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* Positiivinen tulosvaroitus kertoo erittain vahvasta Q4-tuloksesta
*  Tuloskasvundkyma on hyva myoés ensi vuodelle, mutta epdvarmuus on korkea
» Arvostuskertoimet ovat maltillisia (2019e P/E 10x), mutta nousuvara perustuu tuloskasvun jatkumiseen
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Tulosvaroitus tukee myos nakymia

Piirilevy-yhti® Aspocomp antoi eilen varsin voimakkaamman positiivisen tulosvaroituksen, jonka perusteella Q4-tulos
tulee olemaan erittéin vahva. Tdma kruunaa yhtiéon vahvan vuoden 2018 ja olemme nostaneet myds vuoden 2019
ennusteitamme selvasti. Samalla nostamme tavoitehintamme 4,0 euroon (aik. 3,8 euroa) ja toistamme liséd-
suosituksemme edelleen mailtillisen arvostuksen takia. Muistutamme kuitenkin sijoittajia korkeista riskeistd seké heikosta
ndkyvyydestd, joka voi aiheuttaa myods negaitiivisia yllatyksid.

Muutenkin vahvalle vuodelle erittdin hyvd lopetus

Aspocomp antoi eilen (jalleen) voimakkaan positiivisen tulosvaroituksen. Yhtié arvioi nyt likevaihdon kasvavan noin 20
% (aik. noin +15 %) ja liiketuloksen olevan noin 2,5 MEUR {aik. noin 2 MEUR). Vuoden 2017 liikevaihto oli 23,9 MEUR ja
liiketulos oli 0,8 MEUR. Taustalla on yhtién mukaan aikaisempaa arviota vahvempi asiakaskysyntd Q4:11a. Vaikka
pidimme positiivista tulosvaroitusta hyvin mahdollisena, oli varoitus yllgttévén voimakas ja indikoi Q4-tuloksen olleen
erittdin vahva joulukuun rikkonaisuudesta huolimatta. Liikkevaihto kasvaa Q4:lié noin 29 % ja liikkevoittomarginaali
nousee noin 10,5 %:n tasolle (Q417: 6,5 %), joten tulosparannus Q4:llé on erittdin suuri. Tulos on ollut voimakkaassa
nousutrendissd ja odotamme yhtidn pystyvdn vield parempaan ensi vuonna, kunhan kysyntdtilanne pysyy hyvand.

Nostimme my®ds léhivuosien ennusteita

Olemme nostaneet 2018 ennusteemme tulosvaroituksen tasolle, kun ciemmin odotimme likevaihdon kasvavan 15,4 %
ja likevoiton olevan 2,1 MEUR. Muutokset olivat huomattavia (+17 %), vaikka ne kohdistuvat vain Q4-ennusteisiin. Téma
kertoo osittain myds liikketoiminnan heikosta ndkyvyydestd. Vuoden 2018 ennusteiden merkittévd nousu tarkoittaa myds
osingon nousua, koska yhtid pitéinee kiinni vahintadn 33 %:n tavoitellusta osingon jokosuhteesta (osinkotuotto 3,2 %).
Olemme nostaneet my&s 2019 ennusteita, kun yhtio on jalleen todistanut pystyvdnsd voimakkaaseen kannattavaan
kasvuun ja kysyntdndkymét ovat arviomme mukaan edelleen vahvat. Odotamme liikkevaihdon kasvun hidastuvan ensi
vuonna selvasti noin 9-10 %:n tasolle ja likevoittomarginaalin nousevan 9,1 %:n tasolle (2018e: 8,7 %), mikd tarkoittaa
noin 10 %:n EPS-kasvua. Vuoden 2019 tulosennusteemme nousivat noin 14-16 %, mutta ndkyvyys tuloskehitykseen on
heikko ja ennusteisiin liittyy merkittavasti epdvarmuutta. Suurin epdvarmuustekijé on mielestémme 5G-kysyntd, joka voi
vaihdella merkittavasti tuotekehityssyklien mukana. Kokonaisuutena kysyntdajurit ovat kuitenkin edelleen hyvat.

