtion omien kannattavuustavoitteiden
alalaidassa ja varsin kaukana yhtion
potentiaalista.

Lahdemme ennusteissamme siitd, ettd yhtio
fokus on lahivuosina kasvussa kannattavuuden
sijaan ja taman vuoksi tuloskertoimet ovat myods
l&hivuosien osalta korkeat. Yhtion tuloskasvu on
kuitenkin nopeaa ja arvostuskertoimet laskevat
nopeasti hyvaksyttavalle tasolle kasvun
realisoituessa. Nakemyksemme mukaan yhtion
kurssikehitys riippuukin jatkossa léhes taysin
kasvun realisoitumisesta.
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Arvonmaaritys ja suositus 2.2

Kasvuun liittyy vain rajallisesti riskia

Olemme erittdin luottavaisia
Verkkokauppa.comin l&hivuosien lilkkevaihdon
kasvuennusteidemme suhteen johtuen yhtion
erinomaisista kilpailueduista ja hyvasta
strategiasta. Markkinaosuuden voittaminen
kodinelektroniikassa toimii tarkeimpéana
kasvuajurina vuosikymmenen loppuun saakka ja
nain ollen lyhyen aikavalin ennusteperiodilla
riskit ovat rajalliset. Pidemmalla aikavalilla
kasvun riskiprofiili nousee, kun yhtion kasvusta
yha suurempi osa tulee kodinelektroniikan
ulkopuolelta. Vuoden 2021 ennusteissa
kodinelektroniikan ulkopuolisten tuoteryhmien
osuus kasvusta on jo ldhes puolet.

Suurin epavarmuus liittyy mielestémme yhtion
onnistumiseen uusissa kodinelektroniikan
ulkopuolisissa tuoteryhmissa. Uusien
tuoteryhmien merkitys yhtion tarinan kannalta
kasvaa jatkuvasti ja ilman niiden kontribuution
selke&a kasvua, ei osakkeessa ole enda
nykytasolta nousuvaraa. Uusien tuoteryhmien
kehityksen eteneminen onkin keskeisia
seuraamiamme ajureita yhtiossa tulevina
vuosina.

Osake oikeutetusti preemiolla suhteessa
verrokkeihin

Olemme sisallyttaneet Verkkokauppa.comin
paivitettyyn verrokkiryhmaan paaosin ulkomaisia
kodinelektroniikka myyvia toimijoita. Liséksi
verrokkiryhma sisaltaa Helsingin porssin
kaupanalan yhtiot Keskon, Tokmannin ja
Stockmannin.

Suhteessa vertailuryhmaan Verkkokauppa.com
on hinnoiteltu EV/EBIT- ja P/E-lukujen osalta
selvélla preemiolla. EV/S-luku on puolestaan

hieman verrokkiryhman keskiarvon ylapuolella.
Tulospohjaisille kertoimille annamme hyvin
rajallisesti painoa Verkkokauppa.comin
preferoidessa kasvua lahivuosina
kannattavuuden sijaan. EV/S-kertoimella
mitattuna lieva preemio suhteessa verrokkeihin
on mielestamme perusteltu johtuen
verrokkiryhman suuremmasta painosta
kivijalassa ja hitaammasta kasvuvauhdista.

Vertailuryhman yhtidissa on hyva huomioida,
ettd vertailuryhman sisalla lilkketoimintomalleissa
on merkittavia eroja. Osa toimijoista toimii
etupaassa verkossa (Amazon, AO World, Qliro
group, JD.com, Groupe LDLC ja
Verkkokauppa.com) ja ndiden yhtididen
kertoimet ovat perustellusti selvasti muita
korkeammat. Niiden liiketoimintaa eivéat rasita
korkeat kiinteat kulut, mika tekee toiminnasta
ketterampaa ja skaalautuvampaa. Amazonin
kertoimet ovat viela tdssa seurassa omassa
luokassaan. Markkinat ovat valmiita
hyvaksymaan sille erittdin korkeat kertoimet
kokonsa puolesta ja sen toimiessa globaalilla
perspektiivilla.

Lopuilla verrokkiryhman yhtisilla (Dixons
Carphone, Ceconomy, Unieuro, Bestbuy ja muut
suomalaiset toimijat) kivijalka on ollut ensin
merkittdvassa roolista ja verkkokauppa on
perustettu vasta mydhemmin sen rinnalle
tukemaan myyntia. Naidenkin toimijoiden valilla
on selvia eroja siing, miten verkkokaupan myynti
suhteessa kivijalkaan on alkanut kehittya.

