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Laatuyhtio alennuksessa

Nostamme Comptelin suosituksen osta-tasolle (aik. lisaa) ja
tarkistamme tavoitehintaamme 1,85 euroon (aik. 1,75 EUR).
Mielestamme yhtio on talla hetkella erittdin kiinnostavassa
vaiheessa, sillda Comptelin molemmat liiketoimintayksikot ovat
vahvassa vedossa eikd osakemarkkina ole vield hahmottanut FWD-
tuotteeseen liittyvaa potentiaalia.

Markkinoilla vahvat kysyntafundamentit

Comptel on globaalisti toimiva yhtio, jonka ohjelmistojen avulla operaattorit
hallitsevat digitaalisten palveluiden kysynt&a ja tarjontaa. Comptelin ohjelmistot
yhdistavat operaattorin fyysiset ja virtuaaliset tietolilikenneverkot operaattoreiden
asiakasjarjestelmiin. Comptelin markkinoiden kysyntafundamentit ovat
ndakemyksemme mukaan vahvat, mitd tukee tietoliikenneverkkojen
virtualisoituminen ja alykkyyden siirtyminen ohjelmistoihin seka operaattoreiden
liilketoimintamallin murroksen aiheuttama tarve jarjestelmien modernisointiin.
Comptel on arvioinut sen markkinoiden kasvavan 7-8 %:n vuosivauhtia.

Comptelin molemmat liiketoimintayksik6t hyvassa iskussa

Comptelilla oli selkeitd kasvuhaasteita 2010-luvun alkupuolella. Nyt yhtion
Service Orchestration -yksikko on ollut jo kahden vuoden ajan vahvassa
kasvuvedossa. Yhtié on uudella Fulfillment-tuotteella noussut nopeasti
markkinan johtavien toimijoiden joukkoon, mika osoittaa yhtion teknologian
olevan kilpailukykyistda. Taman markkinan kasvunakymat ovat edelleen vahvat ja
virtualisoituminen tulee olemaan merkittava ajuri markkinalle seuraavan viiden
vuoden aikana. Intelligent Data -yksikdssa Comptel on viimeiset kolme
neljannesta ollut vahvassa kasvussa. Yhtio on onnistunut myymaan nykyiseen
asiakaskuntaansa uusia integroidun analytiikan ja dlykkyyden
ohjelmistolaajennuksia, mika ajaa nyt myds taman yksikon kasvua. Molempien
yksikoiden ajaessa Comptelin kasvua ja tilauskannan ollessa hyvalla tasolla on
nakyvyys yhtion kasvun jatkumiseen mielestamme parempi kuin aikoihin.

FWD:ssa potentiaalia lapimurtoon

Comptelin uusi SaaS-pohjainen myyntikanavaratkaisu FWD on herattanyt
merkittavaa kiinnostusta operaattoreissa ja toimialalla, silla se tarjoaa seka
kuluttajille etta operaattorille yksinkertaisen ratkaisun mobiilidatan hinnoitteluun
liittyviin ongelmiin erityisesti kehittyvilla markkinoilla. FWD:ssé& loppukayttajat
ostavat dataliittyméan alypuhelimeen mikromaksuina suoraan sovelluksesta
aikapohjaisella hinnoittelulla. Comptelin ansainta perustuu osuuteen sovelluksen
tuottamasta liikevaihdosta, mika periaatteessa mahdollistaa tuotteelle Supercell-
tason skaalautuvuuden. Arviomme mukaan tulemme saamaan tédman vuoden
lopulla ensimmaisten merkittavien asiakkuuksien ylosajon jalkeen viitteita siita,
onko tuote lahddssa lentoon.

Maltillisesti hinnoiteltu kasvuyhtio

Ennustamme Comptelin vahvan liikkevaihdon kasvun jatkuvan l&hivuodet noin 15
%.n tasolla ja yhtion lilkkevoitto-%:n vahitellen skaalautuvan kohti 15 % tasoa.
Osakkeen P/E-luvut télle ja ensi vuodelle ovat 19x ja 14x, mita pidéamme hyvin
maltillisena globaalille, teknologisen kilpailuedun kasvuyhtiolle. Osien summa -
laskelmamme arvottaa yhtion 1,9 euron osakekohtaiseen arvoon. Arvostuksen
perusteella FWD on nykykurssilla ilmainen optio osakkeessa, vaikka FWD
yksindan voisi lapimurtoskenaariossa olla arvokkaampi kuin nykyinen Comptel.
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2,0
1.5
1,0
0,5
0,0 - T T T T T
6/13 12/13 6/14 12/14 6/15 12/15
Comptel e OMXHCAP
Lahde: Bloomberg
Eilisen paatos 1,47 EUR
12 kk vaihteluvali 1,07-1,83 EUR
Potentiaali +26 %
Avainluvut
2015 2016e 2017e
Liikevaihto 97,8 111,7 129,9
- kasvu-% 14 % 14 % 16 %
EBIT 8,5 13,5 17,9
- EBIT-% 8,7 % 12,1 % 13,8 %
Tulos ennen veroja 7,7 12,5 17,6
Nettotulos 4,6 8,3 11,6
EPS (oik.) 0,04 0,08 0,11
2015 2016e 2017e
Osakekurssi, EUR 1,83 1,47 1,47
Markkina-arvo MEUR 201 161 161
EV, MEUR 204 156 153
P/E 43,9 19,5 13,9
EV/Sales 2,1 1,4 1,2
EV/EBIT 24,0 11,6 8,5
Osinkotuotto-% 1,6 % 2,7% 4,8 %
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Comptel yhteenveto

Sijoitusndkemys

Kasvavat markkinat (7-8 %) ja vahvat kysyntafundamentit
Arvoajurit > Tuoteportfolio todistetusti hyvéssa iskussa
Uudella FWD-tuotteella potentiaalia lapimurtoon

) Kysynnan hiipuminen vakiintuneilla tuotealueilla

Ep&donnistuminen uusissa teknologioissa kuten virtualisoituminen
Asiakaskunnan ja kilpailijoiden konsolidoituminen
FWD-tuote ilmainen optio osakkeessa

) Houkutteleva arvostus tulospohjaisesti ja verrokkeihin nahden
Potentiaalinen ostokohde konsolidoituvalla markkinalla

Riskitekijat

Tavoitehinta:

Arvostus 185 €
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Lahde: Comptel, ennuste Inderes

Liiketoimintarakenne, 2015

e »  35% 65 %
Liikevaihtotyyppi Yilapito  Projektit ja
lisenssit

4 % 1% 17% 30%

RIS T Eurooppa Amerikat MEA APAC

Liiketoiminta- 43_ % 57 %
Ksikét Intelligent Service
Y Data Orchestration

Lahde: Comptel
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Sanasto

BSS (Business Support System) kasittaa teleoperaattorin liiketoimintaa tukevat ohjelmistot,
kuten laskutusjarjestelmat ja asiakkuudenhallintajarjestelmat.

OSS (Operations Support System) kasittaa teleoperaattorin liiketoiminnan tukiohjelmistot,
kuten verkkotieto- ja palvelujen aktivointijarjestelmat. Nama ohjelmistot yhdistavat IT-
toimittajien jarjestelmat ja verkkolaitteet toisiinsa.

OSS/BSS-markkina kasittda operaattoreiden liiketoiminnan tukiohjelmistojen ja niihin liittyvien
palveluiden markkinan. Rajanveto OSS- ja BSS-jarjestelmien valilla on hailyva, minka takia
OSS/BSS-markkinalla viitataan usein laajalti operaattoreiden ohjelmistopalvelumarkkinaan.

Mediaatio-ohjelmisto on jarjestelma, joka kerda sadoista eri rajapinnoista operaattorin
verkossa liikkuvan tiedon. Ohjelmisto keraa tietoliikenneverkosta asiakkaan kayttotiedot,
esimerkiksi kuukauden aikana soitetut puhelut ja lahetetyt tekstiviestit. Tama tieto medioidaan
eli muokataan muotoon, jossa se voidaan syottaa operaattorin laskutusjarjestelmaan.
Mediointiohjelmistolla voidaan kerata laskutustiedon ohella myds muutakin verkoissa liikkkuvaa
tietoa.

Policy Control on ohjelmisto, joka vastaa operaattorin verkossa olevista sdannoista. Se luo ja
valvoo operaattorin myymia palvelupaketteja.

Fulfillment on ohjelmistokokonaisuus, joka automatisoi operaattorin palveluiden
toimitusprosessin. Kun asiakas tekee tilauksen, tama ohjelmisto kay tarkistamassa, mita
resursseja operaattorin verkossa on vapaana ja kdy aktivoimassa tilatut palvelut fyysiseen
verkkoon

Provisiointi on Fulfillment-kokonaisuuteen kuuluva ohjelmisto. Provisiointiohjelmisto aktivoi
uusia asiakkaita ja naiden operaattoreilta tilaamia palveluita tietoliikenneverkkoon.
Provisiointiohjelmisto valittda asiakkaan tilauksen oikeisiin tietoliikenneverkon
verkkoelementteihin, jolloin liittyma ja asiakkaan tilaamat palvelut aktivoituvat.

FWD on Comptelin sisaisen start up -yksikon kehittdama digitaalinen myyntikanavaratkaisu
operaattoreille. Ratkaisun avulla operaattorin asiakkaat voivat ostaa helposti datayhteytta
pienissa erissa aikapohjaisella hinnoittelulla suoraan alypuhelimesta.

SoftBlade kuvastaa Comptelin tuotestrategiaa. SoftBlade on teknologia-alustaan integroitu tai
helposti integroitava ohjelmistotuote. Comptelin tuotestrategiassa yhtic myy teknologia-
alustaa, jonka paalle hankittavilla SoftBlade-ohjelmistoilla asiakkaat voivat ottaa nopeasti
kayttoon uusia ominaisuuksia.



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Comptel on televiestintdan erikoistunut ohjelmistoyhtio, jonka ratkaisujen avulla operaattorit hallitsevat
digitaalisten palveluiden kysyntaa ja tarjontaa. Comptelin ohjelmistot yhdistavat operaattorin fyysiset ja virtuaaliset
tietoliikenneverkot operaattoreiden asiakasjarjestelmiin. Yhtio kehittdd, myy ja toimittaa ratkaisuja ja palveluita
globaalisti. Comptelin liikevaihto vuonna 2015 oli 98 miljoonaa euroa ja liikevoitto 8,5 miljoonaa euroa. Yhtio
tyollistad 750 henked 20 maassa ja se on palvellut Iahes 300 teleoperaattoria 90 maassa historiansa aikana.
Yhtiolla on kaksi liiketoimintayksikkoa seka yksi sisdisen start-upin kehittdma uusi tuotealue. Intelligent Data -
yksikkd kehittda operaattorin verkossa liikkuvan tiedon kerd@miseen ja analysointiin liittyvid ohjelmistoja. Service
Orchestration -yksikkd toimii Fulfillment-tuotealueella operaattorin palveluiden toimitusprosessien
automatisoinnissa. Comptelin liiketoimintamalli perustuu ohjelmistolisensseihin ja niiden toimitusprojekteihin seka
yllapitoliiketoimintaan, joka kasittaa tukipalvelut, yllapidon ja jatkuvat Managed Services -palvelusopimukset.
Yhtion sisdisen start-upin kehittdma digitaalinen myyntikanavaratkaisu FWD perustuu SaaS-liiketoimintamalliin.