Arvostus on laskenut, mutta emme nde kertoimissa nousuvaraa

Koska ennusteemme ovat nousseet enemmdin kuin osakekurssi, osakkeen arvostuskertoimet ovat muutoksien jalkeen
aiempaa alhaisempia. Osakkeen 2019e P/E on alle 10x ja EV/EBITDA noin 7x, mitkd ovat yhtidlle mielestdmme mailtillisia.
Menestyksekds vuosi 2018 parantaa yhtion taloudellista track-recordia ja odotamme yhtion tilinpddtoksen myos
vahvistavan, ettd positiivinen kehitys on ollut laaja-alaista. Odotamme edelleen yhtidn tulevan 2019 ohjeistuksen
indikoivan kasvun jatkuvan hyvalla tasolla ja vahvistavan tuloskasvuodotusta, joka on tarked osakkeen tuotto-
odotuksen kannalta. Vaikka yhtién sisdiinen kehitys on mielestdmme vakuuttavaa, kohonneiden ennusteiden ja heikon
ndkyvyyden yhdistelmdn takia my&s tulospettymyksien vaara on mielestémme noussut. Lisdiksi osakemarkkinoiden tallé
hetkelld erittdin negatiivinen sentimentti rajoittaa osakkeen nousuvaraa ja painaa ainakin vdlicikaisesti myods
Aspocompin arvostustasoa. Timdén takia emme nde arvostuskertoimissa nousuvaraa, vaan potentiaali pohjautuu
tuloskasvun jatkumiseen.

Analyytikot

JuhaKinnunen
+358 40 7781368
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Suositus ja tavoitehinta
Lisaa
(aik. Lis&&) e

4,00 EUR Osakekurssi: 3,78 EUR
(aik. 3,80 EUR) Potentiaali: 5,8 %

Ohjeistus (Noussut)

Aspocomp arvioi liikevaihdon kasvavan noin 20 % (aik.
noin +15 %) ja liketuloksen olevan noin 2,5 MEUR (aik.
noin 2 MEUR). Vuoden 2017 likevaihto oli 23,9 MEUR ja
liiketulos oli 0,8 MEUR.

Avainluvut
2017 2018e 2019e 2020e

Liikevaihto 24 29 31 34

kasvu-% Nn% 20 % 10 % 10 %
EBIT oik. 0,8 2,5 2,9 2,8

EBIT-% oik. 3.5% 8,7 % 9.1% 8,0 %
Nettotulos 1,3 2,4 2,6 2,5
EPS (oik.) 0,19 0,35 0,39 0,37
P/E (oik.) 12,5 10,7 9,7 10,2
P/B 1,3 1,8 1,6 1,5
Osinkotuotto-% 3,0% 32% 34 % 37%
EV/EBIT (oik.) 20,0 1,3 1,2 1,3
EV/EBITDA 8,8 7.7 7,0 6,6
EV/Liikevaihto 0,7 1,0 1,0 0,9

Lahde: Inderes
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Lahde: Inderes

Arvoajurlt

5G:n jatkuva kehitys
Asiakaskunnan laajentaminen
ja vahvistus ennen 5G:n
hyytymista

Strateginen laajentuminen
kokonaistoimituksiin
Hyvaksyttavan arvostustason
nousu riskiprofiilin
pienentyessd

10,0 %
8,0 %

Lahde: Inderes

/\ Riskitekijéit

Riippuvuus yksittdisista
asiakkaista ja
asiakassektorista
Voimakkaasti vaihteleva
kysyntd ja heikko ndkyvyys
Nykyisen hyvan tulostason
kestavyys

Hyvaksyttavan arvostustason
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Arvostustaso noussut
merkittavasti historian
matalilta tasoilta

2019e arvostuskertoimet ovat
maltillisia, mutta emme nde
niissa talla hetkella
nousuvaraa

Hinnoiteltu preemiolla
suhteessa verrokkeihin
Tuloskasvun taytyy jatkua,
jotta osakkeessa on
nousuvaraa



Ennustemuutokset

Aspocompin todella vahva Q4-kasvu ja tulos
vahvistavat jalleen luottamustamme siitd, ettd yhtio
on sisdisesti erittdin hyvassd kunnossa.
Markkinatilanteen kehitykseen liittyy kuitenkin
merkittavad epdvarmuutta ja kysyntd voi vaihdella
voimakkaasti lyhyelldkin aikavalilld, minka takia
ennusteisiin liittyy merkittavad epdvarmuutta.