Vertailuryhman osalta haluamme korostaa
sijoittajille, ettd verkkokaupan ymparille
strategiaansa rakentavat toimijat tulee
hinnoitella selvasti korkeammilla kertoimilla kuin
kaupan alan perinteiset toimijat. Suhteessa

joihinkin verrokkiryhman toimijoihin
Verkkokauppa.com heikkoutena voidaan pitaa
mm. maariskia, pientd kokoa ja
tuoteryhmariippuvuutta. N&illa riskeillda on lieva
hyvéaksyttavia kertoimia alentava vaikutus.

Verkkokauppa.comin tulospohjainen EV/EBIT
preemio suhteessa verrokkeihin on ensi vuoden
kertoimilla mediaaniin verrattuna noin 40 %
korkeampi ja kuluvan vuoden kertoimilla osake
on hinnoiteltu 80 % preemiolla. Tulospohjaisilla
kertoimilla suhteessa verrokkeihin on siten
potentiaalia tasaantua nopeastikin, jos
Verkkokauppa.comin tulos kehittyy
ennusteemme mukaisesti suotuisasti.
Verrokkitaulukko 16ytyy sivulta 37.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo osakkeelle on
9,74 euroa ja se tukee arviotamme yhtion
potentiaalista. Ennustemallissamme yhtion
liikevaihdon kasvu tasaantuu keskipitkan
aikavalin vahvemman kasvun jélkeen
terminaalijaksolla 3,0 %:n tasolle ja EBIT-
marginaali on 3,8 %:in liikevaihdosta, eli yhtion
kannattavuushaarukan keskikohdassa. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvosta
on suhteellisen korkea, 68 % johtuen
voimakkaasta kasvusta lahivuosina.

Rahavirtamallissa kdyttémamme pddoman
kustannus (WACC) on 8,2 % ja oman paaoman
kustannus on myds terminaalijaksolle oletetusta
velattomuudesta johtuen 8,2 %. 8,2 %:n taso on
kasvuyhtidlle suhteellisen matala ja se
heijastelee yhtion rajallista riskitasoa.
Pidemmalla aikavalilla yhtion toiminnan
kasvaessa ja kasvun asteittain hidastuessa
ndaemme padoman kustannuksessa edelleen
laskuvaraa.
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Verkkokauppa.comin arvoajurit 2017-2020e

Liiketoiminnan voimakas kasvu

Kulurakenteen skaalautuvuus

Myyntikatteen parantuminen

Kirea Kilpailutilanne painaa katteita ja

tekee kasvusta aiempaa kallimpaa

Kannattavuus ei lahivuosina yhtion
paafokuksessa

Vahva rahoitusasema ja kassavirta

Voittovarat pyritdan investoimaan
liiketoiminnan kehitykseen

Kuluvan vuoden kertoimissa (P/E 41x &
EV/EBITDA 27x) ei housuvaraa

Ripedn tuloskasvun myota kertoimet
laskevat nopeasti

Tulosparannuksen kulmakertoimeen
liittyy riskeja

Lahde: Inderes

EPS-kasvu
CAGR 20 %

Osinkotuotto
2-3%

Nykyiset
kertoimet eivat
kestavalla tasolla

Osakkeen
tuotto-odotus
hyva (+10 %)
kunhan kasvu
realisoituu
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015 2016 pLod /) 2018e 2019e
Osakekurssi 5,08 7,20 6,85 8N 8N 8N
Markkina-arvo 229 324 309 365 365 365
Yritysarvo (EV) 196 294 267 328 328 325
P/E (oik.) 50,7 36,0 29,8 37,5 28,4 231
P/E 50,7 58,7 31,6 37,5 28,4 23,1
P/Kassavirta -50,0 69,4 17,4 101,4 42,6 31,0
P/B 6,3 9,1 8,0 9,0 8,1 71
P/S 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6
EV/Liikevaihto 0,71 0,85 0,72 0,76 0,64 0,54
EV/EBITDA 22,5 33,2 19,8 245 19,0 15,3
EV/EBIT 26,1 38,3 17,0 25,8 20,4 16,4
Osinko/tulos (%) 141,2 % 122,4 % 78,4 % 87,9 % 73,5 % 65,4 %
Osinkotuotto-% 2,8% 21% 2,5% 2,3 % 2,6 % 2,8%

Lahde: Inderes



Vertailuryhmaarvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo

Stockmann 5,87
Kesko 45,57
Groupe LDLC 24,12
Tokmanni 7,62
AO World 110,00
Qliro Group 19,50
JD.com 39,67
Dixons carphone 180,00
Amazon 1006,34
Bestbuy 54,91
Unieuro 14,89
CECONOMY 10,67
Verkkokauppa.com (Inderes) 8,11
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