Yhtiokuvaus

Comptel toimii operaattoreiden tukiohjelmistojen (OSS,
Operations Support Systems) markkinalla.
Yksinkertaistettuna nama ohjelmistot toimivat operaattorin
fyysisen (tai tulevaisuudessa myds virtuaalisen)
tietoliikenneverkon ja asiakkuudenhallinta-jarjestelmien
(BSS, Business Support Systems) valisena linkkind. Raja
OSS- ja BSS-jarjestelmien valilld on hailyva ja yhdessa ne
kuvastavat operaattoreiden fyysisen verkon paalla olevaa
ohjelmistokerrosta, jonka avulla operaattori rakentaa
ansainnan tietoliikenneverkolle. OSS/BSS-ohjelmistojen
markkina on kasvava ja sen pitkan aikavalin
kysyntafundamentit ovat vahvoja, silla markkinaa tukee
pitkan aikavalin trendi, jossa tietoliikenneverkkojen alykkyys
ja arvo siirtyvat verkkolaitteista ohjelmistoihin.

Comptelin ohjelmistojen avulla operaattorit pystyvét
automatisoimaan prosessejaan, rakentamaan uusia
ansaintamalleja, parantamaan asiakaspalveluaan seka
nopeuttamaan uusien palveluiden tuomista markkinoille.
Yhtion toimittamat ohjelmistojarjestelméat ovat operaattorille
hyvin liilketoimintakriittisia, minka johdosta asiakaspysyvyys
alalla on tyypillisesti hyvin vahvaa.

Vuoden 2015 alusta Comptel on jaettu kahteen
liiketoimintasegmenttiin: Intelligent Data seka Service
Orchestration. Molemmat liiketoiminnat vastaavat noin
puolta yhtion liilkevaihdosta. Liséksi yhtiolla on sisdinen
start-up -yksikkd Next, joka toi viime vuoden lopussa
ensimmaisen tuotteensa FWD:n markkinoille.

Liikevaihdon rakenne 2015

e » 3% 65 %
Likevaihtotyyppi EEERIET GRS ISEY
lisenssit

41 % 1 % 17% 30%
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Liiketoiminta- 43_ % 57 %
Keikt Intelligent Service
y Data Orchestration

Lahde: Comptel

Intelligent Data -yksikko

Comptelin Intelligent Data -yksikdn ydinosaamista on
operaattorin verkoissa liilkkuvan valtavan datamassan
kasittely ja prosessointi. Tama yksikko kasittaa yhtion
EventLink -teknologia-alustan, johon kuuluu useita valmiiksi
integroituja ohjelmistotuotteita (SoftBlade), kuten mediointi-
ja analytiikkatuotteet. Yksikon liikevaihto vuonna 2015 oli
42,5 MEUR ja liikevoitto-% 13,7 %

Mediointiohjelmistot ovat olleet alusta alkaen yksi
Comptelin ydinliiketoiminnoista ja niiden osuus Intelligent
Datan liikevaihdosta on kasityksemme mukaan yha
merkittava. Mediointiohjelmisto keraa sadoista eri
rajapinnoista fyysisessa verkossa lilkkkuvan tiedon. Tama
tieto medioidaan eli muokataan muotoon, jossa se voidaan
syottda operaattorin laskutusjarjestelmaan. Kaytannossa
taman ohjelmiston ansiosta operaattori laskuttaa asiakasta
palveluiden kaytosta oikein. Mediointiohjelmistojen
kysyntda tukee verkkoon kytkeytyvien laitteiden maaran
kasvun myo6ta operaattoreiden tarve kerata verkosta tietoa
yh& useammista muuttujista (kuten paikkatieto, kayttajatieto,
verkkoon kytkettyjen antureiden kerdama tieto, koneiden
valinen kommunikaatio (M2M) jne.). Perinteisissa
laskutustiedon mediointiohjelmistoissa markkinan



kasvunakymat ovat vaatimattomat, silléa operaattorit ovat jo
tehneet investoinnit ndihin jarjestelmiin.

Comptelin mediointiohjelmistot prosessoivat yhtion arvion
mukaan 20 % maailman mobiiliverkoissa liikkuvasta
laskutusdatasta. Comptelin strategiassa yksi keskeinen
hanke viime vuosina on ollut integroida analytiikkaratkaisut
osaksi ndita mediointiohjelmistoja, jolloin keratyn
reaaliaikaisen datan avulla voidaan luoda arvoa
toteuttamalla esimerkiksi automatisoituja alykkaita
toimenpiteitd. Yhtion uusimmassa EventLink -tuotealustassa
integroitu analytiikka voidaan toimittaa asiakkaalle erillisena
SoftBlade-ohjelmistotuotteena. Integroitu analytiikka luo
vahvaa kilpailuetua seka lisamyynnin mahdollisuuksia
Comptelin mediointiratkaisuille.

Policy Control -ohjelmisto pitdd huolen operaattorin
verkoissa olevista saanndista. Se esimerkiksi vastaa siita,
etta liittymapaketin datakdayton rajoitus astuu voimaan kun
asiakas saavuttaa liittymaan kuuluvan datarajoituksen.
Comptel on talla tuotealueella haastajan asemassa uuden
2015 markkinoille tulleen Monetizer-tuotteen kanssa.
Analytiikkaan integroituna Policy Control -ohjelmisto pystyy
ennustamaan liittymaasiakkaiden kysynt&a ja tarjoamaan
asiakkaalle hanen kayttoon perustuen paras
palvelukokonaisuus. Naiden ohjelmistojen markkinat
kasvavat voimakkaasti.

Analytiikkaohjelmistoja Comptel myy paasaantoisesti

integroituna osaksi muita ratkaisuja. Analytiikan avulla

mediointiohjelmiston keradmaa tietoa voidaan muuttaa
alykkaiksi ja automatisoiduiksi toimenpiteiksi.

Service Orchestration -yksikko

Service Orchestration -ratkaisuissa on kyse operaattorin
resurssien tehokkaasta allokoinnista seka palvelujen
toimitusprosessin automatisoinnista. Nama ratkaisut
vastaavat siitd, etta operaattorilta tilattu palvelu aktivoituu
kayttoon automatisoidusti ja nopeasti. Naiden ratkaisujen
kysyntdaa ajaa se, etta perinteisesti operaattoreilla
palveluiden toimitusprosessiin liittyy paljon manuaalisia
back-office -tydvaiheita, joita voidaan ohjelmistojen avulla
automatisoida. Yksikon liikevaihto vuonna 2015 oli 55,3
MEUR ja liikevoitto-% 9,3 %.

Fullfilment-ohjelmisto eli toimitusprosessiratkaisu kasittaa
kaytannossa koko Service Orchestration -
tuotekokonaisuuden. Comptel kutsuu Fulfillment-tuotettaan
nimella FlowOne. Kun liittym&asiakas tekee tilauksen, tama
ohjelmisto kdy tarkistamassa, mité resursseja operaattorin
tietoliikenneverkossa on vapaana ja kdy aktivoimassa tilatut
palvelut verkkoon. Kooltaan ndma ovat suuria projekteja ja
Fulfillment-ohjelmistojen markkina on nopeasti kasvava.
Ratkaisujen kovin kysynta keskittyy padasiassa kiintean
verkon kompleksisuuden hallintaan.

Comptel myi aiemman Fulfillment -ohjelmistonsa (Axioss)
Ciscolle vuonna 2011, minka jalkeen yhtio on rakentanut
uuden ratkaisukokonaisuuden télle tuotealueelle. My6s

Fulfillment perustuu teknologia-alustaan, jonka alla on
erillisid ohjelmistotuotteita (SoftBlades). N&ita alatuotteita
Compitelilla ovat esimerkiksi provisiointi-, numeroiden
hallinta-, katalogi-, tilauksen hallinta ja Inventory -
ohjelmistot. Provisiointi on medioinnin ohella Comptelin
toinen perinteinen vahvuus ja tuotteena se on ollut
historiallisesti yhtion sydomahammas. Tama ohjelmisto
kdytannossa provisioi SIM-kortin eli aktivoi tilaukset
tietoliikenneverkkoon. Inventory taas edustaa operaattorin
tietovarastoa siita, mita fyysisia ja loogisia
verkkoelementteja operaattorilla on eli millaisia yhteyksia
operaattorin verkossa on kaytettdvissa. Comptelin
Inventory-jarjestelmat ovat peruja vuonna 2005 tehdysta
EDB Telecomin verkkotietojarjestelma-liiketoiminnan
ostosta.

Comptelin Fulfillment-ratkaisujen integroituminen
analytiikkaan on yhtiolla vield kehitysvaiheessa. Analytiikan
integraation etu Service Orchestrationin tuotteisiin syntyy
siitd, etta Fulfillment pystyy esimerkiksi toteuttamaan
analytiikan perusteella verkkoon palvelua parantavia tai
virheitd ehkaisevia toimenpiteitd automatisoidusti.

Next-yksikko ja FWD-tuote

Comptelin organisaatioon kuuluu myds Next-yksikko, joka
edustaa yhtion sisdista start-upia, jonka tavoitteena kehittaa
uusia pilvipohjaisia palveluita. Yksikon ensimmainen
kaupallinen tuote on digitaalinen myyntikanavaratkaisu
FWD, joka lanseerattiin vuoden 2015 lopussa ja se tuli
ensimmadisena kayttoon Suomessa DNA:lle.

FWD:n avulla pre-paid liittyméan kayttaja voi ostaa
operaattoriltaan dataa aikapohjaisella hinnoittelulla pienissa
erissa suoraan alypuhelimesta. Tdma hyvin yksinkertainen
(mutta teknologialtaan monimutkainen) ratkaisu ratkaisee
kehittyvien maiden pre-paid -operaattoreiden yhden
keskeisimmén ongelman, eli dataliikenteen ansainnan
rakentamisen. Kehittyvisséd maissa haasteena on kuluttajille
epaselvat dataliikenteen méaaraan pohjautuvat
hinnoittelumallit seka dataliittymien monelle
ulottumattomissa olevat hinnat, mikad on tehnyt
operaattoreille datan ansainnan haastavaksi. FWD:ssa datan
pilkkominen aikapohjaisiin mikromaksuihin tuo dataliittymat
kdytannossa kaikkien kuluttajien ulottuville. Operaattoreille
FWD:n hienous on siing, ettd ne pystyvat kdaytannossa
hintoja nostamalla luomaan uutta liikevaihtoa.