Vuoden 2018 tulostaso on nyt tiedossa

Aspocomp arvioi tulosvaroituksensa yhteydessa
liikevaihdon kasvavan noin 20 % ja liiketuloksen
olevan noin 2,5 MEUR. Olemme nostaneet 2018
ennusteemme tulosvaroituksen tasolle, kun aiemmin
odotimme likkevaihdon kasvavan 15,4 % ja liikevoiton
olevan 2,1 MEUR. Muutokset olivat huomattavia (+17
%), vaikka ne kohdistuvat vain Q4-ennusteisiin.
Tama kertoo osittain my®os liiketoiminnan heikosta
ndkyvyydesta.

Vuoden 2018 ennusteiden merkittéivé nousu

Ennustemuutokset 2018e 2018e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 27,6 28,7
Kayttékate 33 3,7
Liikevoitto ilman kertaeria 21 2,5
Liikevoitto 21 2,5
Tulos ennen veroja 2,0 2,4
EPS (ilman kertaerid) 0,30 0.35
Osakekohtainen osinko 0.10 0,12

Lahde: Inderes

tarkoittaa my&s osingon nousua, koska yhti6 pitdnee
kiinni vahintadn 33 %:n tavoitellusta osingon
jakosuhteesta. Odotamme jakosuhteen olevan
tavoitteen alalaidassa, mikd antaisi osakkeen
osinkotuotoksi noin 3,2 %.

Nostimme myds 2019 ennusteita

Olemme nostaneet myo6s 2019 ennusteita, kun yhtioé
on jdlleen todistanut pystyvansd voimakkaaseen
kannattavaan kasvuun ja kysyntandkymat ovat
arviomme mukaan edelleen vahvat. Odotamme
likevaihdon kasvun hidastuvan ensi vuonna selvdsti
noin 9-10 %:n tasolle ja liikevoittomarginaalin
nousevan 9,1%:n tasolle (2018e: 8,7 %), mik&
tarkoittaa noin 10 %:n EPS-kasvua.

Vuoden 2019 tulosennusteemme nousivat noin 14-16
%, mutta ndkyvyys tuloskehitykseen on heikko ja
ennusteisiin liittyy merkittavasti epdvarmuutta.
Suurin epdavarmuustekij on mielestdmme 5G-

Muutos 2019e 2019e Muutos 2020e
% Vanha Uusi % Vanha
4% 30.4 315 3% 333
n% 42 4,6 9% 45
17 % 25 2,9 14 % 25
17 % 25 29 14 % 25
18 % 2,2 2,6 16 % 2,2
18 % 0,34 0,39 16 % 0.33
20 % 0,12 0,13 8% 0,13

kysyntd, joka voi vaihdella merkittavasti
tuotekehityssyklien mukana.

Kokonaisuutena kysyntaajurit ovat kuitenkin
edelleen hyvat, ja Aspocompia tukee myo6s
pienempien asiakkuuksien oletettavasti jatkuva
kasvu. Yhtion kasvundkyma ei ole riippuvainen
yleisestd markkinakehityksestd, sillé yhtié on niche-
toimija laajalla toimialalla. Nykyisessd tilanteessa
tdma on mielestdmme positiivista, silla yleisen
markkinakehityksen suhteen olemme talla hetkella
vahintadnkin varovaisia.

