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loT kasvattaa potentiaalia

Etteplan on edellakéavija teollisten laitteistojen suunnittelualalla ja Managed Services,
Kiinan hyvin toimiva offshoring seka vahvat asiakkuudet antavat yhtidlle selkean
kilpailuedun. Viime vuosien kehitys on ollut vakuuttavaa ja yhtic on luonut omistaja-
arvoa myaos yritysostoilla. Arvostustaso on edelleen kohtuullinen, joten nostamme
tavoitehintamme 6,0 euroon (aik. 5,8 euroa) ja toistamme lisda-suosituksen.

Viime vuosien kehitys ollut vakuuttavaa, loT kasvattaa potentiaalia

Etteplan viime vuosien kehitys on ollut vakuuttavaa, silla yhtio on pystynyt vahvaan kannattavaan
kasvuun yleisesti heikosta markkinatilanteesta huolimatta. Ensi vuonna yhtio tulee arviomme
mukaan ylittamaan 200 MEUR:n liikevaihdon (2014: 132 MEUR) ja yli 16 MEUR:n operatiivisen
liikevoiton (2014: 7,5 MEUR). Yhtio osti kevaalld Espotelin ja Soikean, minkda myo6ta se laajensi
liiketoimintaansa loT-alueelle. Sulautetut jarjestelmat ja lIoT on Etteplanin kolmas palvelualue
Suunnittelupalveluiden ja Teknisen dokumentoinnin lisdksi. Q2:lla alueen liikevaihto oli 11,7 MEUR
ja operatiivinen liikevoitto 1,2 MEUR (marginaali 10,5 %), joten debyytti oli vakuuttava. Myos
nakymat ovat hyvat, ja uskomme palvelualueen pystyvan voimakkaaseen kannattavaan kasvuun.

Strategia on todistanut toimintansa

Strategiassaan Etteplan on keskittynyt kasvattamaan korkeamman lisdarvon Managed Services-
palveluita, joiden osuus liikevaihdosta nousi Q2:lla yli tavoitellun 50 %:n. Positiivinen kehitys on
heijastunut henkiloston kayttdasteisiin seka kannattavuuteen. Pidamme yhtiota toimialan
edelldkavijana ja naemme MS-mallin huomattavasti perinteistd parempana. MS-palveluiden lisdksi
laskemme Etteplanin kriittisiin kilpailuetuihin hyvin toimivan Kiinan offshoring-palvelun. Etteplan
aloitti toiminnan Kiinassa 2004, tuntee tavat ja on hionut prosessinsa kuntoon. Lahivuosina Kiinan
sisamarkkinoiden voidaan odottaa avautuvan, mika antaa yhtidlle uuden kasvumahdollisuuden.
Lisaksi yhtio pyrkii Keski-Euroopan markkinoille, joiden nakymat ovat erittdin houkuttelevat. Nyt
toimintaa on jo Alankomaissa, Puolassa ja hieman Saksassa. Strategiaan kuuluu oleellisena osana
my0ds yritysostot, jotka ovat tarkeita konsolidoituvalla toimialalla. Alalla on tiettyd suuruuden
ekonomiaa, minka takia suuret yhtio ovat kannattavampia ja kasvavat nopeammin kuin pienet.

Arvostustaso edelleen kohtuullinen, nousuvara tuloskasvusta

Etteplanin arvostustaso on viela voimakkaan kurssinousunkin jalkeen mielestamme kohtuullinen.
Tuoreet yritysostot ndkyvat kokonaisuudessaan ensi vuoden ennusteissa, joilla P/E on noin 14x,
EV/EBITDA noin 8x ja osinkotuotto 3,6 %. Yhtié on myds edelleen hieman (5-10 %) aliarvostettu
suhteessa verrokkiryhmaansa, mita emme pida perusteltuna koska Etteplanin liiketoimintamalli,
tuloskasvupotentiaali seka kilpailuetu ovat mielestamme keskimaaraista parempia. Lisaksi
naemme yhtiolla hyvat mahdollisuudet luoda omistaja-arvoa yritysostoilla voimakkaasti
konsolidoituvalla toimialalla. Emme kuitenkaan nae kertoimissa enaa oleellista nousuvaraa, vaan
jatkossa potentiaali tulee tuloskasvun kautta. Tassa mielessa suurin aliarvostus on jo purkautunut.
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Yhtioesittely

Merkittava pohjoismainen laitesuunnittelun ja
tekninen dokumentoinnin asiantuntija

Liiketoimintarakenne

Etteplanin liiketoiminta jakautuu nykyisin

Etteplan on teollisten koneiden suunnitteluun, kolmeen palvelualueeseen:

sulautettuihin jarjestelmiin ja loT:n ratkaisuihin
seka ja teknisen dokumentoinnin palveluihin
erikoistunut asiantuntijayritys. Etteplanin
suunnitteluosaaminen ja palvelutuotteet kattavat
asiakkaan tuotteen elinkaaren kaikki vaiheet.

Etteplan on Suomen suurin kone- ja
laitesuunnitteluun erikoistunut yritys ja
suurimpien joukossa Ruotsissa. Lisdksi yhtid on
Euroopan suurimpiin kuuluva teknisen
dokumentoinnin ratkaisuihin erikoistunut yritys.
Kiinassa yhtié on suurin pohjoismaisista
suunnittelupalveluja tarjoavista yrityksista, mutta
merkittdvampi Kiinan rooli on strategian ja
kilpailukyvyn kannalta (offshoring-mahdollisuus).

Yhtiolla on toimialalle edistyksellinen
liiketoimintamalli, jonka ytimessa on
korkeamman lisdarvon Managed Services-
liiketoimintamalli. Talla hetkelld hieman yli
puolet yhtion liikevaihdosta tulee Managed
Services-palveluista. Kannattavuus on
parantunut koko ajan erityisesti Managed
Services-strategian edistyessa ja yhdessa Kiinan
kanssa nama tekijat muodostavat yhtiolle
merkittavan kilpailuedun.

Yhtiolla on ldhes 2 500 asiantuntijaa Suomessa,
Ruotsissa, Alankomaissa, Kiinassa, Saksassa,
Puolassa ja Yhdysvalloissa. Yhti6lla on 33
toimipaikkaa Suomessa, 12 Ruotsissa, kaksi
Alankomaissa, kolme Kiinassa, kaksi Saksassa ja
yhdet toimipisteet seka Puolassa ettd USA:ssa.
Lis&ksi yhtiolla on edustusto Venajalla.

Suunnittelupalvelut (noin 59 %
liikevaihdosta), joilla tarkoitetaan asiakkaan
koneen tai laitteen teknisten ominaisuuksien
innovointia, suunnittelua ja laskentaa
tuotekehitystarpeisiin seka tuotteen
valmistusta varten. Toimeksiannot ovat
tyypillisesti uuden tuotteen tuotekehitysta
tai toimitussuunnittelua, jossa tuote
raataldidaan loppuasiakkaan vaatimusten ja
markkina-alueen lainsaadanndn mukaiseksi,
Normaalitilanteessa tuotekehityksen ja
toimitussuunnittelun jakauma on nykyisella
kokoonpanolla noin 60 % ja 40 %.

Tekninen dokumentointi (noin 18 %
liikevaihdosta), jolla tarkoitetaan
tuotteeseen liittyvaa dokumentaatiota, kuten
manuaaleja ja oppaita tuotteen kayttdjille
seké naiden sisallontuotantoa ja jakelua.
Palvelut sisdltavat ohjelmistoliiketoiminnan
SaaS-palveluineen. Tekninen dokumentointi
on ollut vahvassa kasvussa viimeisen
vuoden aikana ja odotamme kasvun
jatkuvan mm. ulkoistuksien tukemana.

Sulautetut jarjestelmat ja loT (noin 23 %
liikevaihdosta), jotka tarkoittavat
tuotekehityspalveluja ja teknologia-
ratkaisuja, jotka mahdollistavat tuotteen tai
koneen ohjausjarjestelman toteuttamisen ja
digitaalisen yhdistettavyyden osaksi
esineiden internetia (IoT). Etteplan laajeni
alueelle Espotel ja Soikea yritysostoilla ja
odotamme alueelta ldhivuosina vahvaa

kasvua. loT on talla hetkellda markkinoiden
kuumimpia alueita ja osaamisesta alueella
on pulaa. Lisaksi loT-alueen osaamisella
voidaan vahvistaa myos muiden
palvelualueiden tarjontaa ja ristiinmyynti-
potentiaali voi olla huomattava. Naemme
mahdollisuuksia erityisesti Teknisessa
dokumentoinnissa.

Laaja ja vahva asiakaskunta

Yhtion asiakkaat ovat alallaan merkittavia
globaaleja yrityksia, jotka toimivat muun muassa
ajoneuvo-, lentokone- ja puolustusvaline-
teollisuudessa, sahkdntuotannossa ja
voimansiirrossa seka materiaalinkasittelyssa.
Valtaosa Helsingin porssissa listatuista
konepajoista on Etteplanin asiakkaita. Yhtion
referensseja ja pitkdaikaisia asiakkaita ovat mm.
Valmet, Kone, Metso, Fortum, Cargotec,
Outotec, ABB, Andritz, Atlas Copco, Rolls-Royce,
Boeing ja Siemens.

Yritysostot vauhdittaneet kasvua

Etteplanin on palannut viime vuosina vahvaan
kasvuun yritysostojen tukemana. Yhtio on
viimeisen reilun vuoden aikana tehnyt kolme
merkittavaa yritysostoa. Kevaalla 2016 Etteplan
osti Espotelin ja Soikea Solutionsin, minka
myota se laajensi lilketoimintaansa sulautetuissa
jarjestelmissa seka esineiden internetiin
(Internet of Things, loT). Yritysostojen
rahoittamiseksi Etteplan toteutti noin 14,4
MEUR:n merkintdaetuoikeusannin. Vuonna 2015
Etteplan laajeni myds merkittavalla SAV-
yritysostolla laitossuunnitteluun.



Etteplan lyhyesti

Etteplan on teollisten koneiden suunnitteluun, sulautettuihin jarjestelmiin ja loT:n ratkaisuihin
seka teknisen dokumentoinnin palveluihin erikoistunut asiantuntijayritys.

Suunnittelupalvelut

* SUOMEN SUURIN KONE-JA
LAITESUUNNITTELUUN ERIKOISTUNUT YRITYS
* YKSI ALAN SUURISTA RUOTSISSA

Tekninen dokumentointi
« YKSI SUURIMPIA YRITYKSIA EUROOPASSA

LIIKEVAIHTO 2015

9,6 MEUR (6,8 % Iv:sta)

2500 loT-osaaja

HENKILOSTOA Espotel ja Soikea
yritysostojen kautta

Kasvanut uuteen
kokoluokkaan ja laajentanut
osaamistaan merkittavilla
yritysostoilla viimeisen reilun
vuoden aikana.

Vahva asiakaskunta, joka
mahdollistaa voimakkaan
orgaanisen kasvun
markkinatilanteen salliessa.




Etteplanin liiketoimintarakenne

Suunnittelupalvelut

Tekninen dokumentointi

loT ja sulautetut jarjestelmat

= Koneiden ja laitteiden suunnittepalvelut

= Jakautuu paaosin tuotekehitykseen ja
toimitussuunnitteluun kohtuullisen
tasaisesti

= Sisdltaa laitossuunnittelua (SAV)

= Etteplan on markkinajohtaja Suomessa,
merkittdva Ruotsissa ja pieni muualla

= Kilpailuetu rakentuu mielestamme 1)
Managed Services-liiketoimintamallin, 2)
Kiina-offshoringin tarjpaman kustannus-
tehokkuuden seké 3) pitkaaikaisien
asiakkuuksien varaa

= Kannattavuuspotentiaali noin 10 %
operatiivisen liikevoiton tasolla

= Tekninen dokumentointi tarkoittaa mm.

manuaalien ja kayttdoppaiden
tuottamista huolto- ja
palveluliiketoimintaa tukemaan

= Etteplan kuuluu alan suurimpiin
yrityksiin Euroopassa

= Pohjalla Tedopres-yritysosto
(Alankomaat)

= Erittain kilpailukykyinen tarjonta, jota
voidaan edelleen kehittaa lisdamalla
loT-osaamista

= Merkittdva kasvupotentiaali erityisesti
ulkoistuksien kautta

= Sisaltdad ohjelmistoja, mik& nostaa
kannattavuuspotentiaalia

= Liiketoiminta-alue muodostettiin, kun
Etteplan osti Espotelin ja Soikea Solutionsin
kevaalla 2016

= |oT on voimakkaasti kasvava toimiala, jolla
on realistiset mahdollisuudet saavuttaa
Etteplanin 15 %:n kasvutavoite orgaanisesti

= "Near shoring hub” Puolassa
= Tukee hyvin muita liketoimintoja ja sisaltaa
jonkin verran suoria synergioita

= Mahdollisuus Suunnittelupalveluita
korkeampaan kannattavuuteen

= Onnistuessaan merkittava tuloskasvuajuri
tulevaisuudessa



Etteplanin liiketoimintarakenne

Liikevaihto asiakasryhmittaen (H1'16) Henkilosto maittain (Inderesin arvio)

m Nosto ja siirto

m Kaivos

m Teollisuuus laitteet & komponentit
Laaketieteen tekniikka
Metalli

H Muut

m Energia ja sahkonsiirto
Metsa ja paperi

M [Imailu ja puolustus

B Ajoneuvo ja kuljetus

mICT

B Suomi H Ruotsi | Kiina

Alankomaat ® Puola m Saksa



Sijoitusprofiili

Laadukas kannattavan kasvun yhtio

Etteplan on mielestamme laadukas kannattavan
kasvun yhtio voimakkaasti konsolidoituvalla
toimialalla. Se on Suomessa markkinajohtaja ja
merkittava toimija Ruotsissa, mutta yhtion
kunnianhimo on huomattavasti korkeammalla
Euroopassa. Etteplanin liikevaihto ylitti Q2:lla
ensimmaista kertaa 50 MEUR:n rajapyykin eli
yhtion liikevaihto on vuositasolla yli 200 MEUR.
Se on kuitenkin edelleen mahdollinen
valiinputoaja markkinoilla, joilla on huomattavasti
suurempia yhtiota. Alalla on tiettyja skaalaetuja
ja suurimmat yhtiot ovat myds kannattavampia.
Na&in ollen pidamme yhtion aggressiivista 15 %:n
kasvutavoitetta jarkevana.