Comptel operoi itse FWD-palvelua esimerkiksi julkisessa
pilvessa, mutta operaattori tarjoaa sen kuluttajalle omana
white label -ratkaisunaan. Kuluttajan on siis itse ladattava
sovellus puhelimeen tai se tulee tarjota valmiiksi
asennettuna puhelimeen, jotta palvelua voidaan kayttaa.
Comptel investoi tahan yksikkdon viime vuonna noin 3
miljoonaa euroa ja taman yksikon ratkaisut eivét ole viela
siind vaiheessa, ettd ne tuottaisivat olennaista lilkevaihtoa.



Liiketoimintamallit

Intelligent Data -yksikon osalta Comptelin liiketoimintamalli
painottuu ohjelmistolisensseihin ja yllapitoliiketoimintaan.
Vastaavasti Service Orchestrationissa liilketoiminta on
enemman lisenssi- ja projektitoimituksiin pohjautuvaa ja
palveluiden suhteellinen osuus liikevaihdosta on korkeampi
kuin Intelligent Datassa. Comptelin koko liikevaihdosta reilu
kolmannes on jatkuvaa ylldpitoliiketoimintaa (2015: 34
MEUR) ja loput projekti- ja lisenssimyyntia (2015: 63 MEUR).

Comptel on liiketoimintamalliltaan taysverinen
ohjelmistoyhtio. Selke&a jaottelua tuote- ja
palveluliiketoiminnan valilla on kuitenkin vaikea tehda, silla
laajojen projektitoimitusten hinnan jakautuminen
palveluiden ja lisenssien valille ei ole aina selkeasti
maaritettavissa eika talla jaolla ole valttamatta asiakkaalle
mitddn merkitystda. Comptelin lilketoiminta edellyttaa
kilpailukykyisen teknologian lisdksi myds vahvaa
palveluosaamista. Yhtiolla tulee olla vahva kyvykkyys
toimittaa ja integroida sen ohjelmistoja asiakkaan
jarjestelmiin joko itse tai kumppanin avulla. Liséksi yhtion
tulee pystya vastamaan myds toimitettujen jarjestelmien
yllapidosta, minka takia jatkuvat palvelut ovat myds
oleellinen osa liiketoimintaa.

Comptel tekee strategista yhteisty6ta monien
teknologiapartnereiden kuten verkkotoimittajien kanssa.
Liséksi nama kumppanit voivat myos toimittaa yhtion
ratkaisuja loppuasiakkaalle. Kumppanuuksilla varmistetaan,
ettd yhtion ratkaisut toimivat kaikissa eri
verkkoteknologiaympaéristdissa.

Tyypillisessa projektissa yhtido myy lisenssin,
toimituspalvelun ja yllapitopalvelun. Normaalit projektit ovat
kestoltaan muutamasta kuukaudesta yhteen vuoteen
riippuen tuotteesta ja laajuudesta. Fulfillment-tuotteessa
projektit ovat laajempia ja pitkékestoisempia.
Ohjelmistolisenssit laskutetaan tyypillisesti projektin alussa
ja toteutusprojektia laskutetaan sen etenemisen perusteella
maaraytyvien etappien mukaan. Toteutusprojektissa suurin
osa kaupasta eraantyy laskutettavaksi usein vasta projektin
valmistuttua. Ohjelmiston toimituksen jélkeen alkaa
tyypillisesti usean vuoden kestoinen yllapitosopimus. Nama
yllapitosopimukset ovat yhtidlle hyvin kannattavaa
liiketoimintaa. Comptelin tuotteiden ja ratkaisujen
hinnoittelu voi perustua operaattorin asiakasmaaraan,
verkon dataliikenteen volyymiin, kdytettavien palveluiden
madraan tai ndiden yhdistelmaan.

Comptel tarjoaa tuotteidensa ohella myos konsultointia ja
jatkuvia Managed Services -palveluita. Konsultoinnissa yhtio
keskittyy korkean lisaarvon konsultointiin, jolla on
synergioita tuoteliiketoiminnan kanssa. Service
Orchestration -yksikdssa yhtié on viimeisen vuoden aikana
panostanut erityisesti oman palveluorganisaation
toimituskyvykkyyden kasvattamiseen. Managed Services -
sopimuksia yhtio tekee valikoivasti tapauksissa, joissa
yhti6lla on vahva oma tiimi, jonka asiakas haluaa ostaa.

Laajoissa verkkojen yllapidon Managed Services -
sopimuksissa Comptelin ei kannata lahtea kilpailemaan
verkkolaitetoimittajien ja suurten IT-palvelutalojen kanssa.

FWD-tuotteen osalta Comptelin liiketoimintamalli on
mielenkiintoinen avaus kohti SaaS-pohjaista
liiketoimintamallia. Tuotteen liikevaihto perustuu hyvin
pitkdlti niin sanottuun kanavakomissioon, missa Comptel
saa operaattorilta osuuden tuotteen Iapi menevasta
myynnistd. Tama tekee ratkaisusta hyvin skaalautuvan
Compitelille. Kyseessa on taysin pilvipohjainen palvelu.

Comptelin historia

Vuonna 1986 perustettu Comptel on alun perin Elisan
laskutusjarjestelmista vastannut yksikko. Elisa irtautui
Comptelista vuonna 1999 listaamalla yhtion poérssiin ja
mydhemmin vuonna 2005 Elisa irtautui maardysvallasta
myymalla merkittdvan osan omistuksistaan. Nyky&aan Elisan
omistus yhtidsta on 13 %, eikd omistus ole Elisalle milldan
tasolla strateginen.

Comptelin liiketoiminta oli teknokuplasta toipumisen jéalkeen
erittdin kannattavaa 2000-luvulla. Yhti6 oli saavuttanut
hyvan aseman mediointi- ja provisiointiratkaisujen
kasvavalla markkinalla ja liiketoiminta oli erittain
kannattavaa. Yhtion liikevoitto-% liikkui 13-24 % valilla
vuosina 2004-2008. Vuonna 2005 yhti6 osti norjalaisen
EDB Telecomin verkkotietojarjestelmaliiketoiminnan ja
vuonna 2008 brittildisen Axiom Systems -ohjelmistoyhtion.

2010-luvulle tultaessa Comptelissa ymmarrettiin, etta yhtiolla
on takanaan hieno historia, mutta lilkketoiminnan perusta oli
luotava uudelleen. Finanssikriisi oli jaadyttanyt
operaattoreiden investoinnit hetkellisesti, mutta Comptelin
liilketoiminta ei ollut toipunut kriisistda markkinan mukana.
Yhtiossa ei oltu myoskaan panostettu riittavasti
tuotekehitykseen ja liiketoiminta rakentui edelleen pitkalti
vanhojen provisiointi- ja mediointiratkaisujen varaan. Ndissa
tuotealueissa kasvunakymat olivat heikentymassa. Comptel
ei ollut voittanut uusia asiakkaita, se ei ollut tuonut uusia
tuotteita markkinoille ja sen henkildston motivaatio oli
matala.

Comptelin muutos kdynnistettiin vuonna 2011 aloittaen
toimitusjohtajavaihdoksella. Yhtion toimitusjohtajaksi
palkattiin Nokia Siemens Networksin OSS-liiketoimintaa
johtanut Juhani Hintikka. Taman jélkeen viimeisen viiden
vuoden aikana yhtidssa on uusittu ldhes koko johtoryhma,
lahes puolet henkildstosta on vaihtunut, markkinointia on
terdvoitetty ja tuoteportfolio on laitettu uuteen iskukuntoon.
Liséksi vanhoista asiakasraataldityjen palveluiden
liiketoiminnoista on luovuttu. Viime vuodet ovat olleet
yhtidlle kaytdnndssa perustan rakentamista ja tulevan
kasvun siementen kylvamista. Erityisesti panostus uusiin
tuotteisiin on nakynyt yhtion tuotekehitysmenojen selkedna
kasvuna. Taman johdosta yhtion kasvu- ja tuloskehitys olivat
usean vuoden ajan vaatimattomalla tasolla, kunnes selkea



kdanne kasvuun kdynnistyi vuoden 2014 lopulla. Yhtién
nykyisten tuotealueiden kasvundkymat ovat hyvat ja yhtio
toimii selvasti kasvavilla markkinoilla.

Comptelin kehitys 2004-2015

120 25%
80
15%
60
10%

40
20

5%

0%

J O & &

o N @ O O
PP E SRS
L iikevaihto

e EB|T-% (ilman kertaerid)
T &K-% liikevaihdosta

XS

Léhde: Comptel



Comptelin liiketoiminta

Comptelin tuotteiden rooli operaattorin liiketoiminnassa

DIGITAALINEN KYSYNTA

Asiakashallinta- ja laskutusjarjestelmét (BSS)

Kuluttaja/yritys

Ohjelmistotoimittaja
(kuten Oracle)

Tilaus

Service orchestration

Fulfillment-teknologia ja tuotteet

. Provisiointi ja aktivonti
. Numeroiden hallinta
Katalogi
Tilauksen hallinta
Inventory

Tilaus

EventLink-teknologia ja tuotteet

Alykas data -~

Intelligent Data

Mediointi L compte[

Analytiikka

Raportointi

Roaming

LTE

Reaaliaikainen paatcksenteko

Verkkotoimittaja

Fyysisettietoliikenneverkot (kuten Nokia)

DIGITAALINEN TARJONTA Teleoperaattori

Lahde: Inderes

Comptelin muutosprosessi

Vanha Comptel

* Yksittaisia niche-tuotteita
*  Provisiointi
*  Mediointi
* Inventory

* R&&taEldItyja palveluita

* Hiipuvat/hitaasti kasvavat
markkinat

* Vahva ja laaja asiakaskunta

Lahde: Inderes
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Nykyinen Comptel

Kaksi laajaa liiketoiminta-aluetta
* Service Orchestration
* Intelligent data
Molemmat yksikot todistetusti
kilpailukykyisia
Kasvavat markkinat
Innovatiivinen uusi SaaS-pohjainen
tuote FWD
Vahva ja laaja asiakaskunta



Toimiala ja kilpailukentta

Comptel on arvioinut sille relevanttien markkinoiden olevan kooltaan noin 9 miljardia dollaria ja markkinan
kasvavan noin 7-8 %:n vuosivauhtia. Osa markkinoista on saavuttanut melko kypsan vaiheen (kuten laskutusdatan
mediointi ja SIM-provisiointi), mutta uusilla tuotealueilla (Fulfillment, Policy Control, analytiikka) kasvu on nopeaa.
Pienend toimijana Comptelin on I10ydettdva kilpailuetu selkedasti erottuvilla ja teknologisesti edistyksellisilla
ratkaisuilla seka ajatusjohtajan asemaan pyrkimalla. Kilpailussa erottumisessa keskeisessa roolissa ovat yhtion
tuotteisiin integroidut uudet ratkaisut (kuten analytiikka), vahva asema Fulfillment-markkinalla seka innovatiivinen
digitaalisen myyntikanavan ratkaisu (FWD). Tulevaisuudessa verkkotoimintojen virtualisoituminen ja operaattorin
tukijarjestelmien siirtyminen pilveen tulevat olemaan tarkeitd kasvuajureita ja kilpailutekijoitd. Operaattoreiden
ohjelmistomarkkina on erittdin fragmentoitunut ja markkina konsolidoituu jatkuvasti suurten ohjelmistoyhtididen
seka verkkolaitevalmistajien ostaessa erikoistuneita OSS/BSS-toimijoita. Pidamme Comptelia tai jotain sen osaa

potentiaalisena ostokohteena keskipitkalla aikavalilla.