2020e Muutos
Uusi %
34,4 3%
47 6%
2,8 10 %
28 10 %
25 13%
0,37 13%
0,14 8%



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2013 2014
Osakekurssi 114 1,04
Osakemadrd, milj. kpl 6,41 6,41
Markkina-arvo 7.3 6,7
Yritysarvo (EV) 6,9 7.2
P/E (oik.) neg. neg.
P/E neg. neg.
P/Kassavirta neg. neg.
P/B 0.6 0.6
P/S 0.4 03
EV/Liikevaihto 0.4 0.3
EV/EBITDA (oik.) 8,6 neg.
EV/EBIT (oik.) neg. neg.
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0.0%
Léhde: Inderes
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2015
112
6,41
7.2
8,2
neg.
neg.
neg.
0.8
0.4
0.5
neg.
neg.
0.0 %
0,0%

9.9
neg.
1,0
0,5
0,5
6,6
16,7

0,0 %
0.0 %

EV/EBIT

20.0

2017
2,37
6,67
16
17
12,5
12,5
915
13
0,7
0,7
8.8
20,0

36.8%
3.0%

neg. neg. neg.

2013
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e M ediaani 2013 - 2017

2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

2018e

3,78
6,67
25
28
10,7
10,7
neg.
1,8
0,9
1,0
7,7
1,3

33,8%
3,2%

0,0 %

2019e

3,78
6,67
25
32
9,7
9,7
neg.
1,6
0,8
1,0
7,0
n2

33,4%
3,4%

Osinkotuotto-%

0,0 %

2020e

3,78
6,67
25
31
10,2
10,2
8,8
1,5
0,7
0,9
6,6
n:3

37,9 %
3,7%

202le
3,78
6,67
25
30
9,9
9,9
n,7
1,3
0,7
0,8
6,3
10,7
40,0 %
4,0%

37 %

0 %
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmdn arvostus
Yhtio

Efore

Teleste

Scanfil

Austria Technologie & System
Schweizer

Unimicron

Compeq

TTM Technologies
Aspocomp (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

0,05
5,40
3,52
14,80
13,30
22,95
20,60
9.49
3,78

Markkina-arvo
MEUR
37
103
225
575
50
984
699
856
25

Yritysarvo
MEUR
38
no
265
772
47
1521
917
2051
28

EV/EBIT
2018e  2019e
18,8
10,0 7.7
6,9 6,7
8.5 6,8
15,1 26,0
139.4 24,4
6,0 6.1
9.1 8,0
1,3 n,2
27,9 13,1
9.1 7,8
24 % 43 %

EV/EBITDA
2018e  2019e
37,6 6,3
6.4 4.8
55 54
3.4 3,0
4.3 4.3
55 4.8
3.6 34
55 5,0
7,7 7,0
9,0 4,6
5,5 4,8
40 % 47 %

2018e

12,9
7.9
1.2
40,9
27.4
77
55
10,7
16,2
1,2
-5%

P/E

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kéyttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

2019e

5,3
9.6
7,6
8,1

21,2
7.4
5,1
9,7
9,2
7,6

28 %

Osinkotuotto-%

2018e

3.4
4,0
0.9

25
55

3,2
3,3
3.4
-6 %

2019e

5,3
44
18

3.3
58

3,4

4,

4,4
21%

P/B
2018e
0.2
13
15
10

0.8
1.0
0.8
1,8
1,0
1,0
80 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2016 Q117
Liikevaihto 21,6 5,9
Aspocomp 21,6 59
Kayttokate 1,8 0,5
Poistot ja arvonalennukset -11 -0,3
Liikevoitto ilman kertaeria 0,7 0,2
Liikevoitto 0,7 0,2
Aspocomp 0,7 0,2
Nettorahoituskulut -0,1 0,0
Tulos ennen veroja 0,6 0,2
Verot 0.4 0,0
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0
Nettotulos 1,0 0,2
EPS (oikaistu) 0,16 0,04
EPS (raportoitu) 0,16 0,04
Tunnusluvut 2016 Q117
Liikevaihdon kasvu-% 239 % 42,3 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -173,0% -156,5%
Kayttokate-% 81% 9.0%
Oikaistu liikevoitto-% 32% 42%
Nettotulos-% 48% 4,0 %