Edelldkavija toimialalla

Mielestémme Etteplanin Managed Services-
liilketoimintamalli on selvasti parempi kuin alalla
edelleen vallitseva resurssivuokrausmalli. YIi 50
% yhtion lilkkevaihdosta tulee korkeamman
lisdarvon MS-palveluista, mika parantaa
henkiloston kayttdastetta ja sitéd kautta
kannattavuutta. Lisdksi Etteplanilla on hyvin
toimiva Kiina-offshoring, mika vahvistaa yhtion
kilpailuetua. Selkeiden kilpailuetujen takia
pidédmme yhtion menestysmahdollisuuksia myds
Euroopassa hyvana.

Yrityskaupat keskeisessa roolissa

Yritysostoilla on merkittava roolissa osaamisen
seka skaalan kasvattamiseksi. Viimeisen reilun
vuoden aikana Etteplan on ostanut Espotelin ja
Soikean (loT) seka SAV:n (laitossuunnittelu).
Samalla yhtioé on kasvanut uuteen
kokoluokkaan. Sijoittajan kannalta yrityskaupat
tarjoavat mielenkiintoisen mahdollisuuden, silla
olosuhteet omistaja-arvon luomiselle ovat hyvat.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Etteplanin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

= Tuloskasvu: Etteplanin orgaanisen kasvun
mahdollisuudet ovat hyvat, mutta riippuvaisia
markkinoiden kehityksesta. Taman takia
yritysostot ovat tuoneet valtaosan kasvusta
viime vuosina. Samalla yhtion kilpailuedut
ovat kuitenkin mahdollistaneet selkean
kannattavuusparannuksen. Etteplanilla on
edelleen potentiaalia kannattavuuden
parantamiseen strategian edistymisen ja
konsernikulujen skaalautumisen kautta.

= Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla:
Etteplanilla on vahvat naytot yritysostoista
viime vuosilta. Uskomme yhtion pystyvan
jatkossakin kiihdyttaméaan kasvua,
hankkimaan uutta osaamista ja luomaan
omistaja-arvoa yritysostoin. Toisaalta
yrityskauppojen strukturointiin, hinnoitteluun
ja integrointiin liittyy aina riskeja.

= Kiina: Etteplan on toiminut Kiinassa jo 12

vuotta ja luonut samalla vahvan kasvualustan.

Maan palvelumarkkinat ovat avautumassa ja
niiden kasvupotentiaali on seuraavan 5-10
vuoden aikana massiivinen. Tama on
Etteplanille erinomainen mahdollisuus.

= Matala padaoman tarve: Etteplanin
liiketoiminta sitoo suhteellisen vahan
padomaa ja investointitarpeet ovat pienia.

Tama mahdollistaa korkean pddaoman tuoton.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

Markkinariskit: Etteplanin palveluiden
kysynta on riippuvainen sen asiakkaiden
tilanteesta. Asiakasyhtididen kysyntd on
syklista, mika tarkoittaa kysynnan vaihtelua.

Kilpailun oleellinen kiristyminen: Yha
globaalimpi kilpailu aiheuttaa jatkuvia
hinnoittelupaineita. Uusien haastajien (esim.
intialaiset) saapuminen Suomeen ja
Pohjoismaihin voisi lisdtéd hinnoittelupaineita
erityisesti resurssivuokrausmallissa. Talle
puolelle paineita voivat lisata myos
henkilostovalitysta harjoittavat yhtiot.

Vapaasti vaihdettavien osakkeiden vahyys:
Etteplanilla on selked ankkuriomistaja Ingman
Group (yli 66 %). Vaikka pidamme tata
positiivisena, ndin suuri omistus rajoittaa
osakkeiden free floatia. Kun huomioidaan
myds muiden suurien ja arviomme mukaan
suhteellisen "pysyvien” omistajien osuus, on
vapaan kaupankaynnin kohteena arviomme
mukaan selvasti alle 10 % osakkeista. Tama
asettaa rajoitteita likviditeetille.

Liikearvo: Etteplanin taseen ainoa oleellinen
riski on mielestdamme Ruotsin liiketoimintoihin
kohdistuva liikearvo (2015: 26 MEUR), mika
on huomattava suhteessa omaan padomaan
(Q216: 49 MEUR). Pidamme oleellisen
alaskirjauksen riskia kuitenkin erittdain
pienena.

Vaarinkdytoksiin ja tietoturvaan liittyvat
riskit: Kiinan offshoring-mahdollisuus on
Etteplanille strategisesti tarkea. Kiinassa
kulttuuri esimerkiksi immateriaalioikeuksien
kunnioittamisen suhteen on valitettavan
heikko, mutta Etteplanilla ongelmia ei ole
ollut emmeka niitd mydskaan odota.



Sijoitusprofiili

1. Edistyksellinen toimintamalli

2. Voimakas kasvuhakuisuus

3. Tuloskasvu

4. Yritysostot

5. Kiina
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Liiketoimintamalli

Etteplan on toimialansa edellakavija

Etteplan on mielestamme toimialallaan selkea
edellakavija. Normaali liilketoimintamalli on
edelleen resurssivuokrausta tai ns. CV-myyntig,
jossa asiakas vuokraa asiantuntevaa tydvoimaa
omiin tarpeisiinsa yleensa omiin toimitiloihinsa.
Liiketoimintamallilla on mielestémme merkittavia
heikkouksia kuten heikko nakyvyys kysyntaan,
yleensa tuntipohjainen hinnoittelumalli, kirea
kilpailu ja usein korkea henkildston vaihtuvuus.

Kestavaa kilpailuetua on henkildston osaamisen
varaan mielestamme hankala rakentaa, jos
asiakkaat voivat palkata parhaat osaajat sen
sijaan, ettd ne ostaisivat palvelut esimerkiksi
Etteplanilta perinteisessa mallissa. Henkildston
vaihtuvuus on ollut merkittava ongelma
erityisesti Ruotsissa, jossa Managed Services-
malli on harvemmin kaytossa. Samalla yhtio
menettda lilkketoiminnan, jonka asiakkaan
palvelukseen siirtynyt henkild on yhtioon tuonut.

Korkeamman lisdarvon Managed Services-
palvelut

Etteplan on kehittényt pitkdan liilketoiminta-
mallia, joka on mielestéamme huomattavasti
perinteista parempi: korkeamman lisdarvon
Managed Services-palvelut. Yhtion strategisena
tavoitteena on ollut saavuttaa 50 %:n taso
vuonna 2016 ja yhtio saavutti tdaman tason
Q2:lla. Kehitys on ollut viime vuosina nopeaa ja
vakuuttavaa. Tarkkoja tietoja MSI:n tasosta yhtio
ei ole kauempaa historiasta julkaissut, mutta
arviomme mukaan taso oli noin 25 % vuonna
2013 ja noin 40 % vuonna 2014. Viime vuonna
yhtio ldhestyi koko ajan 50 %:n rajapyykkia.

Managed Services-mallin edut

Managed Services-palveluiden edut ovat selkeét
verrattuna perinteiseen malliin, jota myos
Etteplan toki edelleen soveltaa. MS-palveluissa
yhtiollda on mahdollisuus maarittaa itse prosessi,
siind kaytettavat resurssit, hinnoittelu perustuu
enemman lisdarvoon ja myos nakyvyys
kysyntdan on huomattavasti resurssivuokrausta
parempi. Yhdessa nama tekijat johtavat
parempaan henkildston kayttdasteeseen ja
parempaan kannattavuuteen. Lisdksi on hyva
huomioida, ettd Etteplan pystyy hyddyntamaan
omaa offshoring-toimintoaan Kiinassa
palveluiden tuottamisessa, mika on jalleen yksi
oleellinen etu ja parantaa kannattavuutta.

Kun Etteplan esimerkiksi vastaa MS-mallissa
asiakkaan tietysta prosessista itsendisesti, se on
asiakkaalle tarkea yhteistyokumppani eika vain
“resurssintarjoaja.” Tama syventaa
asiakassuhdetta seka asiakaspysyvyytta.

Myd6s hinnoittelu on MS-mallissa vapaampaa,
koska se perustuu lahtokohtaisesti yhtion
tarjoamaan lisdarvoon. Tuntipohjaisien hintojen
vertailu on asiakkaille helppoa ja differointi
vaikeaa. Toki Etteplanin taytyy edelleen pystya
tarjoamaan asiakkaalle saastoja, jotta konsepti
tuottaisi lisdarvoa kaikille osapuolille.
Lahtokohtaisesti tehtdvaan erikoistunut yhtio
pystyy tekemaan sen tehokkaammin kuin
asiakasyhtio, jolle kyse on perinteisesti
ydinosaamisen ulkopuolisesta toiminnosta.

Managed Services-palvelut voidaan jakaa
kolmeen kategoriaan: 1) projektit, 2) jatkuvat
palvelut ja 3) palvelutuotteet. Lisatietoja olemme
esittdneet seuraavalla sivulla.

Strategian edistyminen on nakynyt myos
kannattavuudessa

Managed Services-mallin edistyminen on
heijastunut selvasti myds kannattavuuteen, silla
MSI-indeksin nousu on korreloinut varsin hyvin
kannattavuuden paranemisen kanssa. Strategian
edistyessa Etteplanin kertaerista oikaistu
lilkevoitto-% on noussut vuoden 2013 tasolta 4,8
% vuoden 2015 tasolle 6,8 %. Etteplanin
liiketoiminnassa, jossa 10 % on erinomainen
taso, tama parannus on merkittdva ja vahvistaa
mielestamme strategian toimivuuden. My&s
kilpailijat ovat huomanneet Managed Services-
mallin vahvuudet, ja viime aikoina alkaneet
tehda samantyylisia kehitystoimenpiteita.

Liiketoiminta ei vaadi merkittavia investointeja

Etteplanin liiketoimintamalli ei vaadi merkittavia
kiinteita investointeja, mika tekee yhtion
taserakenteesta suhteellisen kevyen (pl.
liikearvo). Paaasiassa investoinnit kohdistuvatkin
yritysostoihin, joiden lisdksi yhtio investoi
nykydan omien ohjelmistuotteiden kehitykseen
(Tekninen dokumentointi). Lisaksi yhtio investoi
suunnitteluohjelmistojen lisensseihin.

Liséksi liilketoimintamalli on osoittanut olevansa
suhteellisen joustavan (erityisesti Suomessa
missa lomautukset mahdollisia), mika
mahdollistaa jarkevan velkavivun kayton. Tama
tarkoittaa, etta Etteplanilla on mahdollisuus
saavuttaa keskimaarin korkea oman paaoman
tuotto. Etteplanin oman paaoman tuotto on ollut
viimeisen viiden vuoden aikana keskimaarin
noin 20 %. Viime vuosina taserakenne on
muuttunut yritysostojen mukana raskaammaksi,
mutta tuoreet yritysostot heijastu viela
taysimaaraisesti tulokseen.
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Liiketoimintamalli

Perinteisen resurssivuokrausmallin ja Managed Services-mallin tarkeimmat erot

. Perinteinen malli Managed Services
Avaintekijat
Resurssivuokraus Projektit Jatkuvat palvelut Palvelutuotteet
1 1 1
Projektin / Prosessin johtaja ' Asiakas ' Etteplan Etteplan Etteplan [
Resurssien hallinta : Asiakas : Etteplan Etteplan Etteplan :
1 1 1
Riskin kantaja ' Asiakas ' Etteplan Etteplan Etteplan 1
Vaatii erillisen tilauksen : Kylla : Kylld, mutta pohjalla runko Ei Kylld, mutta pohjalla runko :
1 1 1
Konseptoitu toimintamalli 1 Ei, vuokrataan osaamista | Kylla Kylla Kylla 1
Toistettavuus / kopiointi : Ei mahdollista : Osittain Jatkuva Kylla :
1 1 1
Asiakkaan sitoutumistaso ' Pieni ' Merkittava Laaja Merkittava 1
Tyypillinen hinnoittelumalli | Tuntipohjainen | Lisdarvopohjainen Lisdarvopohjainen Lisdarvopohjainen :
| | }
N&akyvyys kysyntaan ! Heikko ! Kohtuullinen Erittdin hyva Kohtuullinen ]
Managed Services-osuuden kehitys (%) Managed Services-osuuden ja kannattavuuden kehitys
(%)*
60%
60% 7,0 %
50% 6,5 %
50% 7
,I 6,0 %
40% 9
40% 5.5 9
30% 30% 5,0%
20% 45%
20% 4,0%
10% 35%
10%
0% 30%
0%
2012e 2013e 2014e 2015e 2016e mmmmmm Managed Services-%  e» am e Liikevoitto-%

Lahde: Inderes. Vanhemmat Managed Services-osuudet ovat Inderesin arvioita, tarkkoja tietoja ei saatavilla. 2016e lukuihin vaikuttaa huomattavasti myés yritysostot.