Operaattoreiden
ohjelmistomarkkina

Comptel toimii operaattoreiden tukiohjelmistojen
markkinassa eli niin sanotussa OSS/BSS-markkinassa
(Operations Support Systems, Business Support Systems).
Rajanveto OSS- ja BSS-jarjestelmien valilla on nykyaan
h&maraa, mutta OSS kasittaa padasiassa liiketoiminnan
tukiohjelmistot, kun taas BSS kasittaa laajemmat veloitus- ja
asiakkuudenhallintajarjestelmat. Markkina on hyvin
fragmentoitunut ja sielld toimivat operaattoreiden sisdiset IT-
osastot, suuret globaalit verkkoyhtitt, globaalit
jarjestelmaintegraattorit ja IT-palvelutalot, globaalit
ohjelmistoyhtiot seka lukuisat pienet ja paikalliset toimijat.
Operaattoreiden IT-jarjestelmien ja palveluiden
kokonaismarkkinaa tarkasteltaessa merkittavimpia toimijoita
ovat Ericsson, Accenture, IBM, Huawei ja Amdocs.

Operaattoreiden ohjelmistomarkkina oli kooltaan noin 29
miljardia dollaria vuonna 2014 ja se kasvoi 6,6 % (Analysys
Mason). Suurimpia toimijoita operaattoreiden
ohjelmistomarkkinalla ovat Amdocs, Ericsson, Huawei,
Alcatel Lucent ja Oracle. Markkinan kasvu on 2010-luvulla
ollut terveelld, noin 5-7 %:n tasolla. Eri
markkinatutkimusyhtididen arviot markkinan tulevasta
kasvunopeudesta liikkuvat 5-10 % tasolla vuosille 2014-2019.
Ericsson on arvioinut tdman markkinan kasvavan 5-7 %
vuosivauhtia vuosina 2014-2018 (sisaltden palvelut).
Markkinan pitkan aikavalin kysyntafundamentit ovat
mielestdmme siten suotuisat ja markkinan imua tukee
tietoliikenneverkkojen alykkyyden ja arvon siirtyessa pitkalla
aikavalilla laitteistoista ohjelmistoihin.

Pitkalla aikavalilla markkinan keskeinen makrotason ajuri on
operaattoreiden lilkkevaihdon ja sitd kautta niiden
investointien kehitys. Operaattoreiden investoinnit saattavat
kulkea melko voimakkaissa sykleissa riippuen markkina-

"

alueista tai yksittaisistd maista, minka takia operaattoreita
palvelevilla ohjelmistoyhtiolla globaali ldsndolo antaa
tarkeda suojaa syklisyydeltd. Comptelin liiketoiminta on
melko hyvin hajautettua makrotason riskien nakokulmasta,
silla yhtio toimii globaalisti useilla markkina-alueilla.

Operaattoreiden ohjelmistomarkkina
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Comptelin oma arvio sille relevanttien markkinoiden koosta
on 9 miljardia dollaria ja kasvusta on 7-8 %. Osa Comptelin
tuotealueista kasvaa muuta markkinaa nopeammin (Policy
Control, Fulfillment), kun taas esimerkiksi mediaatiossa ja
provisioinnissa markkinan kasvu on hitaampaa.

Operaattoreiden investointeja tarkasteltaessa markkina
voidaan jakaa ohjelmistoihin, palveluihin ja verkkolaitteisiin.
Verkkolaitteiden osalta markkinaa voidaan pitaa jo hyvin
standardoituneena seka vakiintuneena ja markkina on jo
pitkalti keskittynyt muutamien toimijoiden kasiin, koska
jatkuvasta hintaeroosiosta karsivissa laitteissa suuret
volyymit ovat tarkead kilpailuetu. Naiden fyysisten
tietoliikenneverkkojen operoimiseen vaadittujen
ohjelmistojen osalta markkina ei kuitenkaan ole viela
standardoitunut ja kilpailukenttd on hajanainen. Koska
verkkojen dlykkyys siirtyy tulevaisuudessa laitteistoista



ohjelmistoihin, tullaan myos mielenkiintoisimmat innovaatiot
todennédkoisesti ndkemaan ohjelmistopuolella.
Tulevaisuuden virtualisoiduissa tietoliikenneverkoissa
perustuu suuri osa tietoliikenneverkon toiminnoista
ohjelmistoihin, joita pystytaan ajamaan edullisilla
standardeilla kaupallisilla laitteilla pilviymparistossa.
Verkkomarkkinan muutos kohti taysin ohjelmistoihin ja
palveluihin perustuvaa liiketoimintaa nakyy esimerkiksi
Ericssonin strategiassa. My6s Nokian toimitusjohtaja Rajeev
Suri on todennut, etta pitkalla aikavalilla yhtion
liilketoimintamalli tulee perustumaan kokonaisuudessaan
ohjelmistoihin ja palveluihin. Kilpailu verkkojen
ohjelmistopuolella tulee olemaan kireda useiden eri
toimijoiden panostaessa télle alueelle, mutta samalla alalle
tulon kynnykset ovat korkeita haastavan asiakaskunnan
sekd teknologian kompleksisuuden takia.

Markkinan kasvuajurit

Operaattoreiden lilkketoiminnassa nykyaan kohtaamat
yleisimmat haasteet edellyttavat suuria muutoksia niiden IT-
jarjestelmilta. Naitd haasteita ovat erimerkiksi OTT-
toimijoiden tuoma kilpailu (Over the top -palvelut kuten
Netflix), kayttdjakohtaisen lilkkevaihdon (ARPU) lasku,
kasvavan dataliikenteen ansainta ja hallitseminen, kohoavat
kustannukset ja verkkoinfrastruktuurin kompleksisuus.
Perinteinen operaattoriliiketoiminta on ollut melko hyvin
uudelta kilpailulta suojattua ja hyvaa vakaata kassavirtaa
tuottavaa liiketoimintaa, mutta taméa asetelma on vahitellen
murtumassa, mika pakottaa operaattoreita miettimaan
niiden ansaintalogiikkaa uudestaan.

OSS/BSS-jarjestelmien tavoitteena on parantaa operaattorin
liilketoiminnan tehokkuutta, joustavuutta ja asiakaspalvelua,
jotta operaattorit pystyvat vastamaan niiden kohtaamiin
haasteisiin. Kun aiemmin operaattoreiden palvelupaketit
kasittivat 1ahinna puheeseen ja tekstiviesteihin liittyvia
paketteja, on esimerkiksi nykydaan operaattoreiden kyettava
joustavasti ja nopeasti paketoimaan useita niiden omia
palveluita seka kolmansien osapuolten palveluita samaan
littymapakettiin. Kuluttajamarkkinassa operaattoreiden
haasteena on kyeta toimittamaan uusia palveluita riittavan
nopeasti ilman useita kuukausia kestavia kalliita IT-
projekteja. Yritysmarkkinassa haasteena on taas verkkojen
kompleksisuuden hallinta. Nédmé& haasteet asettavat taysin
uusia vaatimuksia operaattoreiden IT-jarjestelmille.

Etenkin kehittyneillda markkinoilla operaattoreiden IT-
jarjestelmien markkinaa leimaa muiden haasteiden liséksi
useiden vanhojen jarjestelmien paallekkaisyys seka IT-
infrastruktuurin paisuminen liilan kompeloksi. Taman takia
operaattoreiden on pystyttava irtautumaan vanhoista
jarjestelmistaan ja siirryttdva nykyaikaisiin jarjestelmiin
pysyéakseen kilpailukykyisina, mika tarkoittaa usein jopa
satojen miljoonien IT-transformaatioprojekteja. Nama
transformaatioprojektit ovat ajaneet Comptelin kasvua
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erityisesti Service Orchestration -liikketoiminnassa. Uusia
jarjestelmia tarvitaan, jotta esimerkiksi rajusti kasvava
dataliikenne pystytaan muuttaman liikevaihdoksi ja uusia
palveluita pystytdan tuomaan nopeammin markkinoille.
Operaattoreiden investointikykya samaan aikaan kuitenkin
rajoittavat niiden kohtaamat kasvuhaasteet kypsilla
markkinoilla.

Kehittyvilla markkinoilla operaattoreiden keskeinen haaste
on rakentaa verkon ja rdjahdysmaisesti kasvavan
dataliikenteen paalle ansainta valtavasta kayttajamaarasta,
jonka ARPU ja maksukyky on hyvin pieni. Tama lisaa
kysyntaa ketterille, alykkaille ja tehokkaille ohjelmistoille.
Comptelin FWD on erityisen mielenkiintoinen innovaatio
tasta nakokulmasta, sillda se mahdollistaa kehittyvien maiden
operaattoreiden dataliittymien myynnin pienissa paketeissa
mikromaksuilla, mika tuo dataliittymat ensimmaista kertaa
kéyhimpien kuluttajien ulottuville. Ladsn&olo kehittyvilla
markkinoilla on pitkalld aikavalilla tarkedad myds Comptelille,
sillda ndiden alueiden operaattorit kasvavat nopeammin.

Useilla markkinoilla operaattoreiden suhteet niiden
jarjestelma- ja ohjelmistotoimittajiin ovat hyvin vakiintuneita,
mika nostaa alalle tulon kynnysta uusille toimijoille. Comptel
on toimittanut ohjelmistoja yli 290 operaattorille, joten
yhtion laajaa asiakaskuntaa voidaan pitda yhtena
keskeisenda vahvuutena pienesta koosta huolimatta.