Lahde: Inderes

Q217
5,7
57
0,4

-0.3
0,1
0,1
0,1
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1

0,01

0,01

Q217
73%
-423 %
6,4 %
1.6 %
14 %

Q317
6,0
6,0
0,4
-0.3
0,1
0,1

0,1
0.0
0,1
0,0
0.0
0,1
0,01
0,01

Q317
81%
-379 %
59 %
1.6 %
1.3%

Qa7
6,3
6.3
0,7
-0.3
0,4
0,4
04
0,0
0,4
05
0,0
0,9
0,13
0,13

Q417
-4,3%
-50,1%
10,7 %
65%
139 %

2017
23,9
23,9
1,9
=[]
0,8
0,8
0.8
-0,1
0,8
0,5
0.0
1,3
0,19
0,19

2017
10,6 %
225%
80 %

35%

53%

Q118
6,1
6,1

0,6
-0.3
0,3
0,3
0,3
0,0
0,3
0,0
0,0
0,3

0,04

0,04

Q118
43%
14,9 %
9.0%
47 %
41%

Q218
7,7
7.7
1,1

-0.3
0,8
0,8
0,8
0,0
0,8
0,0
0.0
0,8
0,12
0,12

Q218
34,7 %
733,0 %
13,8 %
10,2 %
10,0 %

Q318
6,7
6,7
0,9
-0,3
0,6
0,6
0,6
0,0
0,5
0,0
0,0
0,5

0,08

0,08

Q318
122%
506,3%
12,6 %
85%
80 %

Q4'18e
8,1
8,1
1,2

-0.4
0,9
0,9
0,9
0,0
0,8
0,0
0,0
0,8
0,12
0,12

Q4'18e
28,8 %
109.4 %
14,8 %
10,5%
9.9 %

2018e
28,7
28,7
3,7
2
2,5
2,5
25
-0,1
2,4
0,0
0,0
2,4
0,35
0,35

2018e
20,0 %
195,5 %
128 %
87 %
82%

2019e
31,5
31,5
4,6
=17/
2,9
2,9
29
-0,3
2,6
0,0
0,0
2,6
0,39
0,39

2019e
9.6 %
14,5 %
14,5 %
9.1%
82%

2020e
34,4
34,4
4,7
-2,0
2,8
2,8
28
-0.3
2,5
0,0
0,0
2,5
0,37
0,37

2020e
9.5%
-3,6 %
13,7 %
8,0 %
72%

202le
37,5
37,5
4,8
-2,0
2,8
2,8
2,8
-0,3
2,6
0,0
0,0
2,6
0,38
0,38

2021e
9.0%
22%
12,7 %
75%
68%



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2016

8,7
0,0
3,2
25
0,0
0,0
0,0
3,0
7,0
2,6
0,0
4,1
0.3
15,7

2017
9,4
0,0
3.3
2,6
0,0
0,0
0,0
3,5
8,1
2.8
0,0
4,9
0.4
17,4

2018e
12,4
0,0
3.3
5,6
0,0
0.0
0,0
3,5
9,8
3.4
0.0
57
0,6
22,1

2019e
17,7
0,0
3.3
10,9
0,0
0,0
0,0
3.5
1,0
3.8
0,0
6,3
0,9
28,7

2020e
17,7
0,0
3.3
10,9
0,0
0,0
0,0
3.5
12,4
4,1
0,0
6,9
14
30,1

Vastattavaa
Oma p&aéoma
Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat

Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2016
10,6
10
54
0,0
0,0
43
0,0
1,2
0,0
0,0
0.8
0,0
0.4
3,9
0.7
32
0,0
15,7

2017
12,0
10
6,6
0,0
0,0
4,4
0,0
1,4
0,0
0,0
10
0,0
0.4
4,0
0,5
3.5
0,0
17,4

2018e
13,9
10
8,5
0.0
0,0
4.4
0,0
2,8
0,0
0,0
23
0,0
0.4
5,5
12
43
0,0
22,1

2019e
15,7
1.0
10,3
0.0
0,0
4,4
0,0
5,6
0.0
0,0
52
0,0
0.4
7,4
2,6
47
0,0
28,7

2020e
17,3
10
1.9
0,0
0,0
4,4
0,0
5,2
0,0
0,0
4.8
0,0
0.4
7,6
24
52
0,0
30,1



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttéop&ddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat
-Vahemmistéosuus
-Osinko/pddomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan p&&oman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdon korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2017
0,8
11
0,0
0,0
0,0
-0,7
1,2
0,1
-1.2
0,1
0,1
0.2