Etteplanin palvelualueet (172

Etteplanin kolme palvelualuetta

Etteplanilla on kolme palvelualuetta: 1)
Suunnittelupalvelut, 2) Tekninen dokumentointi
ja 3) Sulautetut jarjestelmat ja loT, joista
viimeinen syntyi tuoreiden yritysostojen
seurauksena. Suunnittelupalvelut ovat yhtion
perinteista kone-ja laitesuunnitteluliiketoimintaa,
mutta Etteplan on johtavia teknisen
dokumentoinnin palveluiden ja ratkaisujen
tarjoajia. Yhtion tarjonta alueella on erittdin
kilpailukykyinen, minka takia liiketoiminta on
lahtenyt vahvaan kasvuun ja omaa mielestdmme
huomattavan potentiaalin. Lisdksi uusi Sulautetut
jarjestelma ja loT on talla hetkellda mahdollisesti
voimakkaimmin kasvava alue ja tarjoaa
merkittdvan kasvumahdollisuuden yritysostojen
luotua liiketoiminnalle vahvan pohjan.

Suunnittelupalvelut (59 % liikevaihdosta)

Suunnittelupalvelut ovat muodostaneet
Etteplanin ytimen vuodesta 1983, kun yhtio
perustettiin. Liiketoiminta nojaa vahvasti
osaavaan henkiléstoon. Suunnittelupalvelut on
palvelualueista perinteisin, ja sielld ns.
resurssivuokraus on edelleen merkittdva osa
liiketoimintaa (noin 50 %).

Suunnittelupalvelut kasvavat talla hetkella
hitaasti, koska investointihyodykkeiden kysynta-
tilanne on vaisu. Takana on kuitenkin merkittavia
kasvuajureita, joita ovat muun muassa
tuotteiden monimutkaisuuden kasvu,
lyhentyneet elinkaaret seka teollinen internet
(loT, Etteplanin uusin liiketoiminta). Mielestamme
toimialan nakymaét ovat pitkalla tahtaimella
positiiviset, mutta lyhyella tahtdimella kysyntdan
vaikuttaa erityisesti asiakkaiden markkinatilanne.

Suunnittelepalveluiden orgaaninen kasvu on
ollut viime vuosina kohtuullisen hidasta, mutta
kasvua on tuonut mm. SAV-yritysosto.
Kannattavuus (operatiivinen liikevoitto-%) on
ollut keskiméaarin kohtuullisen hyvélla vajaan 6
%:n tasolla, mikd on mielestdmme varsin hyva
nykyisessa tilanteessa. Mielestamme nykyisessa
toimintaymparistossa 3-5 %:n kasvu olisi hyva
suoritus, ja tarkoittanee markkinaosuuksien
voittamista. Kannattavuuden liiketoiminnan
potentiaali on arviomme mukaan noin 7-8 %:n
tasolla, vaikka jotkut yksikot tekevat toki jo nyt
paljon parempaa (>10 %). Palvelualueen MSI oli
Q2’16 49 %, mika on jo hyvalla tasolla.

Tekninen dokumentointi (18 % liikevaihdosta)

Etteplan on johtavia teknisen dokumentoinnin
palveluiden ja ratkaisujen tarjoajia. Yhtio siis
tuottaa esimerkiksi kayttoohjekirjoja,
tuotemanuaaleja, varaosaluetteloita ja muita
vastaavia asiakkailleen. Tekninen dokumentointi
on useimmiten teollisen asiakkaan
ydinliiketoiminnan ulkopuolella oleva toiminto,
jolla on kuitenkin keskeinen merkitys
loppuasiakkaan huoltoliiketoiminnan
sujuvuuteen ja tehokkuuteen. Taman takia
alueella on nahty monia merkittavia ulkoistuksia,
joiden odotamme jatkuvan tulevaisuudessa.

Yhdessa yhtion suunnitteluosaamisen kanssa
Etteplan pystyy tuottamaan
tuotespesifikaatioista korkealaatuista teknista
dokumentaatiota. Pidamme yhtion tarjontaa
alueella erittdin kilpailukykyisena. Laadukkaat
tekniset dokumentit ovat erityisen tarkeita
huolto- ja kunnossapitoliiketoiminnassa, joiden
merkitys on koko ajan kasvussa Etteplanin
asiakassektoreilla.

Tekninen dokumentointi-liiketoimintaan kuuluu
myds ohjelmistoliiketoimintaa. Kaytanndssa
asiakas voi myos ostaa Etteplanin kehittamat ja
kayttamat tyokalut omaan kayttéonsa.
Lahtokohtaisesti Etteplan kuitenkin pyrkii
tuottamaan palvelut itse (Managed Services-
mallilla). Kilpailijoille ohjelmistoja ei myyda.

Tekninen dokumentointi on hyvassa kasvussa

Vuonna 2014 liiketoiminnan liikevaihto oli 25,2
MEUR ja operatiivinen liikevoitto 2,0 MEUR (noin
8,1 % liikevaihdosta). Téna vuonna odotamme
liikevaihdon nousevan noin 34,3 MEUR:n tasolle,
mika tarkoittaa viime vuosien kasvun olleen noin
17 %. Vuonna 2015 operatiivinen kannattavuus
oli erittdin hyvalla 9,5 %:n tasolla, mutta tana
vuonna taso ndyttaa jaavan selvasti
alhaisemmaksi (ennuste 8,1 %) lahinna Saksan
arvato-liiketoimintakaupan takia. Tilanne on
kuitenkin jo korjaantumassa, silld Etteplan
ilmoitti vasta merkittavasta tilauksesta Saksasta.

Kasvun taustalla on ndkemyksemme mukaan
erityisesti uudet asiakkuudet ja ulkoistukset,
joita Etteplan voittaa vahvalla tarjonnallaan
tasaista tahtia. Odotamme merkittavia
ulkoistamissopimuksia myds jatkossa. Managed
Services-malli toimii erityisen hyvin teknisessa
dokumentaatiossa, joka on monesti asiakkaan
ydinosaamisen ulkopuolinen toiminto. MS-
indeksi onkin Teknisessa Dokumentoinnissa
poikkeuksellisen korkea (Q216: 71 %).

Valitettavasti Etteplanin asiakkaat eivat monesti
anna yhtidlle lupaa tiedottaa jarjestelyista.
Odotamme kasvua toki myds asiakkuuksien
sisdlla ja mielestamme Etteplanilla on hyva
mahdollisuus laajentaa my6s muihin palveluihin,
kun on paassyt yhtioon sisaan.
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Suunnittelupalvelut ja Tekninen dokumentointi

Avainluvut: Suunnittelupalvelut

mm Liikevaihto — === QOperatiivinen liikevoitto-%

Avainluvut: Tekninen dokumentointi

12,0

B Liikevaihto === Qperatiivinen liikevoitto-%

Lahde: Inderes (jaottelussa kaytetty 2017 ennustettu, koska silloin yritysostojen vaikutus nakyy tdysin)
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Etteplanin palvelualueet (2/2)

Sulautetut jarjestelmét ja loT

Etteplan teki huhtikuun alussa kaksi
yrityskauppaa, joilla se hankki Espotel Oy:n ja
Soikea Solutions Oy:n. Nain Etteplan vastaa
asiakkaidensa digitalisoitumishaasteisiin
vahvistamalla osaamistaan sulautetuissa
jarjestelmissa ja teollisen internetin ratkaisuissa.

Suunnittelutalo Espotel on erikoistunut
sulautettujen jarjestelmien ja teollisen internetin
ratkaisuihin. Soikea on digitaalisen tiedonsiirron
ja -kasittelyn asiantuntija. Yhdessa yhtididen
tuote- ja palvelukokonaisuus vastaa teollisuuden
digitalisoitumiseen. Liittamalla nama
osaamisalueet laitesuunnitteluun Etteplan pystyy
luomaan mielestamme erittdin mielenkiintoisen
palvelukokonaisuuden loT-alueella.

Teollinen internet on tdman hetken tarkeimpia
murroksia ja uusi kokonaisuus avaa Etteplanille
kasvumahdollisuuksia voimakkaasti kasvavilla
teollisen internetin sovellusten markkinoilla.
Laajennutella palvelukonseptilla uskomme
yhtion pystyvan tarjoamaan asiakkailleen uutta
lisdarvoa erityisesti huolto- ja kunnossapito-
liiketoiminnan kehittdmisessa. loT-osaamisen
yhdistdminen tekniseen dokumentointiin voi
parantaa alueen kilpailukykya huomattavasti,
mutta tama kehitys vaatii toki aikaa.

Uusi liiketoimintakokonaisuus vastaa 23 %
Etteplanin liikevaihdosta

Sulautetut jarjestelmat ja loT-palvelualue on ollut
osana Etteplania kaytdnndssa yhden kvartaalin
eli Q2:n. Liikevaihto oli 11,7 MEUR eli 23 %
Etteplanin liikevaihdosta. Operatiivinen
liikevoitto oli 1,2 MEUR eli 10,5 % liikevaihdosta,
mika tarkoittaa merkittavaa tuloskontribuutiota

jo ensimmaiselld neljannekselld. Luvut eivat
sisalla viela synergioita eikd Etteplan ehtinyt
vield toistaiseksi hyodyntaa esimerkiksi
liilketoimintojen ristiinmyyntimahdollisuuksia,
jotka voivat arviomme mukaan olla merkittavia
pidemmalla tahtaimelld. Korkean lisdaarvon MS-
palveluiden osuus liikevaihdosta oli 49 %, missa
lienee myos nousuvaraa yhtididen
integroituessa Etteplan jarjestelmiin.

Yritysostojen arvostustaso oli kohtuullinen

Espotel-Soikea-yritysjarjestelyn arvo (EV) on
noin 29 MEUR, minka liséksi tulee mahdollinen
lisdkauppahinta tiettyjen tulostavoitteiden
toteutuessa. Uskomme lisédkauppahinnan
vaativan huomattavaa tuloskasvua, jolloin tasta
hyotyvat molemmat osapuolet. lIman
lisdkauppahintaa tama tarkoittaa EV/EBIT noin
10x (operatiivisella liikevoitolla) ja EV/S 1x
kertoimia. Mielestamme arvostuskertoimet ovat
kohtuullisia. Huomioiden teollisen internetin
erittdin vahvat nakymat ja yhtididen
muodostama kokonaisuus, uskomme
yritysjarjestelyn luovan omistaja-arvoa. Suurin
potentiaali liittyy mielestdmme syntyvan
palvelukokonaisuuden kilpailukykyyn ja
kysyntaan, mita on tdssa vaiheessa hankala
arvioida. Paperilla kokonaisuus ndyttdaa kuitenkin
erittdin lupaavalta.

Uusi askel kohti Keski-Eurooppaa

Yksi mielenkiintoinen tekija yritysjarjestelyssa on
my0ds Espotelin Puolan liiketoiminta, joka
vahvistaa jalleen Etteplanin asemaa Keski-
Euroopassa. Vaikka 70 henkildn "near shoring
hub” on vain pieni askel tata kohti, alkaa
Etteplanilla olla hiljalleen mielenkiintoinen

kokoelma toimipisteitd Euroopassa. Teknisen
dokumentoinnin ydin eli vuonna 2012 ostettu
Tedopres sijaitsee Alankomaissa, minka lisaksi
vuoden 2016 vaihteessa hankittu arvato toi
mukanaan pienen toiminnan Saksassa.

Keski-Eurooppa, erityisesti Saksa, on ollut
Etteplanin laajentumissuunnitelmissa jo pitkaan.
Saksaan odotetaan jo l&hivuosina merkittavaa
insindorivajetta, ja Etteplanin offshoring-ratkaisut
olisivat mielestamme erittdin hyva ratkaisu tahan
ongelmaan. Uskomme nyt laajentuneen
osaamispohjan tukevan kasvua Keski-
Euroopassa, mutta pidemmalla aikavalilla
Etteplan tulee laajentamaan télla hetkella
erikoistuneiden toimipisteiden palveluita myos
perinteisempaan suunnitteluun. Merkittavan
aseman saavuttaminen Saksan markkinoilla
vaatinee kuitenkin uusia yritysostoja
tulevaisuudessa.

Etteplan rahoitti yritysostot
merkintdoikeusannilla

Etteplan rahoitti Espotel-Soikea-jarjestelyn noin
14 MEUR:n merkintdoikeusannilla. Ennen annin
toteutumista Ingman Group myonsi Etteplanille
noin 10 MEUR:n valiaikaisrahoituksen, joka on
muutettiin osakkeiksi osakeannissa. Tassa nakyy
ankkuriomistajan tarkeys Etteplanin kaltaiselle
yhtidlle, joka hakee aggressiivisesti kasvua
myds yritysostoin. Nakemyksemme mukaan
Ingman on valmis rahoittamaan merkittavia
jarjestelyitd, mutta on kuitenkin tarkka omistaja-
arvon luomisen suhteen. Lisdksi Etteplan luovutti
221365 kpl yhtion hallussa olevaa osaketta
Espotelin ja Soikean avainhenkildomistajille.
Loput rahoituksesta saatiin pankkilainasta seka
olemassa olevista pankkirahoitusfasiliteeteista.
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Sulautetut jarjestelmat ja loT

Etteplan Espotel Soikea

Laite- Sulautetut Digitaalinen
suunnittelu jarjestelmat tiedonhallinta

Uuden sukupolven tuotteiden suunnitteluosaaminen

Etteplanin palveluratkaisut
- Tekninen dokumentoinnin kehittaminen loT:lla
- Suunnitteluosaamisen ja tarjonnan vahvistaminen
- Ristiinmyyntimahdollisuuksien hydodyntaminen

Lahde: Inderes
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (12

Tavoitteena kasvupotentiaalin hyodyntaminen

Etteplanin strategian tavoitteena on kasvattaa
yhtion arvoa hyoédyntamalla liiketoiminta-
ymparistossa tapahtuvia muutoksia ja sen
tarjoamia mahdollisuuksia. Strategian nelja
kulmakived ovat asiakaskeskeisyys,
palveluratkaisut, suunnittelumenetelmat ja yksi
Etteplan. Liiketoiminnan painopistealueet ovat
avainasiakkuuksien kasvu, korkean lisdarvon
palveluiden (Managed Services) liikevaihdon
kasvattaminen, teknisen dokumentoinnin
myynnin kasvattaminen, Kiinan liiketoiminnan
kasvattaminen ja loT-palveluiden kehittdminen
ja kasvattaminen.