Comptelin
markkinasegmentit

Mediointi (Intelligent Data)

Mediointi-ohjelmisto keraa sadoista eri verkkoelementeista
ja verkkorajapinnoista asiakkaan kayttotietoja. Nama tiedot
medioidaan eli muutetaan sellaiseen muotoon, jossa ne
voidaan syo6ttaa operaattorin laskutusjarjestelmaan.
Markkina on arvoltaan noin miljardin kokoluokassa ja se on
hyvin etabloitunut. Mediointi kokonaisuutena ei ole hiipuva
markkina, mutta sen kasvu on hidasta.

Mediointimarkkinan kasvua ajaa operaattoreiden tarve
yhtendistaa niiden jarjestelmia, eli operaattorit tekevat
transformaatiohankkeita, joissa useista vanhoista
jarjestelmista siirrytdan yhtendiseen mediointiohjelmistoon.
Tama johtaa siihen, ettd pienimmat toimijat tulevat
todennakoisesti edelleen karsiutumaan
mediointiohjelmistojen markkinoilta. Lisaksi markkinan
kasvua ajaa operaattoreiden tarve keréata verkosta entista
laajemmin tietoa (kuten verkkoon kytkeytyneiden laitteiden
valittdma tieto), jonka paalle pystytaan rakentamaan uusia
lisdarvopalveluita.



Mediointimarkkina konsolidoitui voimakkaasti 2000-luvulla,
mutta markkinalla on vield jonkin verran pienia toimijoita,
jotka ovat mahdollisia konsolidaation kohteita.
Mediointiohjelmistojen markkinan suurimpia toimijoita ovat
NEC, Huawei ja Ericsson. Comptel on medioinnissa
markkinan viiden suurimman toimijan joukossa (alle 10 %
markkinaosuudella) ja tdma on yhtiolle erittdin kannattava
liiketoiminta. Comptel pyrkii parantamaan kilpailuetuaan ja
kasvattamaan naiden ratkaisujen myyntia erityisesti
integroidun analytiikan avulla.

Policy Control (Intelligent Data)

Policy Control -jarjestelma huolehtii eri saanndista
operaattorin verkossa. Tamakin ohjelmisto on operaattorille
kriittinen verkon ansainnan nakodkulmasta.

Policy Control -markkinan kasvu on voimakasta
operaattoreiden siirtyessa puheen ja tekstiviestin jalkeiseen
aikakauteen, jossa niiden on pystyttava rakentamaan
ansainta nopeasti kasvavalle dataliikenteelle.
Operaattoreiden on kyettéva paketoimaan useita eri
palveluita erilaisilla kdyttajille raataloidyilla saannailla. Siten
Policy Control -ohjelmistojen kadyttokohteet kasvavat
nopeaa vauhtia. Markkinan arvioidaan eri tutkimuslaitosten
arvioiden perusteella kasvavan yli 20 % vuosivauhtia (Heavy
Reading, ABI Research, Analys Mason) ja saavuttavan 2-3
miljardin dollarin koon vuonna 2017. Arviot markkinan
koosta vaihtelevat huomattavasti.

Comptel on Policy Control -markkinassa kasityksemme
mukaan haastajan asemassa ja ndiden tuotteiden osuus
yhtion liikevaihdosta on pieni. Markkina on ollut
etabloituneiden toimijoiden kéasissa ja uusien toimijoiden
tulo markkinalla on vaikeaa, minkad johdosta Comptelin on
pitdnyt kehittda talle markkinalle selkeésti erottuva tuote.
Uudessa tuotteessa (Monetizer) erottavaa on Comptelin
laitteistoista irrallinen, puhtaasti ohjelmistoihin perustuva
|dhestymistapa. Monetizer-ohjelmistoa ollaan kasityksemme
mukaan myyty vasta ensimmaisille operaattoreille ja sen
liikevaihdollinen merkitys on vielda Comptelille pienta.

Analytiikka (Intelligent Data)

Analytiikan hyddyntaminen operaattoriliiketoiminnassa on
kuuma alue. Operaattorit tarvitsevat analytiikkaa
pystyékseen optimoimaan verkkojen ansaintaa ja
asiakaspalvelua. Operaattoreiden analytiikkamarkkinalle
pyrkii satoja uusia start-up -yrityksia ja suuret toimijat
ostavat jatkuvasti pienempia toimijoita vahvistaakseen
teknologioitaan analytiikan alueella (sivu 15). Markkina siis
hakee voimakkaasti muotoaan talla hetkella, kilpailu on
kireaa ja yrityskauppoja tapahtuu jatkuvasti.

Telecom-sektorin analytiikkaohjelmistojen markkina on
kooltaan noin miljardi dollaria ja markkinan arvioidaan
kasvavan noin 35 %:n vuosivauhtia lahivuosina
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(Markets&Markets). Markkina on erittain laaja ja vaikeasti
maariteltavissa, minka takia emme pida itse markkinan
absoluuttista kokoa Comptelin kannalta oleellisena.
Comptelilla analytiikka perustuu erityisesti yhtion muihin
tuotteisiin integroituun analytiikkaan ja alykkyyteen.

Omana erillisena tuotteena (Comptel Social Links)
analytiikka ei ole merkittava liilketoiminta Comptelille. Yhtion
ratkaisuihin integroituna analytiikka mahdollistaa esimerkiksi
operaattorin kayttdjien tai verkossa olevien tapahtumien
ennustamisen, koneoppimisen (machine learning) seka
automatisoidut reagoinnit analytiikan pohjalta.

Service Fulfillment -markkina (Service
Orchestration)

Fulfillment-jarjestelmakokonaisuus (toimitusprosessiratkaisu)
vastaa siita, ettd operaattorin asiakkaan tekema tilaus
aktivoidaan oikein verkkoon ja asiakas saa kayttoonsa
oikeat palvelut. Fulfillment-jarjestelma katsoo mita tarvittavia
verkkoresursseja operaattorilla on kaytettavissa ja kay
aktivoimassa kyseisen palvelun itse verkkoon.

Monilla kiintedn verkon operaattoreilla uuden asiakkaan
tilauksen aktivointi vaatii paljon manuaalista back office -
tyota ja se on hidasta. Operaattoreiden palveluiden maaran
ja kompleksisuuden kasvaessa tulee naiden prosessien
manuaalisesta hallinnasta erittdin vaikeaa. Fulfillment-
jarjestelma automatisoi naita prosesseja, mika ajaa
markkinan kasvua. Liséksi operaattoreiden on nyky&an
kyettava tuomaan uusia palveluita ja tuotepaketteja
nopeasti markkinoille, miké voi vanhoilla jarjestelmilla olla
useita kuukausia kestava ja kallis projekti. Operaattoreiden
suuret transformaatiohankkeet uusiin jarjestelmiin ovat
piristaneet fulfillment-ratkaisujen kysyntaa viime vuosina.
Tarve palveluiden joustavaan ja nopeaan paketointiin lisaa
myos kysyntaa nykyaikaisille fulfilment-ratkaisuille.
Fullfilment-markkina on kooltaan noin 3,5 miljardia dollaria
ja sen arvioidaan kasvavan noin 10 %:n vuosivauhtia 5,6
miljardiin dollariin vuonna 2019 (Markets&Markets). Suurin
toimija markkinalla on Ericsson reilun 11 %:n
markkinaosuudella (2013). Markkina on melko
fragmentoitunut viiden suurimman toimijan vastatessa
puolta markkinasta, mutta se tulee todennéakoisesti
konsolidoitumaan.

Comptel myi vuonna 2011 kiintedn verkon fulfillment-
ratkaisuihin liittyvan Axioss-ohjelmistonsa Ciscolle. Kyseinen
ohjelmisto oli peruja vuonna 2008 tehdysta Axiomm-
yrityskaupasta. Teknologian myynnin jalkeen yhtio on itse
kehittanyt uuden teknologia-alustan fulfillment-alueelle seka
kiintedan etta mobiiliverkkoon. Viime vuosien aikana
kehitetyt uudet fulfillment-ratkaisut ovat keskeisessa
roolissa Comptelin strategiassa. Fullfilment-
jarjestelmatoimitukset ovat suuria, tyypillisesti useiden
miljoonien arvoisia projektitoimituksia.



Provisiointi-ohjelmistot ovat fulfilment-markkinan
alamarkkina, joka on kooltaan noin puoli miljardia dollaria.
Markkinan kasvua tukee verkkoon kytkeytyvien laitteiden
maaran rajahdysmainen kasvu loT-megatrendin myota.
Provisiointia tarvitaan, jotta naiden laitteiden tarvitsemat
tietoliikennepalvelut saadaan aktivoitua verkkoon.

Provisiointi on mediaation ohella Comptelin yksi Comptelin
historiallista sydomahampaista ja yhtiolla on vahva asema
tdssa markkinassa. Markkinaa johtaa Oracle ja Comptel
kuuluu johtavien toimijoiden joukkoon. Mediaation tavoin
provisiointimarkkina on erittdin kaluttu ja toimittajien asemat
vakiintuneita.

Comptelin asema ja kasvu eri tuotealueilla
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Suuri Comptelin markkinaosuus Pieni
(~10%)

. Intelligent Data . Service Orchestration

Lahde: Inderes

Kilpailukentta

Pitkaan kestavien kilpailuetujen saavuttaminen
operaattoreiden ohjelmistomarkkinassa on nédkemyksemme
mukaan vaikeaa, koska markkina elaa jatkuvasti uusien
teknologioiden ja operaattoreiden nopeasti muuttuvan
liilketoiminnan mukana. Tama edellyttaa toimijoilta
kilpailukykyista tuotekehitysta ja kykya ennakoida
operaattoreiden liiketoiminnan tulevia haasteita.
Operaattoreiden ohjelmistomarkkinassa etabloituneita
toimijoita uudelta kilpailulta kuitenkin suojaavat muun
muassa lujat asiakassuhteet, operaattoreiden korkea kynnys
vaihtaa toimittajia seka vakiintuneet kumppanuussuhteet
jarjestelmaintegraattoreiden (System Integrator, Sl) ja
ohjelmistotoimittajien valilla.

Oman haasteensa operaattoreita palvelevaan
ohjelmistomarkkinaan tuo myds se, etta operaattoreilla on
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pitkat perinteet toimittajien kaytosta pankkina. Siten
liiketoiminta tyypillisesti sitoo paljon kayttopadomaa pitkien
maksuaikojen takia ja heikolla taseella on vaikea parjata
markkinassa. Tama vallan epatasapaino osaltaan kiihdyttaa
markkinan konsolidaatiota ja keskittymista pitkassa
juoksussa suurimpien toimijoiden kasiin. Operaattorit ovat
siis hyvin vaikeita ja haastavia asiakkaita, mika vaikeuttaa
my0s uusien, potentiaalisesti disruptiivisten start-up -
yritysten tuloa markkinoille.