2018e
2,5
1,2
0,0
0,0
0,0
-0,7
3,0
0,0
-4,2
-1,2
0,0
-1.2
-1,2
28,3
28,3
-1.5
0,4
0,0
-0.5
26,7
4,0

15,0 %
10,0 %
35%
1,30
4,75 %
0,75%
3.0%
9,9%
9.2%

2019e
2,9
17
0.0
0.0
0,0
-05
4,1
0.0
-7,0
-2,9
07
23
21
29,5

2020e
2,8
20
0,0
0,0
0.0
-05
4,2
0,0
20
2,2
0.7
29
2,4
316

2018e-2022e

2023e-2027e

TERM

2021e
2,8
2,0
0,0
0,0
0,0
-02
4,6
0,0
25
2,1
0,0
21
1,6
292

2022¢
2,9
20
0,0
0,0
0,0
-0,1
48
0,0
-23
2,5
0.0
25
17
275

2023e
3,
2,0
0,0
0,0
0,0
-05
4,6
0,0
23
2,3
0,0
23
14
258

2024e
3,2
2,0
-03
0,0
0,0
0,0
4,9
0,0
223
2,6
0,0
2,6
15
24.4

2025e
3,4
2,0
-05
0,0
0,0
-0,4
4,5
0,0
23
2,2
0.0
22
1,2
228

Rahavirran jakaumajaksoittain

9%

2018e-2022e

W 2023e-2027e

ETERM

2026e
3,6
2,0
-0,5
0,0
0,0
-0.4
4,7
0,0
-1.5
3,2
0,0
3,2
1,6
217

2027e
3,7
19
-05
0,0
0,0
-0.2
4,8
0.0
2,4
2,4
0.0
24
11
201

TERM

42,2
19,0
19,0



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma paégoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttéopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Tiiviste-Group Oy