Strategian ydin

Mielestamme Etteplanin strategian ytimessa on
halu hyodyntaa murroksessa olevan toimialan
tarjoamat mahdollisuudet. Globalisaatio on jo
muuttanut Etteplanin asiakaskunnan
toimintaympariston, johon myds Etteplanin
taytyy muuntautua. Asikkaita taytyy pystya
palvelemaan kaikkialla ja kaikkiin aikoihin, minka
takia Etteplanin missio on (kaannettyna)
”Asiakkaamme saavat parhaita palveluratkaisuja
kaikkialla kaikkiin aikoihin”.

Kehitys on johtanut toimialan voimakkaaseen
konsolidaatioon, jossa Etteplan on mielestamme
joko aktiivisesti mukana tai siita tulee
valiinputoaja ja siten yritysostokohde. Vaikka
Etteplan on Suomessa markkinajohtaja ja
Ruotsissa merkittdva toimija, on se edelleen
erittain pieni toimija Euroopan mittakaavassa.
Toimialalla suuret ovat menestyneet pienempia
paremmin, minka takia kasvu on myos
Etteplanille mielestamme kriittista.

Kilpailuetu

Yhtion kilpailuedun voi mielestamme tiivistaa
seuraavaan kolmeen tekijaan:

Managed Services-liiketoimintamalli, joka on
todistettavasti parantanut yhtion kapasiteetin
kdyttoastetta ja sitd kautta kannattavuutta.
Samalla se tarjoaa asiakkaalle normaalia mallia
enemman lisdarvoa ja mahdollisuuden
hinnoitella palvelukokonaisuuksia taltd pohjalta.
Nyt kun MSI on noin 50 %, alkavat hyodyt nakya
selkeammin. Lukua voitaneen edelleen nostaa
hieman, mutta tietyn pisteen jalkeen hyodyt
alkavat suhteellisesti pienentya.

Kiinan offshoring, joka parantaa yhtion
kustannustehokkuutta ja mahdollistaa
yksinkertaisempien asioiden tekemisen erittdin
kilpailukykyisesti. Toimiva offshoring on erittain
haastavaa rakentaa, ja Etteplan on onnistunut
téssa pitkdn kokemuksensa ansiosta. Etteplan
on ollut Kiinassa jo vuodesta 2004 lahtien, mika
mielestamme antaa silld selkedn edun ainakin
Pohjoismaalaisia kilpailijoita vastaan.

Pitkat asiakassuhteet johtavien yhtididen
kanssa. Monesti kymmenia vuosia jatkunut
yhteisty® esimerkiksi Suomen johtavien
konepajojen kanssa luo Etteplanille vahvan
asiakaskunnan, mikéa tarjoaa paitsi jatkuvuutta
niin myos kasvumahdollisuuksia asiakaskunnan
menestyessa.

Eurooppaan laajentuminen

Etteplan on kertonut olevansa kiinnostunut
laajenemisesta Keski-Euroopan markkinoille,
joista todenn&koisesti houkuttelevimpia ovat
Saksa ja Alankomaat. Nailla markkinoilla on jo
pulaa insindoreista ja maiden demografisen

kehityksen takia markkinoille on
muodostumassa selked insinddripula. Eri
arvioiden mukaan Saksassa on noin 230 000
insinddrin vaje vuonna 2020, kun vaesto
ikdantyy ja elakoityy, mita uusien koulutus ei
korvaa. Alankomaista on esitetty
samansuuntaisia, joskin toki kokoluokaltaan
paljon pienempia lukuja. Ennusteisiin liittyvasta
korkeasta epavarmuudesta huolimatta on
mielestamme selvaa, etta Keski-Euroopan
markkinoilla tulee olemaan ldhivuosina erittdin
mielenkiintoisia kasvumahdollisuuksia.

Etteplanin ratkaisu Keski-Euroopan
insinddrivajeeseen olisi offshoring, joka tulisi
lahtokohtaisesti Kiinasta ja myohemmin
mahdollisesti myds muualta. Offshoring ei
kuitenkaan toimi ilman uskottavaa paikallista
toimintaa, minka luominen vaatii huomattavia
investointeja (lahtokohtaisesti yritysostoja).

Vaikka Etteplanilla on nyt toimintaa
Alankomaissa, Puolassa ja hieman myos
Saksassa, ovat nama toistaiseksi lilan pienia
uskottavan organisaation rakentamiseen. Ne
ovat kuitenkin mahdollisia rakennuspalikoita
kasvupohjalle. Mielestamme Tedopresin luoma
pohja mielenkiintoisen mahdollisuuden rakentaa
liilketoimintaa myos orgaanisesti Alankomaissa,
koska Etteplanilla on maassa jo liiketoimintaa ja
asiakkaita. Talla hetkelld Alankomaissa on
kdaytannossa vain teknistd dokumentointia.

Merkittavan jalansijan saaminen Euroopassa
vaatisi mieelstdmme merkittdvaa yritysostoa
(vahintdaan >200 henkil6d), jonka pohjalle

liilketoiminnan voisi rakentaa. Yritysostoja on
kasittaaksemme kartoitettu, mutta ainakaan
hinnoista ei ole paasty yhteisymmarrykseen.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/2)

Taloudelliset tavoitteet

Etteplanin tavoitteena on kasvattaa liilkevaihtoa
keskimaarin 15 % vuodessa. Yhtion strategia
rakentuu vahvuuksille ja mahdollisuuksiin
hyodyntda suunnittelualaan vaikuttavia trendeja.
Orgaaninen kasvu pohjautuu seuraaviin
liiketoiminnan painopistealueisiin:

1) avainasiakkuuksien kasvu,

2) liikevaihdon kasvu korkean lisdarvon
palveluiden avulla,

3) Teknisen dokumentoinnin myynnin kasvu ja
4) Kiinan liiketoiminnan kasvu.

Aggressiiviseen kasvutavoitteeseen kuuluu
oleellisena osana yritysostot, joita yhtio on myds
tehnyt viime vuosina.

Yhtion aikaisemmat pitk&an aikavalin taloudelliset
tavoitteet ovat olleet:

=  Kasvu: Liikevaihdon vuotuinen kasvu
keskimaarin vahintaan 15 %. Tassa
avainasioita ovat kasvu avainasiakkuuksissa,
vahvan markkina-aseman hyddyntaminen
orgaanisessa kasvussa seka yritysostot.

= Kannattavuus: Operatiivinen
liikevoittomarginaali 10 %. Operatiivinen
liilkevoitto lasketaan ilman yritysjarjestelyihin
liittyvia erid kuten aineettomien poistoja ja
lisakauppahintojen uudelleenarvostuksia.
Kannattavuutta pyritddn parantamaan
lilketoimintamallin muutoksella ja
markkinajohtajuudella.

= Kassavirta: Etteplan on keskittynyt
liiketoiminnan rahavirran parantamiseen
taseen vahvistamiseksi. Tata yhtio on ajanut
esimerkiksi hinnoittelumalleja kehittamalla
sekd myyntisaamisten myynnilla.

= Managed Services-osuuden kasvu yli 50 %:n
tason vuoteen 2016 mennessa. Tavoite on
toteutunut, eika siten ole enaa relevantti.

= Osingonjako (ei-virallinen): Yhtio¢ on
maksanut osinkoina 50 % nettotuloksesta
useita vuosia ja uskomme taman jatkuvan
taloustilanteen taman salliessa.

Yritysostot tdrked osa strategiaa

Pidamme Etteplanin liikevaihdon kasvutavoitetta
haastavana saavuttaa orgaanisesti, mutta tavoite
sisdltaa yritystot ja niiden merkitys on erittain
suuri. Etteplanin on tehnyt viimeisen kahden
vuoden aikana ainakin viisi yritysostoa ja yhtiolla
on hyvat naytot yritysostojen onnistuneesta
toteutuksesta. Viimeisen reilun vuoden aikana
yhtié on tehnyt kolme merkittavaa yritysostoa.

Etteplan hakee yrityskaupoilla erityisesti
kokonaisuutta tdydentdvaa osaamista, mutta
myds maantieteellista peittoa seka skaalaetuja.
Suunnittelutoimiala on voimakkaasti
konsolidoituva ja yhtididen kannattavuudet
vaikuttavat korreloivan kokoluokan kanssa.
Suurilla yhtioilla hallintakulut saadaan painettua
alas, minka lisaksi osaamispddomaa-ja
henkilostoa voidaan todennakdisesti paremmin
leveroida isoissa yhtidissa. Suurien yhtididen
kannattavuus on joka tapauksessa pienempia
yhtioita parempi, joskin poikkeuksia niche-
alueilla varmasti on.

Ankkuriomistaja Ingman Group on yritysostojen
kannalta erittdin hyva omistaja. Silla on riittavat
taloudelliset resurssit, joiden ansiosta se pystyy
tarjoamaan esimerkiksi siltarahoitusta kuten
Espotel- ja Soikea-jarjestelyssa. Lisaksi se pystyy
kantamaan perustellut riskit, mutta keskiossa on
kuitenkin omistaja-arvon kasvattaminen.

Pidamme todenndkoisend, etta Etteplan jatkaa
pienten yritysostojen tekemistd kohtuullisen
tiuhaan tahtiin. Nailla Etteplan pystyy
vahvistamaan tarjontaansa ja osaamistaan hyvin
rajatuilla riskeilla. Liséksi odotamme pidemmalla
tahtaimellda myds suurempia yritysostoja, joilla
yhtio esimerkiksi laajenee Keski-Euroopan
markkinoilla tai uuteen osaamisalueeseen.

Kannattavuus saavutettavissa, mutta vaatii
aikaa

Etteplanin kannattavuus on noussut viime
vuosina kohtuullisen tasaisesti nykyiseen noin 7
%:n operatiivisen liilkevoiton marginaaliin. Yhtion
10 %:n operatiivisen liikevoittomarginaalin
saavuttaminen on edelleen kaukana emmeka
pida sita realistisena lahivuosina, mutta pitkalla
tahtaimelld se on saavutettavissa. Ennustamme
operatiivisen liikevoittomarginaalin olevan ensi
vuonna noin 7,7 % ja pidamme 8-9 %:n tasoa
realistisena lahivuosina.

Keskeinen tekija kannattavuustavoitteen
saavuttamisessa on mielestamme kasvu seka
orgaanisesti ettd epdorgaanisesti, mika
mahdollistaisi kiinteiden kulujen ja osaamisen
tehokkaamman skaalautumisen. Yritysostojen
kautta tavoite voi toki muuttua "helpommaksi”
myds hyvin kannattavien yrityksien hankinnalla.
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Etteplanin strategia

Strategiset ajurit

Strategiset toimenpiteet

Taloudelliset tavoitteet

Globalisaation ajama
markkinamurros

Managed Services

Konsolidaatio

» Etteplanilla on kilpailukykyinen
ja toimivaksi todistettu
liilketoimintamalli

» Laajentuminen Keski-
Euroopan markkinoilla, joissa
uusia mahdollisuuksia

» Hyvat naytot yritysostoista ja
orgaanisesta kasvusta

Lahde: Inderes

Avainasiakkaiden mukana kasvaminen,
alueellinen laajentuminen

Liiketoimintamallin muutos, palvelu-
tuotteet ja tehokkuuden parantaminen

Kustannustehokkuuden varmistaminen
Kiinan toimintojen kautta seka
sisamarkkinapotentiaalin saavuttaminen

Yritysostot: osaamisen, tarjonnan ja
maantieteellisen presenssin
laajentaminen

Managed Services-mallin 1apilyonti myos
Ruotsissa

Kiinan sisamarkkinoiden avautuminen tulee
luomaan uusia mahdollisuuksia

Kannattavuus jo melko hyvalla tasolla, mutta
yhtiolld on vielda huomattavasti parantamisen
varaa eri alueilla

Liikevaihdon keskimaarainen
kasvu yli 15 % vuodessa

Operatiivinen liilkevoittomarginaali
yli 10 %

MSI:n nostaminen yli 50 %
(toteutui Q216)

Riitavan vahva tase ja osingon

jakosuhde 50 % tuloksesta (ei
virallinen)

Haastavat mutta realistiset tavoitteet

Kasvu keskeinen ajuri konsolidoituvalla
toimialalla

Kannattavuuden nosto tavoitetasolle
vaativin tavoite

Ollut hyva ja vakaa osingonmaksaja




Toimiala ja kilpailukentta (172

Globaalisti valtava toimiala

Globaali suunnittelumarkkina on massiivinen ja
teollisuustekniikan on arvioitu olevan noin 30
miljardin euron toimiala globaalisti. Globaalin
markkinan koolla ei ole kuitenkaan Etteplanin
kannalta relevanssia, vaan oleellista on
erityisesti Euroopan markkinan kehitys ja
toisaalta Kiinan avautuminen. Teollisen
suunnittelun kasvundkymat ovat hyvat, koska
tuotteiden monimutkaisuus lisdantyy ja niiden
maara kasvaa lisaten siten myds suunnittelun
tarvetta. Ala on voimakkaasti konsolidoituva,
koska suuremmat yhtiot pystyvat vastaamaan
paremmin vastaamaan monesti globaalien
asiakkaiden tarpeisiin.