Comptelin pitkan aikavalin kilpailukenttaa tarkasteltaessa on
havaittavissa seuraavia pitkan aikavalin trendeja:

B Perinteisesti myos operaattoreiden sisdinen IT-kehitys
on kilpaillut kaupallisia ratkaisuja vastaan.
Operaattoreiden sisdisen IT-kehityksen osuus on
kuitenkin laskutrendissa operaattoreiden siirtyessa
valmiisiin kaupallisiin, nopeasti toimitettaviin ratkaisuihin.
Vaikka operaattoreiden IT-investoinnit kokonaisuutena
pysyisivat vakiona, tulee kaupallisen markkinan koko siis
kasvamaan. Esimerkiksi operaattoreiden IT-
palvelumarkkinasta vuonna 2010 62 % oli sisaista IT-
kehitysta, kun vuonna 2017 tdman osuuden arvioidaan
olevan enaa 53 % (Ericsson). Joillain Comptelin
tuotealueilla tai markkinoilla (mediaatio) tdma siirtyma on
jo pitkalti tapahtunut.

B Vaikka pienilld, innovatiivisilla ja ketterilla toimijoilla tulee
olemaan aina kysyntaa, operaattoreiden
ohjelmistomarkkina tulee véahitellen etenkin
konsolidaation kautta keskittymaan suurten
etabloituneiden toimijoiden kasiin. Vuonna 2010
markkinan kuusi suurinta toimijaa vastasivat 47 %
markkinasta, mutta niiden osuus vuonna 2013 oli jo 51 %
(Analysys Mason). Markkina on edelleen hyvin
fragmentoitunut ja suurimmalla toimijalla Ericssonilla on
vain noin 12 % markkinaosuus.

B Verkkojen virtualisoituminen (Network Functions
Virtualization (NFV)) on yksi kuumimpia puheenaiheita
alalla talla hetkelld. Operaattorit tekevat ensimmaisia
hankkeitaan virtualisointiin liittyen, mutta laajamittainen
NFV-toimintojen implementointi on viela muutaman
vuoden paassa. Markkinatutkimusyhtié Heavy Readingin
mukaan operaattorit nakevat virtualisoitumisen
kriittisenad, jotta ne pystyvéat tarjoamaan seuraavan
sukupolven sovelluksia kuten kuskittomat autot, loT ja
5G. Comptelilla uusi FlowOneV -ratkaisu on
virtualisoituun verkkoymparistéon kehitetty Fulfillment-
ratkaisu. Pitkalla aikavalilla virtualisoitumiskehitys voi
muuttaa oleellisesti verkkomarkkinoiden
kilpailudynamiikkaa synnyttamalla uutta kilpailua seka
murtamalla vakiintuneiden toimijoiden ansaintamalleja
erityisesti verkkolaitteissa.



Kilpailijaryhmat

Operaattoreiden ohjelmistomarkkina voidaan jakaa
karkeasti kolmeen ryhmaan: verkkoinfrastruktuurin
toimittajat, telecom-segmenttiin erikoistuneet toimijat (kuten
Comptel) sekéd globaalit ohjelmistojatit. Lisaksi
operaattoreiden omat sisaiset IT-osastot ovat epasuora
kilpailija kaupallisten ratkaisujen toimittajille. Toimialan
arvoketjun eri osissa sijaitsevista toimijoista (esim.
ohjelmistotoimittajat ja jarjestelmaintegraattorit) koostuu
my0ds "kumppaniekosysteemeja”, jolloin yksittdisen toimijan
tarkastelu kilpailukentassa voi antaa liian suppean kuvan.
Comptelin kaltaisille pienille ohjelmistotoimittajille
kumppanuudet suurten jarjestelmaintegraattoreiden kanssa
ovat tarkeitd, jotta yhtio pystyy kilpailemaan myds niista
suurista projekteista, joihin yhtion omalla organisaatiolla ei
ole riittavaa toimituskyvykkyytta.

Comptelin keskeisimpia kilpailijoita ovat muun muassa
Ericsson, Oracle, Amdocs ja NEC NetCracker. Naista
kilpailijoista Ericsson toimii lahes kaikilla OSS/BSS-
markkinan tuotealueilla ja sen tuotetarjonta on markkinan
kattavin (Analysys Mason). Lisaksi Ericssonilla on vahvat
resurssit konsultoinnissa ja jarjestelmdaintegraatiossa. Suuri
osa Ericssonin OSS-portfoliosta perustuu yhtion viime
vuosien aikana tekemiin yritysostoihin.

Verkkoinfrastruktuurin toimittajien osalta tilanne on osittain
kaksijakoinen. Nokia divestoi BSS-liiketoimintansa vuonna
2013 myymalla sen Redkneelle. Alcatel-Lucent -yrityskaupan
jalkeen Nokialla on kuitenkin jélleen merkittavaa
liilketoimintaa talla alueella ja Nokia on kertonut
tavoittelevansa laajentumista erityisesti analytiikan ja
Service Orchestrationin -alueille, missa myds Comptel toimii.
Arviomme mukaan Nokia voisi olla kiinnostunut Comptelin
teknologioista. Myds Huawei panostaa talla hetkella
voimakkaasti OSS/BSS-alueelle pddasiassa oman
tuotekehityksen kautta. Huawein aggressiivinen kilpailu on
osaltaan todennéakdisesti jo useiden vuosien ajan painanut
myo&s ohjelmistopuolella hintatasoa. Ericssonin kilpailu on
taas nakynyt erityisesti yrityskauppojen muodossa ja yhtio
pyrkii selvasti saavuttamaan "one stop shop” -asemaa
operaattoreiden silmissa. Verkkotoimittajille OSS/BSS-
ratkaisut eivat usein ole niiden ydinliiketoimintaa, mika voi
heikentda niiden asemaa kilpailussa erikoistuneita toimijoita
vastaan. Verkkotoimittajien heikkoutena on myds niiden
tarve jatkuvasti vakuuttaa asiakkaat siita, etteivat ne pyri
asiakkaan edun vastaisesti suosimaan omia
verkkolaitteitaan IT-ratkaisutoimituksissa. Kilpailuetua
verkkolaitetoimittajat saavat vahvasta globaalista
toimituskyvykkyydesta seka siita, ettd ne pystyvat
toimittamaan ohjelmistoja paketoituna osaksi laajoja
verkkoprojekteja.

Telecom-sektoriin erikoistuneet IT-talot hakevat kilpailuetua
vahvasta toimialafokuksestaan. Liséksi nailla toimijoilla
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ohjelmistot ovat usein riippumattomia kaytetysta
verkkoteknologiasta, mink& ansiosta operaattori ei joudu
lukittumaan tiettyihin verkkolaitteisiin. Naista toimijoista
tarkein kilpailija Comptelille on israelilainen Amdocs. Muita
kilpailijoita ovat esimerkiksi CSG International, Redknee,
Comverse ja Digital Route. Liséksi sektorilla on satoja
pienempia erikoistuneita toimijoita. OSS/BSS-markkinan
konsolidaatio kohdistuu luonnollisesti ndihin erikoistuneisiin
toimijoihin. Toisaalta markkinalla on myds tapahtunut
luontaista poistumaa heikoimpien pienten toimijoiden
osalta.

Globaaleille ohjelmistotaloille telecom-vertikaali on usein
tarkea ja merkittavana markkina. Naiden toimijoiden halu
laajentua telecom-asiakkuuksiin osaltaan lis&a
konsolidaatiopainetta erikoistuneiden OSS/BSS-toimijoiden
keskuudessa. Kilpailuetua ohjelmistojatit saavat esimerkiksi
globaalista toimituskyvykkyydesta ja suuren toimijan
mittakaavaeduista. Keskeisin kilpailija Comptelille téssa
ryhmassa on Oracle, joka on tehnyt paljon yritysostoja myos
telecom-vertikaalissa.

Analytiikka: kilpailtu toimialan hot spot

Analytiikka on yksi kuumimpia alueita operaattoreiden
ohjelmistoissa. Teleoperaattoreiden tarve analytiikalle on
luontainen, silla niiden verkoissa lilkkkuu valtava maara
dataa, jonka tehokkaalla prosessoinnilla pystytdan luomaan
arvoa. Tahan mahdollisuuteen pyrkii padasemaan kiinni suuri
maara start-up -yrityksia seka suuria ohjelmistotaloja, minka
takia kilpailukentta on erittdin hajanainen ja vaikeasti
hahmotettavissa. Analytiikka ei sindnsé ole uusi asia
operaattoreiden lilketoiminnassa, vaan operaattoreilla on
ollut jo vuosia erilaisia kyvykkyyksia datan prosessoimiseen.
Nykyéaan analytiikkaa ei kuitenkaan en&a ajatella datan
prosessoinnin pohjalta johdettuna raporttina, vaan sen
todellinen lisdarvo syntyy analytiikan pohjalta syntyvista
automatisoiduista toimenpiteista ja koneoppimisesta.

Analytiikan tarkastelu erillisend markkinana ei ole Comptelin
nakokulmasta relevanttia, silld yhtio tarjoaa analytiikkaa
enimmakseen sen omiin tuotteisiin integroituna ratkaisuna.
Comptelin mukaan yhtio tekee analytiikassa "pioneerityota”,
jossa haasteena on pienen yhtion kyky tuoda taysin uusi
konsepti markkinoille, silla Comptelia ei perinteisesti
tunneta analytiikkayhtiona.

FWD-ratkaisulla ei viela kilpailijaa

Comptelin uusi FWD-ratkaisu on toistaiseksi kdsityksemme
mukaan luokassaan uniikki markkinoilla. Kasityksemme
mukaan alalla on kuitenkin ollut lukuisia yrityksia rakentaa
vastaavia palveluita, mutta teknologian ja
laskutusjarjestelmien suuren kompleksisuuden takia siina ei
ole viela onnistuttu. Operaattoreiden sisaisesti kehittamat
omat self-care -sovellukset saattavat pystya osin tarjoamaan



vastaavan kaltaista palvelua loppukayttdjalle, mutta niiden
kehitys on kallista ja kdyttajadkokemus usein heikko. FWD:n
kaltaisia ratkaisuja on kuitenkin varmasti tulossa kilpailijoilta
jossain vaiheessa, minka takia Comptelille on tarke&a saada
paalutettua markkinaa mahdollisimman nopeasti.

Konsolidaatio ja keskeisimmat yrityskaupat

Operaattoreiden ohjelmistomarkkinasta noin puolet on
suurten toimijoiden hallitsemaa ja toinen puolikas jakautuu
useiden satojen toimijoiden kesken. Toisin kuin
verkkolaitteiden markkinassa, on verkkojen
ohjelmistomarkkina vield hyvin standardoimaton ja
hajanainen. Markkina on konsolidoitunut Iapi 2000-luvun
eika ole mitaan syyta, minka takia konsolidaatio olisi
pyséhtymassa. Operaattoreiden konsolidoituminen luo
my0s lisapaineita niiden toimittajien yhdistymisille.