426
4526
153
450
586
304
48040
2384
409857
13928
298
3493
365

1218
4804
188
619
569
300
46678
2758
398185
12117
344
3034
328

EV/EBIT

2017e

14,1
16,0
13,6

50,6
87,8
8,3
157,8
7.1

8.1
25,8
40,4
141
83 %

2018e
20,4
12,8
15,0
10,1

2605,4
18,7
40,9
6,9
70,9
8.1
6,8
6,8
20,4
235,2
13,9
46 %

EV/EBITDA
2017e 2018e
12,9 9,7
9,5 9,0
1,9 10,5
10,0 7,8
29,8 14,7
50,3 27,4
6,3 4,9
27,3 18,5
5,2 6,1

5,8

5,0 4,3
24,5 19,0
16,8 10,7

10,9 9,0
124% 112 %

EV/Liikevaihto

2017e
11
0,4
0,5
0,7
0,7
0,6
1,0
0,4
2,9
0,3

0,2
0,8
0,8
0,6
21%

2018e
1,0
0,4
0,5
0,6
0,7
0,6
0,9
0,3
2,1
0,4
0,2
0,2
0,6
0,7
0,5

23 %

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

P/E

2017e

20,1
18,1
15,2

107,6
85,4
5,9
268,3
16,6

21,6
37,5
62,1
20,1
87 %

2018e
21,5
17,4
17,7
1,6

30,8
45,2
71
125,5
13,4
6,7
16,8
28,4
28,5
17,4
63 %

Osinkotuotto-%

2017e
0,2
4,8
2,3
5,2

5,8

2,8

2,5

2,3

3.4

2,8
-18 %

2018e
1,8
5,2
1,9
6,5

5,5

2,5
5.4
3.1
2,6
4,0
42

-38 %

P/B
2017e
0,5
2,2
2,8
2,7
11,0
2,7
7,9
0,7
21,7
3,9

51
9,0
5,6
2,8

226 %
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Tuloslaskelma

Q1'16

Tuloskehitys kvartaalitasolla
Liikevaihto
Verkkokauppa.com
Kéayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Verkkokauppa.com
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)
Osinko

Tunnusluvut

Likevaihdon kasvu-9%
Oikaistun likevoiton kasvu-9%
Kdyttokate-%

Oikaistu likevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2015
343,7
343,7
8,8
-1,2
1,2
7,7
7.7
-0,9
6,8
=13
0,0
55
0,20
1,05
0,15

24,6 %
48,9 %
2,6 %
33%
1,6 %

83,5
83,5
21
-0,3
2,4
1,8
1.8
0,0
1,8
-0,4
0,0
1,5
0,05
0,03

Q1'16
14,6 %
218 %
2,5%
29%
1,7 %

Q2'16
80,1
80,1

1,3
-0,3
1,0
1,0
1,0
0,0
1,0
-0,2
0,0
0,8
0,02
0,02

Q2'16
0,1%
-37.7%
1,6 %
1.2%
1,0 %

Q3'16

92,6
92,6
43
-0,4
39
3,9
3,9
0,0
3,9
0,8
0,0
31
0,07
0,07

Q3'16
1.3 %
43,2 %
4,6 %
4,2 %
3,4 %

Q4'16

15,3

115,3
59
-0,4
55
55
55
0,0
55
11
0,0
44
0,10
0,10

Q416

7.2 %
12,8 %
51%
4,8 %
3,8%

2016

3715
371,5
13,5
-1,3
12,8
12,2
12,2
0,0
12,2
-2,4
0,0
9,8
0,23
0,22
0,17

2016
8,1%
14,5 %
3,6 %
3,4 %
2,6 %

Q117
100,1
100,1

34
-0.3
31
31
3,1
0,0
31
-0,6
0,0
2,5
0,06
0,06

Q1'17
19,9 %
29,2 %
3.4 %
3,1%
25%

Q2'17
99,0
99,0
2,6
-0,3
2,3
2,3
2,3
0,0
2,3
-0,5
0,0
1,8
0,04
0,04

Q2'17

23,7 %

133,7 %
2,7 %
2,4 %
1,9 %

Q3'17
105,4
105,4

21
-0,3
1,8
1,8
1.8
0,0
1,8
-0,4
0,0
1,4
0,03
0,03

Q3'17
13,8 %
-54,8 %
2,0%
1.7 %
1.3 %

Q4'17e
128,8
128,8

5,2
-0,3
4,9
4,9
4,9
0,0
4,9
-1,0
0,0
3,9
0,09
0,09

Q4'17e
1,7 %
-10,6 %
4,1%
3,8%
31%

2017e
433,4
433.,4
13,3
-1,2
12,1
12,1
12,1
0,0
1211
-2,4
0,0
9,7
0,21
0,21
0,19

16,7 %
-5,3%
31%
28%
22%

2018e
508,3
508,3
17,3
-1,2
16,1
16,1
16,1
0,0
16,1
-3,2
0,0
12,9
0,29
0,29
0,21

17,3 %
32,7%
3,4 %
32%
25%

2019e
602,4
602,4
21,2
1,4
19,8
19,8
19,8
0,0
19,8
-4,0
0,0
15,8
0,35
0,35
0,23

18,5 %
231%
3,5%
33%
2,6 %
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Tase

Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 3 3 3 3 3 Oma padaoma 37 36 39 4 45
Liikearvo 0 0 0 Osakepadoma 0 0 0 0 0
Aineettomat oikeudet 1 1 1 1 2 Kertyneet voittovarat 1 10 13 15 19
Kayttéomaisuus 2 2 1 1 2 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0

Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma pddoma 25 25 25 25 25
Muut pitkdaikaiset varat 0 0 0 0 0 Vahemmistdoosuus 0 0 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 0 0 0 0 0 Pitkaaikaiset velat 2 1 1 1 1
Vaihtuvat vastaavat 74 78 98 108 121 Laskennalliset verovelat 0 0] 0 0 0]
Varastot 31 39 44 52 58 Varaukset 1 1 1 1 1
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 1 0 0 0 0
Myyntisaamiset 9 12 18 25 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 35 31 42 38 38 Muut pitkéaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 77 81 101 1M1 125 Lyhytaikaiset velat 39 45 61 69 79
Lainat rahoituslaitoksilta 1 0 0 0] 0

Lyhytaikaiset korottomat velat 38 45 61 69 79
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0

Taseen loppusumma 77 81 101 111 125
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Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 12,2 12,1 16,1 19,8 25,9 34,9 36,4 37,2 37,2 36,7 37,8

+ Kokonaispoistot 1,3 1,3 1,2 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9 1,9

- Maksetut verot -2,4 -2,4 -3,2 -4,0 -5,2 -7,0 -7,3 -7,4 -7,4 -7,3 -7,6

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

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

- Kéyttopddoman muutos 7,6 -5,9 -3,9 -3,9 -3,3 -3,5 -3,9 -1,3 -1,0 -0,9 -0,7
Operatiivinen kassavirta 18,6 5,1 10,2 13,4 18,9 26,0 26,9 30,1 30,5 30,4 31,5

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

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

Vapaa operatiivinen kassavirta 17,7 3,6 8,6 11,8 17,2 24,2 25,0 28,1 28,5 28,4 28,7

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

Vapaa kassavirta 17,7 3,6 8,6 11,8 17,2 24,2 25,0 28,1 28,5 28,4 28,7 566,3
Diskontattu vapaa kassavirta 3,6 7,8 9,9 13,4 17,4 16,6 17,3 16,2 14,9 13,9 273,9
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 404,8 401,2 393,4 383,5 3701 352,7 336,1 318,9 302,7 287,8 273,9
Velaton arvo DCF 404,8

- Korolliset velat 0,0

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

-Osinko/p&domapalautus -7,7

Oman padoman arvo DCF 438,8 2017e-2021e - 13%

Oman padaoman arvo DCF per osake 9,74

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 % 2022e-2026e - 19%
0,0 %

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)

Vieraan padoman kustannus 5,0 %
Yrityksen Beta 1,10
Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 68%
Likviditeettipreemio 0,00 %
Riskiton korko 3,0 %
Oman paddoman kustannus 8,2 %

B 2017e-2021e M 2022e-2026e B TERM
Padaoman keskim. kustannus (WACC) 8,2 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
ldhteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséllosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatodsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskadn
vastaa tdman raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita
tietojen kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kaytt6on, joten
raportteja ei tule kasittda tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missadan muodossa luovuttaa, siirtéa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainséadannéssa voi olla téméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkiléiden, 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, vdhenna, liséa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myos muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttdaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja liséarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmét ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtiosté ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %
Lisaa 5-15 %
Véhenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijillé ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetadn yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:ll& ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri lilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tassa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
15.2.2016 Osta 8,00 € 6,86 €
22.4.2016 Lisaa 8,00 € 7,48 €
5.8.2016 Lisaa 7,50 € 6,60 €
21.10.2016 Lisaa 7,80 € 7,16 €
24.11.2016 Osta 8,00 € 6,95 €
13.2.2017 Osta 8,00 € 6,88 €
2.5.2017 Lisaa 9,00 € 8,32 €
17.7.2017 Lisaa 10,00 € 9,40 €
14.9.2017 Vahenna 9,00 € 8,80 €
23.10.2017 Lisaa 9,00 € 7,9381€
30.10.2017 Lisaa 9,00 € 8,10 €
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Inderes Oy

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016

#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

2012, 2016 2012, 2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssistd parempi
markkinapaikka. Edistdmme suomalaisen
padaomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkkina
yritysten ja sijoittajien valilla seka loytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tydntekijoiden omistama.

Inderes Oy
[td&merenkatu 5
00180 Helsinki
+35810 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

43



Palkittua
analyysia.