Suunnittelumarkkinoiden nakymaét ja ajurit

Suunnittelupalvelut kasvavat télla hetkella
hitaasti, koska investointihyodykkeiden kysynta-
tilanne on vaisu. Takana on kuitenkin merkittavia
kasvuajureita, joita ovat muun muassa:

* Tuotteiden monimutkaisuuden kasvu seka
lyhentyneet elinkaaret

* Teollinen internet (loT, Etteplanin uusin
liiketoiminta)

* Vaatimukset ymparistoystavallisille tuotteille

* Vaeston ikaantyminen ja kehittyvat markkinat,
jotka muokkaavat tarpeita

* Asiakasyrityksien kasvava fokus omiin
ydinliiketoimintoihin

* 3D-tulostimien kehitys (lisda tuotevariaatioita)

Mielestamme toimialan ndkymat ovat pitkalla
tahtaimella positiiviset ja piddmme selvang, etta
kasvu ylittaa pitkalla aikavalilla globaalin bkt:n
kasvun. Seuraavalla sivulla olemme esittédneet
graafin, jolla Etteplan on itse jakanut
suunnittelumarkkinat seka indikoinut yhtion
avainalueet.

Ulkoistuskehitys tarkeaa toimialalla

Suunnittelupalveluiden kasvua merkittavampaa
voi olla ulkoistamiskehitys, silld suuri osa
toiminnasta on luonnollisesti asiakkaiden
omassa organisaatiossa. Arviomme mukaan
erilaiset ulkoistukset vuosien 1998-2007 aikana
toivat noin 400 henkil6a Etteplanille.
Ulkoistuksien vaikutus Etteplanin kasvuun on
ollut siis todella suuri. Ulkoistamiset vaikuttavat
voimakkaasti myos Etteplanin liiketoimintaan ja
tulevat tarjoamaan yhtiolle merkittavia
kasvumahdollisuuksia.

Yksi merkittava tulevaisuuden trendi onkin
asiakkaiden ulkoistamiskehitys. Talla hetkella
keskittyminen ydinliiketoimintoihin jatkuu
voimakkaana ja muita toimintoja ulkoistetaan
ndihin erikoistuneille yhtidille. T&ma on
mielestamme kriittista ajatellen erityisesti
Tekninen dokumentointi-alueella. Tama on ala,
jossa Etteplanilla on vahva tarjonta, mutta se

harvemmin kuuluu asiakkaiden ydinosaamiseen.

Markkina-asema vaihtelee paikoittain

Etteplan on selked markkinajohtaja toimialallaan
Suomessa ja sen asiakaskuntaan kuuluu suuri
osa Helsingin pdrssin konepajoista. Ruotsissa
yhti6 on edelleen haastajan asemassa
suuryhtididen rinnalla.

Etteplanilla on laaja osaaminen elektroniikan ja
sulautettujen jarjestelmien kehittdmisessa,
automaatio- ja sahkdsuunnittelussa,
mekaniikkasuunnittelussa ja teknisen
tuoteinformaation ratkaisuissa ja palveluissa.
SAV-yritysoston kautta Etteplan vahvisti selvasti
my0ds laitossuunnittelun osaamista, mika nostaa
yhtion Suomen markkinoilla merkittavaksi
tekijaksi. Espotel- ja Soikea-yritysostoilla
Etteplan nousi vahvaksi toimijaksi loT-alueella.

Toimiala konsolidoituu voimakkaasti

Toimialan konsolidointi on jatkunut jo pitkaan ja
tulee todenndkoisesti yha voimistumaan
tulevaisuudessa. Taustalla ovat tietyt skaalaedut
ja suurien asiakkaiden kasvavat tarpeet, jotka
eivat rajoitu esimerkiksi Suomen markkinoille.
Kyse on globalisaatiosta, jossa Etteplanin
asiakkaat ovat mukana.

Paikallisten toimijoiden kannalta pidéamme
kehitystd ongelmallisena, silla ne ovat vaarassa
jaada palvelemaan ainoastaan paikallisia
asiakkaita. Kilpailukentdn muuttuessa
globaaliksi, tama markkina ei vaikuta
mielestamme houkuttelevalta pitkalla aikavalilla.
Alan pienemmat (mutta kuitenkin laadukkaat)
yritykset ovat luonnollisia ostokohteita
suuremmille muuttuvassa markkinassa. Alalla
suuret toimijat kasvavat markkinoita nopeammin
ja merkittava osa kasvusta erityisesti viime
vuosien on tullut yritysostoista, joita on nahty
alalla paljon. Etteplan on télla hetkella keskisuuri
toimija Pohjoismaissa, mutta edelleen pieni
Euroopassa.
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Toimiala ja Etteplanin ydinalueet

Suunnittelumarkkinat Etteplanin osaaminen ja palvelutarjonta suun-
nittelun ja teknisen dokumentaation alueella
on monipuolista ja kattaa kaikki asiakkaan
kone- ja lartesuunnittelun tarpeet.

» Paperikonest

* Liikkuvat tytkoneet
* Hissit ja nostolaitteet
» Puolustusvilinetecllisuuden laitteet
* limailutecllisuuden jarjestelmat

*  Kuljetusvilineet

+ Generaattorit

* Jakelujirjestelmat

# Tuuliturbiinien komponentit
* Sihkdnjakeluautomaatio

# Teollisuuden automaatio-

jérjestelmat _ ) * Taajuusmuuttajat
= Prosessilaitteet Tholliset proasmsit
Infrastruktuuri Rakentaminen
Laitosrakentaminen
# Putkistoe ja terdsrakennesuunnittelu
[ | Etteplanin padasiallinen * S3hkd- ja automaaticsuunnittelu
markkina-alue #  LWVIP-suunnittelu

Lahde: Etteplan vuosikertomus 2015, muokannut Inderes. Huomautus: tilanne ennen viimeisimpia yritysostoja (Espotel ja Soikea).
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Toimiala ja kilpailukentta (2/2)

Suomessa Etteplanin asema on erittdin vahva

Suomessa Etteplan on arviomme mukaan selkea
markkinajohtaja. Suunnittelusegmentti on
edelleen Suomessa fragmentoitunut ja sektorilla
toimii paljon pienia, paikallisia yhtioita.
Markkinaosuuksia on kdytdanndssa mahdotonta
laskea luotettavasti, silla yhtiot ovat
fokusoituneet eri sektoreihin eika
suunnittelumarkkina ole yksi kokonaisuus.
Etteplanin markkina-asema on kuitenkin
Suomessa erittdin hyva ja se on
henkilomaaraltaan selvasti suurin toimija omilla
ydinalueillaan. Etteplan tydllisti Suomessa noin
1700 henkil6d Q216:n lopussa.

Oleellisimpia kilpailijoita Suomen
suunnittelumarkkinoilla ovat mielestémme
Comatec ja Elomatic Consulting, tietyilla alueilla
my0s Citec. Lisdksi Ruotsista Suomen
markkinoille on laajentunut yhtiéta kuten AF ja
Rejlers. Suomen markkinoille tuli liséksi
ranskalainen jatti Alten Group yritysoston kautta
vuonna 2014. SAV-yritysoston kautta Etteplan on
mukana selvasti voimakkaammin myos
laitossuunnittelun suuremmissa projekteissa,
joissa vastaan tulee myos Poyry ja Sweco.

Ruotsissa Etteplan on haastaja

Ruotsissa Etteplan on selkedsti haastajan
asemassa, vaikka yhtio kuuluu markkinoilla
suuriin toimijoihin. Etteplanilla on henkilostoa
Ruotsissa télla hetkelld noin 430, milla yhtio jaa
kauas sen paakilpailijoista. Naita ovat
nakemyksemme mukaan AF, Semcon, Prevas,
Sweco ja Rejlers, jotka ovat kaikki listattuja
yhtidita Tukholman porssissa. Samalla ne
muodostavat Etteplanille hyvan verrokkiryhman.

Ruotsissa Etteplanin ajama Managed Services-
malli ei ole lyonyt samalla tavalla lapi kuin
Suomessa, vaikka nyt myos ruotsalaiset kilpailijat
alkavat ilmeisesti herata tilanteeseen. Ruotsin
markkina on Suomea suurempi ja perinteisempi,
eika dynamiikka ole siten erityisen hyva
Etteplanille. Arviomme mukaan Etteplanin
kannattavuus on ollut Ruotsissa oleellisesti
Suomea alhaisempi, mihin vaikuttavat
mielestamme 1) liilketoimintamalleihin liittyvat
erot (alhaisempi MSI-%), 2) liiketoiminnan koko
eli skaalan puute ja 3) heikompi markkina-
asema. Tama siita huolimatta, ettda Ruotsin
kysyntéatilanne on ollut Suomea parempi.

Tekninen dokumentointi ja loT

Teknisen dokumentoinnin alueella Etteplanin
padakilpailijoita ovat ruotsalainen Sigma
Technology, Semcon ja yhdysvaltalainen
Lionbridge. Sigma on 11 maassa toimiva
tuotetiedon, ohjelmistojen ja sulautettujen
jarjestelmien tuottamiseen erikoistunut yhtid.
Semconin Product Information-segmentti on
selkea kilpailija alueella, joskin Semcon on
kdsittadksemme voimakkaasti keskittynyt
autoteollisuuteen. Lionbridge on suuri
Yhdysvalloissa listattu yritys, mutta sen
liiketoiminnan fokus on mielestdmme enemman
kdantédmisessa ja informaation lokalisoinnissa
kuin laadukkaan sisallon luonnissa. Arviomme
mukaan Etteplanin ratkaisut ovat hyvin
kilpailukykyisia suhteessa muiden tarjontaan.

loT-alueella kilpailukenttd on hankalasti
hahmotettavissa, silld alalla toimii periaatteessa
paljon IT-yhtidita (kuten Tieto) ja kuumalle
sektorille on paljon pyrkijoita. Jos ajatellaan

Espotelin teknologista osaamista, tietyilla alueilla
se kilpailee mm. Bittiumin kanssa. Suoria
kilpailijoita on kuitenkin vaikea maaritelld, koska
IoT on laaja ké&site ja fokukset vaihtelevat.

Etteplanin oleellisimmat kilpailijat

Seuraavan sivun taulukossa on mielestamme
Etteplanin oleellisimpia kilpailijoita, niiden
avainlukuja seka merkittavimmin Etteplanin
kanssa paallekkaisia toimialoja. Yhtiot ovat
fokusoituneet selvasti eri aloille, erilaisiin
palvelukokonaisuuksiin sekda maantieteellisilla
eri alueilla. Taulukko antaa kuitenkin
kohtuullisen kuvan kokonaistilanteesta.

Avainluvuista huomataan, etta kannattavuus
korreloi voimakkaasti kokoluokan kanssa.
Selvasti parhaat kannattavuudet (EBITDA-%)
I6ytyvét suurimmilta yhtiGiltd, joita ovat Alten
(10,8 %), Sweco (9,7 %) ja AF (9,8 %). Sen sijaan
heikoin kannattavuus on selvasti joukon
pienemmiltd Prevasilla, jonka kayttokate on vain
2,8 %. Valiin sopii keskikokoiset Semcon (4,8 %)
ja Rejlers (6,0 %). Pienesta otoskoosta
huolimatta tulokset vahvistavat ndkemystamme
siitd, ettd alalla on suuruuden ekonomiaa.
Osittain tdméa johtuu varmasti myds alan
konsolidaatiosta.

Referenssitason tarjoamiseksi muistutamme, etta
odotamme Etteplanin liikevaihdon olevan tana
vuonna noin 187 MEUR ja EBITDA-%:n olevan
noin 8,3 %. Noin ollen yhtion kannattavuus on
muutaman prosenttiyksikon heikompi kuin alan
parhailla. Periaatteessa tama tukisi oletustamme
siitd, ettd alalla on saavutettavissa noin 1,0-1,5 %-
yksikon skaalaedut paaasiassa hallintokulujen
suhteellisen osuuden pienemisen kautta.
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Etteplanin oleellisimmat kilpailijat

Suhde Etteplaniin Markkina-arvo Liikevaihto (2016e) EBITDA (2016e) EBITDA-% (2016e) Tyontekijoiden maara

Comatec Merkittéva kilpailija Suomessa Ei listattu 2015: 24 Ei tietoa Ei tietoa Noin 400
Elomatic Merkittava kilpailija Suomessa Ei listattu 2015: 52 Ei tietoa Ei tietoa Noin 800

Citec Tietyilla alueilla merkittdva Suomessa Ei listattu 2015: 77 Ei tietoa Ei tietoa Suomi n. 500, yht. 1300
AF Ruotsin suurimpia, Suomessa oleellinen 138 12 9,8 % Noin 8550
Semcon Merkittédva Ruotsissa 282 13,6 4,8 % Noin 3000
Prevas Oleellinen Ruotsissa 75 21 2,8 % Lahes 600
Sweco Ruotsin suurimpia, Suomessa oleellinen 1731 168 9,7 % Noin 14800
Rejlers Merkittdva Ruotsissa ja Suomessa 241 14,5 6,0 % Léhes 2000
Alten Keski-Eurooppa, mutta myds Suomi & Ruotsi 1725 186 10,8 % Noin 20400

L&éhde: Inderes, luvut ja ennusteet Bloomberg (keratty 20.9.2016). Luvut miljoonia euroja.