Yritysostoilla OSS/BSS-markkinalla tavoitellaan usein
taydentavia teknologioita tuoteportfolioon, vahvempaa
markkina-asemaa ja vahvempaa toimituskyvykkyytta.

Yrityskaupoissa OSS/BSS-markkinalla aktiivisin on ollut
Ericsson, joka on viimeisen viiden vuoden aikana tehnyt
useita yrityskauppoja (ConceptWave, Devoteam, Telcocell,
TeleOSS ja Telcordia). Suuri osa Ericssonin OSS-portfoliosta
perustuu yhtidn viime vuosien aikana tekemiin
yritysostoihin. Muita merkittéavia yrityskauppoja markkinalla
ovat tehneet muun muassa Oracle, Redknee, Amdocs, NEC
NetCracker, CSG International ja IBM.

Analytiikan houkuttelevat kasvumahdollisuudet ovat myds
johtaneet useisiin yrityskauppoihin myos telecom-
analytiikassa (sivu 15). Telekommunikaatiosektoriin
erikoistuneen neuvonantaja Bois Capitalin Case-
tutkimuksessa (5/2014) yhtion kyselyssa 60:sté telecom-
sektorin toimijasta yli 30:11& oli strateginen mandaatti tehda
yritysosto "Telco Big Data analytics” -sektorilta. Comptel
nousee sen analytiikkkakyvykkyyksien myota mielestamme
entista potentiaalisemmaksi valtauskohteeksi.

0OSS/BSS-markkinalla tehdyissa yrityskaupoissa
liilkevaihtokertoimet ovat selvityksemme mukaan olleet
hieman yli 2x tasolla niissa tapauksissa, joissa kauppahinta
ja liikevaihto ovat olleet selvitettdvissa. Selkeissa
teknologiakaupoissa kertoimet ovat tosin olleet yli 5x
tasolla. Analytiikan alueella liikevaihtokerroin
yrityskaupoissa on ollut keskimé&arin hieman yli 5x. Tama
heijastelee naiden yrityskauppojen olleen luonteeltaan
tyypillisesti teknologiakauppoja. Comptelin ostama Xtract oli
tasta nakokulmasta edullinen kauppa, silla yhtiosta
maksettiin alle 1x liikevaihtokerroin.

Comptelista potentiaalisen ostokohteen tekevat muun
muassa yhtion laaja asiakaskanta, etabloitunut asema
provisiointi- ja mediointiratkaisuissa, yhtion teknologiat ja
tuotteet sekd mahdollinen teknologinen etumatka erityisesti
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analytiikkaan ja virtualisointiin liittyvissa teknologioissa.
Comptelin nykyinen arvostustaso (EV/Liikevaihto 1,4x) seka
yhtion omistajarakenne (suurimmat omistajat Mandatum
19%, Elisa 13 %) eivat toimi jarruna yrityskaupalle.



Markkinat ja kilpailukentta

Comtelin liiketoiminta-alueet ja asema

Service orchestration Intelligent data
n. 1/2 liikevaihdosta n. 1/2 lilkkevaihdosta

\ Fulfillment

‘ EventLink -teknologia

Mediointi \ Analytiikka

| Provisiointi H Inventory |

Asema Haast Kuuma alue, paljon
I-EIIVE]

Comptel: pioneerityota
telecom-alueella
Standalone-tuotteena
vaikea = integraatio
muihin tuotteisiin

Etabloitunut asemaprovisioinnissa * Etabloitunutasema * Uusituote
Fulfillmentvahvassa kasvussa * Hitaampikasvu * Voimakas kasvu
Nopea kasvu, projektit suuria * Integroitu analytiikka * Analytiikan integrointi
Virtualisoituminen pitkan ajan kasvuajurina tuo uutta kasvua

Kiloail Ericsson, Oracle, NEC, Sigma NEC NetCracker, Huawei, Openet, Tekelec Amdocs, IBM, Cisco,
Mgzt Systems, Amdocs, Synchronoss Ericsson, HP, IBM, (Oracle), Huawei Microsoft, SAP ...
DigitalRoute, CSG Amdocs

Léhde: Inderes

Operaattoreiden ohjelmistomarkkinan yrityskauppoja

Telecom Software
Kauppahinta  Liikevaihto

Paiva Ostaja Kohde (MUSD) (MUSD) P/S
29.4.2015 Amdocs Comverse BSS-liiketoiminta 272 250 11
17.6.2014 Cisco Tail-F 175 30* 58
6.1.2014 Convergys Stream Global Services 820 984 0,8
29.3.2013 Redknee Solutions Inc. NSN BSS 52 - -

22.3.2012 NetCracker Convergys Information Manager 449 329 1,4
19.3.2012 Thoma Bravo InfoVista 107 61 18
23.2.2012 TEOCO Corp. Schema 20 15 13
14.6.2011 Ericson Telcordia 1150 740 1,6
24.9.2010 CSG Systems International  Intec 360 272 1,3
1.10.2008 NEC NetCracker Technology 300 60 50

*Epévirallinen tieto

Lahde: CapitaliQ, Inderes

Telecom-analytiikkasektorin yrityskauppoja

Telecom Analytics
Kauppahinta Liikevaihto

Paiva Ostaja Kohde (MUSD) (MUSD) P/S
18.2.2014 Spirent Dax Technologies 37 20* 1,9
6.1.2014 Verint Systems Kana Software 514 37 13,9
1.1.2014 Amdocs Celcite Management Solutions 141 21 6,7
29.10.2013  Ixia Net Optics Inc. 190 49 39
19.9.2013 Amdocs Actix 120 52 2,3
20.5.2013 Genesys Telecommunications SoundBite Communications 77 48 1,6
7.3.2013 JDSU Arieso 85 8 10,4
11.10.2012  NeusStar Inc. Targus information compnany 658 149 4,4
6.9.2012 Spirent Metrico Wireless 52 7 74
11.7.2012 Xerox Corp. Wireless Data Services 95 23 4,2
2.5.2012 IBM Tealeaf Technology Inc. 500 50 10,0
26.1.2012 Comptel Oyj Xtract Oy 3 3 0,9

*Epavirallinen tieto

Lahde: CapitaliQ, Inderes
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Strategia

Comptel on toteuttanut viimeisen viiden vuoden aikana merkittdvan strategisen muutosprosessin. Yhtio on myynyt
Axioss-ohjelmiston, ostanut analytiikkayhtio Xtractin, uudistanut johtoryhman ja suuren osan henkilostosta seka
investoinut voimakkaasti uusien tuotteiden kehitykseen. Yhtidssa tapahtunut muutos néakyi aluksi heikkona
tuloskehityksend, mutta viimeisen kahden vuoden aikana strategiset panostukset ovat alkaneet kantaa hedelmaa.
Nakemyksemme mukaan suurimpien tuotekehityspanostusten aika on takana ja yhtio tulee jatkamaan kasvu-
uralla, jolloin my&s kannattavuus alkaa véhitellen skaalautua. Skaalautuvuutta rajoittavat kuitenkin panostukset
erityisesti myyntiin ja markkinointiin, toimituskyvykkyyden kasvattamiseen sekd FWD-tuotteen yldsajoon. Service
Orchestration -yksikon osalta Comptel on edennyt hyvin lupaavasti ja saavuttanut vahvan aseman markkinalla.
Virtualisointi toimii taman yksikon pitkéan aikavalin mahdollisuutena ja kasvuajurina. Intelligent Datassa uusi
SoftBlade-tuotestrategia ja erityisesti integroitu analytiikka ja alykkyys toimivat kasvuajureina. FWD-tuote on yksi
lupaavimpia mahdollisuuksia Comptelissa, ja ensimmaisia viitteitd sen potentiaalista tullaan ndkemaan taman
vuoden aikana. Seuraavan 5 vuoden keskeisid teemoja Comptelin strategian onnistumisessa tulevat arviomme
mukaan olemaan onnistuminen virtualisointiin liittyvissa teknologioissa (Service Orchestration), reaaliaikaisessa
analytiikassa ja alykkyydessa (Intelligent Data) seka FWD-tuotteessa (sisdinen start-up).

Strategiaprosessi

2011-2012: Perustan luominen

Comptelin nykyisen strategian l&ahtopisteena voidaan pitaa
vuotta 2011, jolloin Juhani Hintikka aloitti yhtion
toimitusjohtajana. Comptel vaihtoi toimitusjohtajaa yhtion
liilketoiminnan kehityksen oltua vaatimatonta viela pitkaan
finanssikriisin aiheuttaman pudotuksen jalkeen. Toisaalta
yhtiossa nahtiin, ettd vanhojen provisiointi- ja mediointi-
ohjelmistojen varaan perustuva silloinen liilketoiminta oli
alkamassa hiipua, eika yhtio ollut voittanut juurikaan uusia
asiakkuuksia. Yhtiossa oli totuttu erittdin kannattavien
vanhojen liiketoimintojen tuomaan rahavirtaan, eika
tulevaisuuden kasvuun panostettu riittévasti esimerkiksi
tuomalla markkinoille uusia tuotteita.

Hintikka johti ennen Comptelille siirtymistd Nokia Siemens
Networksin maailmanlaajuista OSS-liikketoimintaa ja han oli
toiminut NSN:lI& eri johtotehtéavissa vuodesta 1999. Siten
Hintikalla oli vahva kokemustausta huomattavasti Comptelia
suuremman globaalin OSS-liiketoiminnan johtamisesta.
Hintikka on toimitusjohtajana kaynnistanyt ja toteuttanut
yhtiossa lukuisia uudistuksia ja muutostoimenpiteita.

Alkuun yhtiossa uusittiin nopealla aikataululla lahes koko
johtoryhma. Liséksi yhtio uudisti henkil6stoa ja
myyntiorganisaatiotaan ja vei myynnin [ahemmaksi
asiakkaita, mikéa alkoi heti tuottaa tulosta voitettujen
asiakkaiden muodossa. Vuoden 2011 lopussa yhtio kertoi
myyvansa Axioss-ohjelmiston Ciscolle 21,3 miljoonan euron
kauppahintaan. Divestointi toi yhtidlle padomia uuden
strategian toteutukseen ja mahdollisti noin 10 MEUR
lisdosingon vuoden 2011 lopussa. Kauppahinta oli
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erinomainen, sillda Axioss-ohjelmiston myynti alensi yhtion
liikevaihtoa vuositasolla vain noin 3 miljoonaa euroa.