Joensuun Kauppa ja Kone Oy
Mandatum Life

Etola Erkki Olavi

Montonen Mikko

K22 Finance Oy

Ladhde: Inderes

2015
17,5
0,0
-1.2
-1.3
-1,0
-0,2

2015
13,8
9.5
0.0
10

2015
0,0
0,0
-0,1
-0.4
-0.3

2016
21,6
1.8
0,7
0,6
1.0
0.0

2016
15,7

10,6
0.0
1.3

2016
1.8
-0,5
1.3
-1.6
-0.3

2017
23,9
19
0,8
0.8
1.3
0.0

2017
7.4
12,0
0.0

11

2017
19
-0,7
1.2
-1.2
0.2

%-osakkeista
15,0 %

n2%

49 %

4,4 %

39 %

35%

2018e
28,7
3,7
2,5
2,4
2,4
0,0

2018e
22,1
13,9
0,0
2,9

2018e
3,7
-0,7
3,0
-4,2
-1,2

2019e
31,5
4,6
2,9
2,6
2,6
0,0

2019e
28,7
15,7
0,0
6,9

2019¢
4,6
-0,5
4,1
-7,0
-2,3

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

2015
-0,16
-0,12
-0,01
-0,04
148
0,00

2015
-7 %
-91%
18 %
62%
-0,1%
-54 %
-6,8 %
-101%
-10.5%
68,6 %
1,0 %

2015
0,5
neg.
neg.
neg.
0,8
0,0 %

2016
0,16
0,16
0,20
-0,05
1,66
0,00

2016
24 %
-6906 %
-173%
-234 %
81%
32%
32%
10,3 %
6,0%
67,6 %
1.8 %

2016
0.5
6,6
16,7
9.9
10

0,0 %

2017
0,19
0,19
0,18

0,03
1.80

0,07

2017
n%
9%
22%
18 %
8,0 %
35%
35%
n2%
6,6 %
689 %
9.4 %

2017
0.7
8.8

20,0
12,5
13

3.0%

2018e
0,35

0,35

0,45

-0,18

2,09
0,12

2018e
20 %
9%
196 %
86 %
12,8 %
8,7%
8,7%
18,2%
16,2 %
62,8 %
211%

2018e
1,0
7,7
n,3
10,7
1,8
3,2%

2019¢
0,39
0,39
0,61

-0,34
2,35
0,13

2019e
10 %
24 %
14 %
10 %
14,5 %
9.1%
9.1%
17,5 %
14,0 %
54,7 %
44,0 %

2019e
1,0
7,0
n,2
9,7
1,6

3,4%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitad luotettavana. Inderesin
pyrkimyksend on kdyttad luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensd nakemyksid.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitdvyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittdémat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi
aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivat
my&skddn vastaa tdmdn raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittémat ja
vdlilliset vahingot), joita tietojen kaytostd 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 kdayttéon, joten
raportteja ei tule kdasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartad, ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessadan padatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa padtdksensd omaan tutkimukseensa, seké arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa sekd tarvittaessa
kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspddtdstensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitadén taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa misséén muodossa
luovuttaa, siirtéd tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lains@ddanndssa voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen tdmdnhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme vdaliseen prosenttieroon.

Suosituspolitiilkka on neliportainen suosituksin myy, véhennd,
liséid ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan padsadantsisesti vahintadn nelja kertaa vuodessa
yhtiéiden osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa myds muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Inderes kdyttad tavoitehintojen ja suositusten
laadinnassa padasadntodisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmdanalyysi ja
osien summa -analyysi. Kaytettavat arvonmadritysmenetelmat ja
tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat
vaihdella merkitt&vdasti riippuen yhtidstd ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahennd -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tydntekijsilla ei voi olla 1) merkittéavén taloudellisen edun ylittévia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiéssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silté osin, kuin yhtién
oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki
Inderes Oy:n omistukset esitetddn yksilditynd mallisalkussa.
Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa.
Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai
epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkic
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta.
Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtién ja paddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien
jarjestaminen, sijoittajaviestint&an liittyvé neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Inderes on tehnyt tassa raportissa suosituksen kohteena olevan liikkkeeseen

laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
21.12.2016
15.2.2017
15.3.2017
28.4.2017
14.8.2017
27.10.2017
6.11.2017
17.1.2018
16.2.2018
5.4.2018
30.4.2018
10.7.2018
31.7.2018
10.8.2018
17.10.2018
26.10.2018
7.12.2018
17.12.2018
21.12.2018

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Lisaa 1,65€ 1,60 €
Liséa 290<€ 2,70 €
Vdhennd 2,90€ 3,05€
Vdhennd 2,90€ 2,97 €
Vdhennd 2,50€ 2,64 €
Liséa 2,50€ 2,36 €
Liséa 2,50€ 2,27 €
Vahennd 2,50 € 2,68 €
Liséa 2,60€ 2,44 €
Liséa 2,60€ 2,35 €
Liséa 2,75 € 251€
Liséa 2,75 € 2,48 €
Liséa 3,25 € 3,05€
Liséa 3,80€ 3,50 €
Vdhennd 4,20€ 4,15 €
Vahennd 3,80 € 3,83€
Vahennd 3,80 € 3,69 €
Liséa 3,80€ 3,63€
Liséa 4,00€ 3,78 €



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja
yhteisd. Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta:
riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo osakemarkkinoita
kohtaan, pddomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen sekd
toiminta yhteisdnd yhteisen hyvan edistdmiseksi. Tavoitteemme
on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan edistamallé kotimaista
omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteis6dmme kuuluvat
sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiét paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyd
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtidsta
on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
padatdksentekoon. Inderes-yhteisé6n kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista pdrssiyhtiotd, jotka haluavat pitad
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteisédmme yli
20 tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

Itdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysié osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

2015, 2018 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012, 2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus



Analyysi kuuluu
kaikille