Henkiloston ja kannattavuuden korrelaatio

Nosto & Energia & Metsa & limailu &

siirto s3hké Kaivos o] Ladketiede s Kuljetus  Metalli 25000 12,0 %

Comatec (X) X X X X (X)
[o)
Elomatic X (X) X X 20000 10,0 %
Citec X) X X) X) 8,0 %
AF X X X X X X X Jeile
6,0 %
Semcon (X)
10000
Prevas X (X) X X 4,0 %
Sweco X 5000 -
Rejlers X X ’
Alten X X X X 0,0 %
L&hde: Ind ¢ & S X o L
chielzalinleliz T o 6‘\\ éSd Q\r&‘ @oo \Y\eo v@a
NP R S A 2

Ei tiedossa
H Henkilostomaara  ==@==Kannattavuus (EBITDA-%)
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Kiina - sisamarkkinat ja offshoring

Kiinan toiminnot ovat Etteplanille strategisesti
kriittisia. Kiina tarjoaa yhtiolle tehokkaan
offshoring-mahdollisuuden, joka on yhtion
kustannuskilpailukyvyn, liiketoimintamallin ja
kokonaistarjonnan kannalta kriittinen. Taman
lisaksi Kiinan markkinoiden avautuminen tulee
arviomme mukaan tarjoamaan yhtiolle
seuraavan viiden vuoden aikana huomattavan
kasvumahdollisuuden. Naiden syiden takia
Kiinan rooli ja toisaalta sen tarjoama
mahdollisuus on Etteplanille todella paljon
suurempi, kuin muutaman prosentin osuus
liilkevaihdosta antaisi ymmartaa.

Vahva kasvupohja olemassa

Etteplan aloitti Kiinassa jo vuonna 2004 ja
yhtiolld on Kiinassa erittdin hyva pohja. Kiinan
toiminnoissa tydskentelee talla hetkella arviolta
noin 220. Etteplan on mielestédmme Kiinassa
selvassd etulydntiasemassa suhteessa sen
kilpailijoihin, koska yhtié on toiminut maassa
pitkaan, tottunut maan tavoille, luonut tarvittavan
infrastruktuurin ja saanut hiottua haastavat
offshoring-prosessit kuntoon. Tama on
mielestamme merkittéava kilpailuetu yhtidlle.

Kiinan sisdinen markkina on vasta hiljalleen
avautumassa, mutta sen potentiaali on pitkalla
aikavalilla valtava. Kiinasta on viimeisen
vuosikymmenen aikana kehittynyt
"maailmantehdas” eli huomattava keskittyma
maailman valmistavalle teollisuudelle.

Kiinan markkinakehitysté on vaikea ennustaa
lyhyella téhtaimelld. Monet kiinalaiset yhtiot ovat
viime vuosina olleet uuden tilanteen edessa, kun
talous ei kasva totuttuun tahtiin ja tydkuorma jaa
kapasiteetista. Yhtiot ovat olleet suhteellisen
hitaita tekemaan ratkaisuja, mutta viime aikoina

on ndhnyt jo selkeitd merkkeja palvelu-
markkinoiden heraamisesta. Nykyinen “kriisi” voi
antaa tarvittavan sysdyksen markkinoiden
todelliseen syntymiseen, kun yhtiot alkavat
arvostaa joustavuutta ja ymmartaa
markkinatalouden sykleja. Aikaisemmin Kiinassa
ei ollut kulttuuria, jossa palveluita ostetaan
yhtion ulkopuolelta. Nyt monet yhtiot ovat
kuitenkin joutuneet kdymaan lapi kalliita
irtisanomisia, mika muuttaa tilannetta nopeasti.
Lansimaiset yhtiot, jotka toimivat Kiinassa, ovat
tassa edellakavijoita. Uskomme kuitenkin myos
paikallisien heraavan pian tilanteeseen.

Markkinoiden kehitys on toistaiseksi arvoitus

Kiinan markkinoiden tulevaisuuden kehitystd on
erittain vaikea arvioida. Mielestamme olisi
luonnollista, etta palveluiden alihankintakulttuuri
syntyisi Kiinaan hiljalleen, kuten se on aikoinaan
syntynyt myos lansimarkkinoille.

Lansimarkkinat syntyivat suuressa mittakaavassa
70-80-luvulla, mutta kasvoivat edelleen
voimakkaasti ulkoistuksien mukana 90-luvulla ja
myo6s 2000-luvulla. Nyt Kiinassa ollaan
ottamassa vasta ensimmaisia askeleita ja on
erittdin vaikeaa arvioida, missa tahdissa
markkina lahtee askeltamaan eteenpain.
Valtiolla on vahva rooli Kiinan taloudessa, mika
vaikuttaa myds markkinakehitykseen.

Luotettavia arvioita Kiinan palvelumarkkinan
mahdollisesta kasvusta on mielestamme
mahdotonta tehd&, mutta pidédmme hyvin
mahdollisena, ettd markkinakoko
moninkertaistuu jo lahivuosina. Pidéamme 30 %:n
kasvunopeutta realistisena, ja Q2:lla Etteplanin
myymat tunnit kasvoivat 30 %. Yhtion kannalta
kriittistd on henkildston kasvu seka

toimistoverkoston laajentuminen. Liiketoiminnan
vetdja on nyt kiinalainen, mika voi myds avata
uusia ovia. Merkittavat ulkoistukset voisivat
tarjota mahdollisuuksia kasvuharppauksille.

Offshoring ja tulevaisuus

Toistaiseksi Kiina on viela valtaosin offshoring-
mahdollisuus, mika tarjoaa Etteplanille selvan
kustannuskilpailuedun Euroopassa. Kun
katsotaan pidemmalla aikavalilla, Kiinan
toiminnot voivat palvella yha voimakkaammin
paikallisia markkinoita ja offshoring voi siirtya
uudelle markkinalle. Kiinan sisémarkkinat ovat
valtava mahdollisuus ja jos Etteplan pystyy
kasvamaan niiden mukana murroksessa,
tarvitaan tyovoimaa Kiinan markkinoille.

Offshoring-mahdollisuuteen vaikuttaa tietysti
my0os Kiinan korkea palkkainflaatio, silla palkat
ovat nousseet viime vuosina noin 7-8 %:n
vauhtia (palkkainflaatio on hidastunut talouden
mukana). Vaikka Kiina on edelleen erittain
kilpailukykyinen Etteplanille emmeka usko
tdman muuttuvan nopeasti, tulee talouden kasvu
pitkalla téhtdimelld lopulta muuttamaan
rakennetta ja nostamaan kustannuksia.

Mielestamme relevantteja mahdollisuuksia
uudeksi offshoring-kohteeksi voivat olla
esimerkiksi Intia, Vietnam tai Indonesia.
Vaatimuksena ovat arviomme mukaan erityisesti
1) riittdva maara osaavia tyontekijoita, 2)
sisdmarkkinan potentiaali pitkalla tahtaimella
(kuten Kiinassa nyt) seka 3) erinomainen
kustannuskilpailukyky. Toimivan ja
kustannuskilpailukykyisen offshoring-prosessin
yllapitdminen on mielestamme Etteplanin
strategian avainasioita.
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Kiinan markkinan avautuminen

Kiinan sisdisen liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Lahde: Inderes

Kehitykseen vaikuttavia tekijoita

+ Kiinan laitevalmistajien reagointi
heikompaan ja vaihtelevaan kysyntaan

+ Lansimaisten yhtididen esimerkki
+ Joustavuuden vaatiminen

+ Ulkoistamiskehityksen mahdollinen
alkaminen

— Epavarmuus valtion toiminnasta
toimialaan liittyen

— Valtion suunnitteluinstituutit
mukana

— Alalla talla hetkella hyvin rajallinen
maara toimijoita

— Epaluotettavien toimijoiden
mahdollisesti aiheuttamat ongelmat
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Taloudellinen tilanne

Viime vuosien kehitys ollut vakuuttavaa

Etteplanin liikevaihto on kasvanut vuosien 2000-
2015 valilla keskimaarin vajaat 12 % vuodessa.
Vuonna 2015 liikevaihto oli 141 MEUR, mika oli
yhtion ennétystaso. Vuonna 2016 yhtio tulee
nousemaan uudelle ldhes 190 MEUR:n tasolle
yritysostojen seurauksena (kasvuennuste 33 %).
Liikevaihdon kasvun taustalla on seka
orgaaninen kasvu ettd monet merkittavat
ulkoistukset ja yritysostot.

Kasvu on ollut hyvin kannattavaa, mika on
osoitus siitd, etta Etteplanin strategia ja
lilketoimintamalli toimivat. Yhtion operatiivinen
liikevoitto-% oli 6,8 % vuonna 2015. Viime
vuosina kannattavuus on parantunut tasaista
tahtia Managed Services-strategian edetessa.
Kannattavuus on ollut historiallisesti
huomattavasti paremmallekin tasolla, mutta
kilpailutilanne on nykyaan huomattavasti
kiredmpi kuin vuosia sitten.

Tase ja rahoitusasema

Espotel-Soikea-yritysjérjestely muuttaa
oleellisesti Etteplanin taserakennetta, mutta tase
kestaa yritysostot hyvin. Ennusteidemme
mukaan nettovelkaantumisaste (gearing-%) tulee
olemaan vuoden lopussa noin 52 %.
Omavaraisuusasteen arviomme olevan vuoden
lopussa noin 40 %:n tasolla. Molemmat ovat
mielestdmme turvallisia yhtidlle.

Etteplanin taseen loppusumma nousi selvasti
yritysostojen takia ja oli Q2’16 lopussa 130
MEUR (2015: 92,5 MEUR). Taseen suurin erd on
monista yrityskaupoista syntynyt 57,9 MEUR:n

suuruinen liikkearvo, jonka osuus Q2’16 taseesta
oli lahes 45 %. Myos myyntisaamisten osuus
taseesta on suuri, noin 33 %. Saamisten arvo on
kayttopaaoman tehostamisesta huolimatta
selvasti korkeampi kuin ostovelat (noin 28 %
taseesta), joten Etteplanin nettokdyttopdadaoma
on edelleen merkittava. Tase sisaltaa myos
merkittdvan maaran muita aineettomia
hyodykkeita (noin 15 %), jotka ovat arviomme
mukaan myds pitkalti yritysostojen seurauksia.
Naita yhtio kuitenkin poistaa, mika nostaa
kayttokatteen ja liiketuloksen eroa. Muut taseen
omaisuuserat, kuten kiinted kayttbomaisuus ja
vaihto-omaisuus ovat kooltaan pienia.

Kevaalla 2016 tehdyt yritysostot ja sen myo6ta
tehdyt rahoitusjarjestelyt mukaan lukien
merkintdoikeusanti ovat muokanneet Etteplanin
rahoitusasemaa. Oma padoma per osake oli
Q2’16 lopussa 1,98 euroa (2015: 1,73 euroa) ja
omavaraisuusaste 38,1 % (2015: 37,8 %). Yhtion
korollinen nettovelka oli Q2’16 lopussa 38,6
MEUR ja nettovelkaantumisaste 66,5 % (2015:
46,1 %). Rahoitusasema on mielestdamme vahva
huomioiden liiketoiminnan hyva tila.

Yhtion rahoituskulut ovat arviomme mukaan
noin 1,0 MEUR tana vuonna. Korkokulut lainoista
ovat olleet viime vuosina noin 0,5 MEUR, mutta
velkamé&éara on nyt kasvanut. Mahdollisia
valuuttakurssivoittoja tai -tappioita emme ole
ottaneet huomioon ennusteissamme. Ruotsin
kruunu on Etteplanille tarkea valuutta, jossain
maarin myos Kiinan juan.

Nademme merkittavampina riskina rahoitus-
aseman suhteen yhtion korkean likkearvon
madaran (118 % omasta padomasta), mutta emme

nae liilkearvossa oleellisia riskeja. Ruotsiin
kohdistuvaan liikearvoon on liittynyt riskeja,
mutta talla hetkellda pidamme tatakin hyvin
pienena (kannattavuus parantunut selvasti).

Kassavirta ja osinko

Etteplanin operatiivinen kassavirta on ollut viime
vuosina hyvalla tasolla, mutta kasvu on kuitenkin
sitonut pdaomia. Liiketoiminnan rahavirta oli
viime vuonna 9,9 MEUR (2014: 7,8 MEUR), kun
kdyttokate oli 11,7 MEUR (2014: 10,5 MEUR).
Suhdeluku oli viime vuonna noin 85 %.
Etteplanin liiketoiminta vaatii kdyttopadomaa,
vaikka myyntisaamiset onkin myyty eteenpain
kiertonopeuden tehostamiseksi. Yhtio on
pyrkinyt vapauttamaan kayttopddomaa
taseestaan ja odotamme tilanteen parantuvan,
kun yritysostojen jalkeen tilanne vakautuu.

Yhtion investointitarve kayttbomaisuuteen on
hyvin matala, koska liiketoiminta pohjautuu
vahvasti henkiloston osaamiseen. Valtaosa
toimitiloista on vuokrattu ja merkittava osa
palveluista tapahtuu itse asiassa asiakkaiden
tiloissa. Vuonna 2015 yhtion investoinnit olivat
9,9 MEUR (2014: 3,6 MEUR), mutta ne koostuivat
paédasiassa yritysostoista ja suunnittelu-
ohjelmistojen lisenssimaksuista.

Rahavirta on kuitenkin hyvalla tasolla
liilketoiminnan kehittyessa positiivisesti.
Rajallisista investointien takia ja
padomarakenteen optimoinnin ansiosta
liilketoiminta mahdollistaa hyvin Etteplanin noin
50 %:n osingonjakosuhteen. Yhtio on pitanyt
taman tason viimeiset viisi vuotta ja odotamme
taman myos jatkuvan lahivuosina.
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Taloudellinen tilanne

Liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Taserakenne (Q2’16)

Rahavarat 140
5,9 MEUR

Ostovelat
Myyntisaamiset 37 MEUR
2 IEES Lyhyet rahoitusvelat
Aineettomat 12 MEUR
22 [IES Pitkat rahoitusvelat
Liikearvo 26 MEUR
58 MEUR

Oma paaoma
49 MEUR

Vastattavaa

Varat

Lahde: Inderes, tiedot keratty 26.9.2016.
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Ennusteet

Markkinandakymat neutraalit

Etteplan on ohjeistanut vuoden 2016
liilkevaihdon ja liikevoiton kasvavan merkittavasti
vuoteen 2015 verrattuna. Markkinandkymat ovat
edelleen epavarmat Euroopassa, mutta
mielestémme iso kuva on kuitenkin neutraali.
Kiinassa palvelumarkkinat ovat avautumassa,
mutta lyhyen tahtdimen ennusteisiin télla ei ole
suurta merkitysta (osuus liikevaihdosta vain 2 %).
Markkinan avautuminen on kuitenkin erittdin
positiivista tulevaisuuden kannalta, ja Etteplan
on hyvissa asemissa hyotymaan kehityksesta.

Odotamme yleisen markkinatilanteen pysyvan
loppuvuonna stabiilina. Pohjoismaalaiset suuret
konepajat ovat kertoneet Q2:lla pddasiassa
lievasti laskeneista tilauskertymista. Tama
painaa toimitussuunnittelupuolta Etteplanin
liilketoiminnasta, mutta T&K-puolella Etteplanilla
on uutta tarjontaa (erityisesti 1oT) ja
palvelutarjonnan kysynta on pysynyt hyvana.
N&in ollen suuri kuva on lopulta sama kuin
aikaisemmin: markkinat eivat anna mitaan
ilmaiseksi, mutta ne ovat terveet.

Vuoden 2016 ennusteet

Ennustamme Etteplanin vuoden 2016
liilkevaihdon kasvavan 33 % noin 187 MEUR:oon
(2015: 141 MEUR). Odotamme operatiivisen
liikevoiton olevan 13,1 MEUR (2015: 9,6 MEUR)
eli 7,0 % liikevaihdosta (2015: 6,8 %). Valtaosa
liilkevaihdon kasvusta (+46 MEUR) tulee
yritysostoista Sulautetut jarjestelmat ja loT-
palvelualueelta, jonka odotamme tuovan uutta
liilkevaihtoa noin 34 MEUR ja operatiivista
liilkevoittoa 3,4 MEUR (10 % liikevaihdosta).
Lisdksi SAV-yritysosto toi alkuvuonna

epdorgaanista kasvua, mutta odotamme myds
orgaanisen kasvun olevan terveella tasolla.
Erityisesti Teknisen dokumentoinnin kasvu on
ollut vahvaa, osittain arvato-kaupan takia.

Vuoden 2016 osakekohtaisen tuloksen
ennustamme olevan 0,38 euroa
(keskimaaraisellda osakemaaralld), mika on
suunnilleen edellisvuoden tasolla (2014: 0,36
euroa). Tahan vaikuttaa erityisesti annin tuoma
diluutio, ja osakemaara on kasvanut noin 22 %.
Arvioimme yhtion pitdvan osinkonsa 0,15
eurossa kuten viime vuonna, mika tarkoittaa
noin 50 %:n osingonjakosuhdetta.

Vuosien 2017-2018 ennusteet

Ennustamme liikevaihdon kasvavan ensi vuonna
noin 12-13 %. Espotel-ja Soikea-yritysostot eivat
olleet mukana Q116, joten ne tuovat edelleen
epaorgaanista kasvua vuonna 2017. Noin puolet
ennustamastamme kasvusta on sen sijaan
orgaanista, jota ajaa arviomme mukaan
Tekninen dokumentointi (ennuste +10 %) ja
Sulautetut jarjestelmat ja loT (ennuste +14 %).
Siten ennustamme vuoden 2017 liikevaihdon
nousevan 211 MEUR:oon ja kannattavuuden
parantuvan samalla. Ennustamme operatiivisen
liikevoiton olevan noin 16,3 MEUR, mika vastaa
noin 7,7 %:n marginaalia (2016e: 7,0 %).

Vuodelle 2018 ennustamme 7,0 %:n liikkevaihdon
kasvulla 226 MEUR:n liikevaihtoa, noin 8,5 %:n
operatiivista liikevoittomarginaalia ja 19,4
MEUR:n operatiivista liikevoittoa. Samalla PPA-
poistojen pitaisi alkaa pienentya ja raportoidun
kannattavuuden ja liiketuloksen parantua. Tassa
vaiheessa yhtion velkaantuminen on arviomme
mukaan myds pienentynyt lisdten tulosvipua.

Osakekohtainen tulos ennusteemme vuosille
2017 ja 2018 ovat 0,41 euroa ja 0,50 euroa ja
osinkoennusteet 0,20 euroa ja 0,25 euroa
(osingonjako edelleen noin 50 %).

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme Etteplanin
pystyvan kasvamaan noin 3-5 % vuodessa, mika
lienee hieman yli markkinoiden keskimaaraisen
kasvun. Liikevoittomarginaalin odotamme
tasaantuvan pitkalla aikavalillda noin 7,0-7,5 %:n
tasolle, kun viimeisen viiden vuoden taso on
ollut hieman alle 6 %. Téma on kuitenkin
kaukana yhtion kannattavuustavoitteesta, joka
on 10 % (operatiivinen liikevoitto).

Tekninen dokumentointi ja loT

Odotamme positiivista kehitysta Suunnittelu-
palveluilta, mutta selvasti voimakkaampaa
kehitystd odotamme Tekninen dokumentointi-ja
Sulautetut jarjestelmat ja loT-alueilta. Naiden
osalta Etteplanin tarjonta, markkinatilanne ja
ulkoistuspotentiaali ovat mielestamme vahvoja.

Odotamme dokumentoinnin kasvavan vuonna
2016 ladhes 20 % ja kehitys voi hyvin jatkua talla
tasolla, vaikka ennustamme vain noin 10 %:n
kasvua. Kannattavuus on talla hetkella vaisu
(noin 8 %), mutta 10 %:n taso on mielestémme
hyvin realistinen liilketoiminnalle (2014: 9,5 %).

loT-palvelualue voi mielestamme hyvin yltaa 15
%:n kasvutavoitteeseen myds orgaanisesti.
Liiketoiminnan kannattavuus on ollut jo hyvalla
noin 10 %:n tasolla, mutta potentiaalia on
korkeammallekin (mahdollisesti ainakin 12 %).
Tama voi olla merkittava tulosajuri Iahivuosina.
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Ennusteet (1/2)

Q114 Q214 Q3'14 Q1'15 Q3'16e Q4'16e Q117e Q2'17e Q3'17e Q4'17e
Liikevaihto 33,3 33,7 29,5 35,3 34,6 34,3 31,9 40,4 38,6 50,2 43,6 55,0 53,1 53,4 46,4 58,4
Suunnittelupalvelut 26,9 27,6 23,7 28,4 27,7 27,1 25,2 324 30,0 29,7 25,7 33,7 30,9 30,6 26,5 34,7
Tekninen dokumentaatio 6,3 6,2 5,8 6,9 6,9 7,2 6,7 8,0 8,6 8,9 7,7 9,1 9,5 9,8 8,5 10,0
Sulautetut jarjestelmat ja loT "7 10,2 12,2 12,7 131 1,4 13,7
Liikevaihdon kasvu-% 4,0 % 1,6 % 82 % 14,4 % N6% 464% 366% 362% 375% 6,3 % 6,3 % 6,2 %
Operatiivinen liikevoitto 1,4 2,1 1,4 2,7 2,1 2,5 2,0 3,0 2,1 3,7 2,9 4,5 3,6 4,2 33 5,2
Suunnittelupalvelut 0,9 1,7 0,9 2,0 1,6 1,8 1,4 2,2 1,4 1,9 1,4 2,3 1,5 2,0 1,4 2,5
Tekninen dokumentaatio 0,5 0,4 0,4 0,7 0,6 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 0,7 0,9 0,8 0,9 0,8 11
Sulautetut jarjestelméat ja loT 1,2 0,9 1,3 1,3 14 1,0 1,5
Operatiivinen liikevoitto-% 42 % 6,2 % 4,7 % 7,6 % 6,2 % 71% 6,2 % 7.4 % 53 % 73 % 6,7 % 8.1% 6,8 % 7.9 % 71% 8,9 %
Aineettomat poistot yritysostoista 0,2 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Liikevoitto ilman kertaeria 1,2 21 1,3 2,5 2,2 2,5 1,8 31 1,8 31 2,3 3,9 3,0 3,7 2,8 47
Liikevoitto ilman kertaeria-% 3,6 % 6,2 % 4,4 % 7,0 % 6,2 % 73 % 5,6 % 7,7 % 4,6 % 6,1% 53 % 7,0 % 5,7 % 7,0 % 6,0 % 8,0 %
Liikevaihdon muodostuminen Operatiivisen liikevoiton muodostuminen
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Lahde: Inderes, tiedot keratty 26.9.2016



Ennusteet 2/2)

Suunnittelupalvelut Q3'15 Q3'16e Q4'16e Q1'17e
Liikevaihto 26,9 27,6 23,7 284 277 271 25,2 324 30,0 29,7 257 337 30,9
Liikevaihdon kasvu-% 2,8% 1,7 % 63% 140% 84% 9,4 % 2,1% 4,0 % 3,0%
Operatiivinen liikevoitto* 0,9 1,7 0,9 2,0 1,6 1,8 14 2,2 14 1,9 1,4 2,3 1,5
Operatiivinen liikevoitto-% 34% 6,0 % 4,0 % 6,9 % 5,6 % 6,5% 54 % 6,7 % 4,6 % 6,4 % 54 % 6,7 % 4,9 %
Managed Services-osuus (%) 33% 35% 37 % 39% 4% 43 % 44 % 45 % 45 % 49 % 50 % 50 % 51%

Q3'16e Q4'16e Q1'17e

Liikevaihto 6,3 6,2 5,8 6,9 6,9 7.2 6,7 8,0 8,6 8,9 7,7 9,1 5]
Liikevaihdon kasvu-% 94% 165% 160% 159% 242% 237% 141% 141% 10,0 %
Operatiivinen liikevoitto* 0,5 0,4 04 0,7 0,6 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 0,7 0,9 0,8
Operatiivinen liikkevoitto-% 72 % 6,7 % 73 % 10,7 % 8,4 % 9,5 % 93% 104% 78% 6,2 % 8,4 % 9,9 % 83 %
Managed Services-osuus (%) 51 % 50 % 55 % 56 % 58 % 60 % 64 % 65 % 66 % 71% 72 % 73 % 74 %
Sulautetut jarjestelmat ja loT Q2'16 Q3'16e Q4'16e Q1'17e
Liikevaihto 1,7 10,2 12,2 12,7
Liikevaihdon kasvu-%

Operatiivinen liikevoitto* 1,2 0,9 1,3 1,3
Operatiivinen liikevoitto-% 10,5 % 8,6 % 10,7% 10,2 %
Managed Services-osuus (%) 49 % 50 % 51% 52 %

*ilman yritysjarjestelyihin liittyvid eria kuten aineettomien poistoja ja lisakauppahintojen uudelleenarvostuksia.

Lahde: Inderes, tiedot keratty 26.9.2016
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Arvonmaaritys ja suositus

Arvonmadritys

Hinnoittelemme Etteplania ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, joita
pystymme myds vertailemaan poikkeuksellisen
relevantin verrokkiryhman kanssa. Suosimme
arvomaarityksessa erityisesti EV/EBITDA- ja P/E-
kertoimia seka osinkotuottoa.

Etteplanin osake on noussut viime vuosien
aikana voimakkaasti ja lilketoiminnan vahvasta
kehityksestd huolimatta arvostuskertoimet ovat
venyneet hieman. Mielestdmme tama on
kuitenkin perusteltua, koska Etteplan on viime
vuosina todistanut 1) strategiansa toimivuuden
seké 2) kykynsa luoda omistaja-arvoa
yritysostoilla. Keskitymme analyysissa ensi
vuoden arvostuskertoimiin, jotka sisaltavat
tuoreet yritysostot kokonaisuudessaan ja joita
markkinat joka tapauksessa tdssa vaiheessa
vuotta katsovat.

Arvostuskertoimet ovat kohtuullisia

Vuosien 2016 ja 2017 P/E-kertoimet ovat
kertaerista oikaistuilla ennusteillamme 15x ja 14x
tasoilla ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 10x ja
7-8x. Volyymipohjainen EV/liikevaihto-kerroin on
vuodelle 2017e 0,7x ja tasepohjainen P/B-
kerroin 2,3x. Ennustettu osinkotuotto on
kuluvalle vuodelle 2,7 % ja ensi vuodelle 3,6 %.

Huomioiden Etteplanin historiallinen ja
ennustettu tuloskasvunopeus, vakaa markkina-
asema, vahva osingonmaksukyky, yritysostojen
luomat mahdollisuudet ja suhteellisen maltillinen
riskitaso pidamme kertoimia edelleen varsin
houkuttelevina. Mielestamme neutraali P/E ensi
vuoden ennusteilla on suunnilleen 15x-tasolla ja

neutraali EV/EBITDA noin 8x-9x. Tasepohjainen
arvostus on korkeahko, mutta huomioiden kevyt
taserakenne, korkea paaoman tuotto
(normaalitaso noin 20 %) ja suhteellisen matala
riskiprofiili, on se oikeutettu.

Vertailuryhman arvostus

Etteplanille voidaan rakentaa hyva
verrokkiryhmd toimialan padasiassa
ruotsalaisten listattujen ansiosta. Etteplan on
hinnoiteltu selkedlld alennuksella suhteessa
verrokkiryhm&an, mika oli mielestamme
ymmarrettdavaa aikaisemmin, muttei enaa.
Etteplan on todistanut olevansa toimialan
edelldkavija ja viime vuosien kasvuluvut ovat
my®os kilpailukykyisia verrokkeihin verrattuna.

Verrokkiryhméan vuosien 2016 ja 2017 mediaani
P/E-kertoimet ovat noin 17x ja 14x tasoilla ja
vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 11x ja 8x.
Etteplanin kertoimet ovat noin 5-10 %
verrokkiryhmaa alhaisempia. Verrokkiryhman
osinkotuotot ovat 2,5 % ja 2,8 %, mitka ovat
selvasti Etteplania vastaavia alhaisempia.
Mielestémme verrokkiryhma vahvistaa
nakemyksemme siitd, ettd Etteplan on hieman
aliarvostettu erityisesti 2017 ennusteilla.

DCF-arvonmaadritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) erittdin pienen painoarvon, koska
rahavirtamalli on herkka erityisesti
terminaalijakson muuttujiin ndhden. Se toimii
kuitenkin varmistuksena muulle
arvonmaaritykselle. DCF-mallimme mukainen
osakkeen arvo on noin 7,3 euroa, mika tukee
muiden mallien indikoimaa potentiaalia.

Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jalkeen terminaalijaksolla 3,0 %:n tasolle
ja liikkevoittomarginaali 7,0 %:iin liikevaihdosta.
Mallissa terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on kuitenkin suhteellisen
korkea, hieman yli 60 %.

Rahavirtamallissa kdyttdmamme pdadaoman
kustannus (WACC) on 8,9 % ja oman paaoman
kustannus on 9,4 %. Riskiton korko on 3,0 %,
markkinan riskipreemio 4,75 %,
likviditeettipreemio 0,25 % ja beta mielestamme
Etteplanille varsin korkea 1,3.

Tavoitehinta ja suositus

Suosituksemme Etteplanille on lisaa
tavoitehinnalla 6,0 €. Talla tasolla osake olisi
mielestamme neutraalisti hinnoiteltu seka
suhteessa lahivuosien nakymiin ettd verrokki-
ryhm&an. Tulevaisuuden potentiaalia on
edelleen paljon, mutta jatkossa kurssinousun
taytyy mielestamme tulla lahtokohtaisesti
tuloskasvun kautta, silla arvostuskertoimissa
emme nde enaa merkittdvaa nousuvaraa.
Aikaisemmin suosituksemme oli lisda
tavoitehinnalla 5,8 €.

Pidamme osakkeen riski/tuotto-suhdetta
nykytasolla edelleen houkuttelevana hyvien
tuloskasvunakymien, Kiinan ja Keski-Euroopan ja
konsolidoituvan toimialan potentiaalin ansiosta.
Mielestamme Kiinan tai Keski-Euroopan tuomaa
potentiaalia ei ole vield hinnoiteltu osakkeeseen,
vaikka markkinat selvasti odottavat positiivisen
kehityksen jatkumista. Nain ollen mahdolliset
pettymykset aiheuttaisivat painetta
osakekurssille.
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Arvostuskertoimet

Arvostustaso 201 pLok b pLokci
Osakekurssi 2,24 2,68 3,14
Markkina-arvo 44 53 63
Yritysarvo (EV) 61 68 81
P/E (oik.) 9,5 9,2 15,5
P/E 8.5 9,2 14,8
P/Kassavirta 10,3 14,9 73,0
P/B 2,2 21 2,5
P/S 0,4 0,4 0,5
EV/Liikevaihto 0,5 0,5 0,6
EV/EBITDA 7,2 6,1 9,2
EV/EBIT 8,8 7,8 13,2
Osinko/tulos (%) 42,6 % 51,3 % 51,7 %
Osinkotuotto-% 4,5 % 5,6 % 3,5%

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu)

20M 2012 2013 2014 2015 2016e  2017e

I P/E (oik) e Mediaani 2011- 2015

Lahde: Inderes, tiedot keratty 26.9.2016.

2014 2015 2016e 2017e 2018e
3,04 4,90 5,65 5,65 5,65
60 100 140 140 140
77 14 167 152 140
1,8 13,8 16,2 13,8 1,3
10,2 16,0 18,7 13,8 1,3
10,2 374 -6,3 6,9 8.1
2,1 2,9 2,7 2,4 2,1
0,5 0,7 0,7 0,7 0,6
0,6 0,8 0,9 0,7 0,6
7,9 9,0 10,0 7.7 6,5
10,8 1,9 14,4 10,7 8,4
50,3 % 49,8 % 50,0 % 50,0 % 50,0 %
49% 3,1% 2,7% 3,6 % 4,4 %

EV/EBIT
16

12 I I I

201 2012 2013 2014 2015  2016e 2017e 2018e

I EV/EBIT e Mediaani 2011- 2015
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Vertailuryhmaarvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e

Etteplan 5,64 140 156 14,8 1,2 10,8 8,1 15,1 13,5 2,8 3,2 2,6
AF 168,00 1377 1350 15,4 14,0 13,7 12,5 18,8 17,5 2,5 2,7 2,9
Semcon 47,30 89 100 8,4 6,8 7,0 5,7 10,4 8,7 3,7 4,5 1,3
Prevas 14,30 15 20 26,6 12,2 10,6 7,0 39,7 13,0 1,3 3,8
Sweco 178,60 2272 2457 18,8 16,3 14,5 13,0 21,2 19,8 2,2 2,5 4,0
Rejlers 92,25 124 144 13,5 9,8 9,9 7,6 13,8 10,8 3,2 3,3 2.1
Poyry 3,10 185 160 SEN| 15,9 35,6 13,2 619,6 26,3 0,8 1,6
Alten 63,31 2133 2195 12,1 10,9 1,3 10,1 17,4 16,0 1,6 1,7 2,9
Bertrandt 98,00 994 1060 11,0 9.9 8,3 7,4 15,7 13,9 2,6 2,8 2,8
Staffline 914,50 292 344 7,4 6,6 6,7 5,9 8,1 7,9 0,0 0,0 2,7
Ework Group 74,00 132 120 12,7 10,7 12,6 10,6 17,8 15,0 4,7 5,1 9,8
Etteplan (Inderes) 5,65 140 167 14,4 10,7 10,0 7,7 16,2 13,8 2,7 3,6 2,7
Keskiarvo 16,0 11,3 12,8 9,2 72,5 14,8 2,5 2,8 3,3
Mediaani 13,5 10,9 10,8 8,1 17,4 13,9 2,5 2,8 2,7
Erotus-% vrt. mediaani 6 % -2% -7 % -5 % -7 % -1% 5% 27 % 2%

Lahde: Bloomberg / Inderes, tiedot kerédtty 26.9.2016. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TERM
Liikevoitto 8,6 10,4 14,2 16,7 18,0 18,9 19,6 20,3 20,2 20,3 20,9
+Kokonaispoistot 31 5.1 5,4 5,0 5,3 5,0 5,3 5,5 5,7 5,9 6,1

- Maksetut verot -11 -0,2 -2,9 -3,5 -3,9 -4,1 -4,3 -4,4 -4,4 -4,5 -4,6

- verot rahoituskuluista -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -01 -01 -01 -01 -0.1 -0.1 -0.1

+ verot rahoitustuotoista 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

- Kéyttopddoman muutos 3,4 -8,3 5,9 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Operatiivinen kassavirta 13,8 6,8 22,4 18,1 19,5 19,9 20,7 21,4 21,5 21,8 22,4

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis. 0,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -1,2 -30,7 -2,0 -0,8 -5,0 -5,7 -5,9 -6,0 -6,3 -6,4 -6,6

Vapaa operatiivinen kassavirta 2,7 -22,4 20,4 17,3 14,5 14,1 14,8 15,4 15,3 15,3 15,8

+- 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 2,7 -22,4 20,4 17,3 14,5 141 14,8 15,4 15,3 15,3 15,8 276,0
Diskontattu vapaa kassavirta -21,9 18,3 14,3 10,9 9,8 9,4 9,0 8,2 7,6 7,2 125,2
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 198,1 220,0 201,6 187,4 176,4 166,6 157,2 148,2 140,0 132,4 125,2
Velaton arvo DCF 198,1

- Korolliset velat -23,2

+Rahavarat 8,8 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdhemmistbéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus -31

Oman padaoman arvo DCF 180,6 2016e-2020e - 16%

Oman padaoman arvo DCF per osake 7,29

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 22,0 % 2021e-2025e - 21%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan pddoman kustannus 55 %

Yrityksen Beta 1,30

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 63%
Likvidite ettipreemio 0,25 %

Riskiton korko 3,0 %

Oman padoman kustannus 9.4% B 2016e2020e W2021e2025¢ W TERM
P&adaoman keskim. kustannus (WACC) 8,9 %

Lahde: Inderes, tiedot keratty 26.9.2016



Tuloslaskelma

2013

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Liikevoiton kertaerdt
Liikevoitto ilman kertaerid
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtioiden tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistbosuus
Nettotulos

Nettotulos ilman kertaerié
Satunnaiset erat
Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos (oikaistu)

129
-89
9,1
-2,7
6,4
0,2
6,2
-2,0
-0,1
5,7
0,0
-1,3
-0,1
4,3
4,1
0,0
4,3
0,21

0,20

Lahde: Inderes, tiedot keratty 26.9.2016

2014

132
-93
10,5
-2,6
7,9
0,8
7,1
-2,3
0,0
7,2
0,0
-1,0
-0,2
5,9
51
0,0
5,9
0,30

0,26

2015

141

-101

-1,0
9,6

-2,6

0,31

0,36

2016e

187
-172
15,5
-51
10,4
-12
11,6
-2,6
0,0
9,5
0,0
-1,9
-0,2
7,5
87
0,0
7,5
0,30

0,35

2017e

21
-192
19,7
-5,4
14,2
0,0
14,2
-2,0
0,0
13,2
0,0
-2,9
-0,2
10,1
10,1
0,0
10,1
0,41

0,41

2018e

226
-204
21,7
-5,0
16,7

0,0

16,1
0,0
-3,5
-0,2
12,3
12,3
0,0
12,3
0,50

0,50
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Tase, suositushistoria ja suurimmat omistajat

2014 2015 2016e  2017e astattavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017
Pysyvat vastaavat 48 47 55 81 77 Oma padoma 26 29 35 53 59
Liikearvo 39 39 43 58 58 Osakepddoma 5 5 5 5 5
Aineettomat oikeudet 6 6 9 20 16 Kertyneet voittovarat 13 17 20 25 3
Kéayttdomaisuus 2 2 2 3 2 Omat osakkeet 2 4 41 2 2
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 7 7 7 7 7
Muut sijoitukset 1 1 1 1 1 Muu oma paaoma 3 1 4 18 18
Muut pitkaaikaiset varat 0 0 0 0 0 Vahemmistoosuus 0 0 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 0 0 0 0 0 Pitkaaikaiset velat 14 10 10 30 20
Vaihtuvat vastaavat 27 28 37 51 51 Laskennalliset verovelat 1 1 2 4 4
Varastot 0 0 0 0 0 Varaukset 0 0 0 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 1 9 8 25 15
Myyntisaamiset 26 26 28 43 42 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 1 3 9 7 8 Muut pitkaaikaiset velat 2 0 0 2 2
Taseen loppusumma 74 75 o3 132 128 Lyhytaikaiset velat 35 36 48 49 49
Lainat rahoituslaitoksilta 9 10 15 10 5
Lyhytaikaiset korottomat velat 25 27 33 39 44
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Suositushistoria, viimeiset 12 kk Taseen loppusumma 74 75 93 132 128
Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
7.10.2015 Osta 480 € 408 € (g e O 12 sele
30.10.2015 Lis&d 500 € 450 € Qy AnEap s 10:01%
1222016 e~ 5,00 € 431€ Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma 4,0 %
16.3.2016 Lisi 540 € 478 € Suunnittelu Ja Asennusten Valvonta - Savoy 23 %
29.4.2016 Lisad 540 € 476 € e (NS /69
182016 Liss 5.80 € 533€ Sijoitusrahasto Taaleritehdas Mikro Markka 1,5 %
27.9.2016 Lisaa 6,00 € 5,57 €

Lahde: Inderes, tiedot keratty 26.9.2016. Omistajatiedot: Etteplan, tiedot paivatty 31.8.2016.
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista l&hteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
my06skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin.
Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myd&skadn vastaa tamén 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 kayttoon,
joten raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi
ostaa, myyda tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myd&s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan pédatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan tdman

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missddan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyviéa rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon
mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kdyttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa padsdantodisesti seuraavia
arvonmadaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmd&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtickohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittédvéan taloudellisen edun
ylittdvid 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
esitetdan yksilditynad mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin
laatineen analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai
epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen
laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena
on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Palkinnot
%s TARMINE

7

1S 4
2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

N

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

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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