Tammikuussa 2012 Comptel osti 3,1 miljoonalla eurolla
analytiikkaan erikoistuneen ohjelmistoyhtio Xtractin, joka on
luonut perustan nykyiselle strategialle analytiikassa. Vuoden
2012 aikana yhtio toteutti liséksi kustannussaastéohjelman,
jolla osittain lilan aggressiivisista kasvurekrytoinneista
johtuen lilan korkeaksi noussutta kulurakennetta tehostettiin
kilpailukykyiseksi. Tdman ansiosta yhtion kustannusrakenne
aleni selvasti vuonna 2013.

Tuotekehityksessa yhtid panosti erityisesti fulfillment-
tuotealueeseen Axioss-ohjelmiston myynnin jalkeen ja
uuden sukupolven fullfilment-ohjelmistoalusta julkaistiin
Q212. Axioss-kaupan jélkeen yhtiolla ei kdytdnndssa ollut
vahaan aikaan fulfillment-liiketoimintaa ollenkaan. Lisaksi
yhtiossa kaynnistettiin panostukset analytiikan
yhdistamiseksi muihin ohjelmistoihin Xtract-kaupan jélkeen.

2013-2014: Tuoteportfolion vahvistaminen

Vuonna 2013 Comptel sai ensimmaisia merkittavia voittoja
fulfilment-markkinassa ja jatkoi panostuksia fulfillment-
tuotealueeseen. Analytiikan alueella yhtié sai muutaman
merkittavan kaupan erillisesta analytiikkatuotteesta. Tama
kuitenkin osin johti yhtiéta hieman harhaan, silla erillisen
analytiikkatuotteen hyva alkumenestys hidasti yhtion
panostuksia analytiikan integrointiin yhtion ydintuotteisiin.
MyShemmin yhtio kuitenkin palasi alkuperdiseen ajatukseen
integroidusta analytiikasta ja lisési panostuksia analytiikan
integraatioon. Lisaksi yhti6 investoi uuteen tuotteeseen
Policy Control -tuotealueella, mutta nédma panostukset eivat
viela toistaiseksi ole kantaneet hedelmaa.

Yhtion mukaan sen asema markkinoilla vahvistui vuonna
2013, vaikka se ei heijastunut vield vuoden 2013



liikevaihtoon. Osittain Comptelin liikevaihtoa 2012-2014
rasitti se, etta yhtio lopetti pienia ydinliiketoiminnan
ulkopuolelle kuuluvia liilketoimintoja tai palveluita. Vuoden
2014 toisella puoliskolla teravoitetyn strategian tulokset
alkoivat viimein nakya ja yhtio kaantyi selvaan kasvuun ja
my0s tilauskanta vahvistui selvasti. Yhtion kannattavuus
nousi tyydyttavalle (EBIT-% 9-10%) tasolle 2013-2014.

2015-2017: Kasvun kdynnistyminen

Comptel kdéntyi selvélle kasvu-uralle vuonna 2015. Yhtion
liikevaihto kasvoi 14 % ja tilauskanta 20 %. Vuoden 2015
aikana yhtio teki merkittavia panostuksia
toimituskyvykkyyden kasvattamiseen seka FWD-
tuotteeseen, minka takia liikevoitto-% heikkeni 8,7 %:iin
(2014: 9,7 %). Kasityksemme mukaan erityisesti Service
Orchestration -alueella sijaan panostamaan oman
toimituskyvykkyyden kasvattamiseen ennakoitua enemman,
mika rajoitti skaalautuvuutta.

Keskeistda Comptelin viimeisen vuoden kehityksessa on ollut
molempien yksikdiden kaantyminen kasvuun. Service
Orchestration on jatkanut vahvaa jopa 20 %:n tasolla olevaa
kasvua markkinan hyvan vedon seka yhtion
kilpailukykyisten ratkaisujen johdosta. Viime vuoden
jalkipuoliskosta alkaen nyt myds Intelligent Data on
kaantynyt selvasti kaksinumeroiseen kasvuun, mika osoittaa
uuden SoftBlade-tuotestrategian toimivuutta. Molempien
yksikdiden tukiessa kasvua on yhtiolla hyvat edellytykset
jatkaa yli 10 %:n kasvuvauhtia. FWD ei vield téman vuoden
aikana kerryta olennaista liikevaihtoa ja silla on koko
vuoden osalta negatiivinen vaikutus kannattavuuteen, mutta
arvioimme sen tukevan yhtion kasvua 2017 alkaen.

Arvioimme Comptelin yltdvan noin 12-14 % EBIT-% tasolle
vuosina 2016-2017 liikevaihdon kasvun ollessa selvasti
kaksinumeroista.

2018- skaalautuvuus vahvistuu

Arviomme mukaan Comptel voisi saavuttaa 15-20 %:n
normalisoidun liikevoittomarginaalin tason pitkalla
aikavalilla, mikali se onnistuu tulevaisuuden
teknologiainvestoinneissaan. Yhtio ylsi viimeksi 2000-
luvulla tdman tason kannattavuuteen. Tama ei tule
kuitenkaan tapahtumaan vield 2016-2017, silld yhtiolld on
useita merkittavia investointikohteita talla hetkella. Yhtion
nykyinen strateginen kannattavuustavoite on 10-15 %, mutta
arviomme mukaan yhtion todellinen potentiaali on selvasti
korkeampi erityisesti, mikali FWD onnistuu.

Comptelin yksikdistéd Intelligent Data on vahvasti yllapitoon
ja ohjelmistolisensseihin pohjautuvaa lilkketoimintaa ja tama
yksikkd voi yltda arviomme mukaan 15-20 % normalisoituun
liikevoittoon (2015: 13,7 %). Service Orchestration on
luonteeltaan palvelupainotteisempaa ja sen normalisoitu
liikevoittotaso on arviomme mukaan 10-15 % valilla (2015:
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9,3 %). FWD voisi potentiaalisesti paasta jopa "Supercell-
tason” skaalautuvuuteen, silla tuotteen liikevaihto perustuu
pitkalti sen lapi kulkevasta myynnista otettaviin komissioihin
kulurakenteen ollessa melko kevyt ja kiinted. Arviomme
mukaan FWD voisi onnistuessaan yltda jopa yli 50 % tasolla
olevaan liikevoittoon.

Tuotekehitys ja tuotestrategia

Comptelin panostus tuotekehitykseen ja uusiin tuotteisiin
Hintikan aloitettua toimitusjohtajana 2011 ndkyy myds yhtion
luvuissa. Tuotekehitysmenot ovat olleet 2011-2015
keskimaérin noin 22 % liikevaihdosta. Viimeiset kolme
vuotta tuotekehitykseen on kaytetty 18-20 miljoona euroa
vuositasolla. Vertailuna vuosina 2006-2010
tuotekehitykseen kaytettiin keskimaarin vain 13 miljoonaa
euroa vuositasolla ja 16 % liikevaihdosta. Tata ennen
tuotekehitykseen panostettiin vielakin vahemman. Viime
vuonna tuotekehitysta aktivoitiin taseeseen 5 MEUR ja
poistettiin saman verran ja yhtiolla ei ole oleellista
tuotekehitysaktivointien massaa taseessa muhimassa.

Tulevaisuudessa emme odota yhtion tuotekehityskulujen
enaa merkittavasti kasvavan ja niiden osuuden suhteessa
liilkevaihtoon pitéisi alkaa laskea, mika tuo vipuvaikutuksen
yhtion kannattavuuteen. Comptelin tuotekehitysmenot
suhteessa liikevaihtoon ovat olleet huomattavasti
korkeampia myds listattuihin verrokkeihin nédhden
(Synchronoss 16 %, Verint Systems 14 %, CSG Systems 14 %,
Amdocs 7 %), mika tukee nakemystamme, jonka mukaan
suurin R&D-panostusten vaihe on jo takana.

Comptelin tulevaisuuden keskeisia tuotekehitysalueita ovat
virtualisointi (FlowOneV), dlykas analytiikka (FasterMind),
Policy Control (Monetizer) sekd digitaalinen myyntikanava-
ratkaisu (FWD). Pitkalla aikavalilla myos siirtyma SaaS-
liilketoimintaan on yksi kehitysalue, mutta toistaiseksi
Comptelin ratkaisujen laajamittaisesta siirtymasta SaaS-
malliin ja pilviymparistdoon ei ole vielda merkkeja.

Comptelin tuotekehityskulut
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0 0%
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Léhde: Comptel



Virtualisoituminen ravistelee Fulfillment-
markkinaa ldhivuosina

Verkkotoimintojen virtualisoituminen (Network Functions
Virtualization, NFV) on yksi keskeinen trendi, joka tulee
koskettamaan erityisesti Comptelin Service Orchestration -
liilketoimintaa seuraavan 5 vuoden aikana. NFV organisoi
virtualisoidut verkkotoiminnot osiksi, joita yhdistamalla
voidaan luoda tietoliikennepalveluita. NFV:n ansiosta
verkkotoiminnot eivat ole sidottuja tiettyihin laitteistoihin tai
infrastruktuuriin, vaan verkon resurssit ovat dynaamisesti
skaalautuvia ja niitad voidaan jakaa eri toimintojen valilla.
Tama johtaa operaattorilla huomattaviin saastoihin verkon
yllapitamiseen liittyvissa kuluissa seka
laitteistoinvestoinneissa, minka takia operaattorit ovat hyvin
kiinnostuneita tasta alueesta. Lisaksi NFV nahdaan yleisesti
edellytyksena sille, ettd operaattorit pystyvat tarjoamaan
esimerkiksi tulevaisuuden loT-sovelluksia.

Siirtyma virtualisoituun verkkoinfrastruktuuriin on
mahdollisuus Comptelille, joka toimii nimenomaan téman
kehityksen ytimessa eli verkkoinfrastruktuurin ja
asiakkuudenhallintajarjestelmien valisessa ymparistdssa
vastaamassa palveluiden toimitusprosesseista ja
verkkoresurssien allokoinnista. Yhtio on tuonut markkinoille
uuden FlowOneV -ratkaisun, jossa on virtualisointiin liittyvat
kyvykkyydet. Virtualisoinnin muodostuminen kaupalliseksi
markkinaksi on kuitenkin vield vasta alkuvaiheessa.
Operaattorit kokeilevat téahan liittyvia teknologioita, mutta
markkina on vield hyvin standardoimaton. Comptelille
tarkeda on, etta yhtio on jo nyt mukana toimialalla
virtualisointiin liittyvissa keskusteluissa ja pilottihankkeissa.
Kasityksemme mukaan tulee kestamaan vield muutamia
vuosia, ennen kuin néaemme mihin NFV-markkina lahtee
kehittymaan. Tassa teknologiassa onnistuminen voisi
kuitenkin olla merkittava lapimurto yhtiodlle.

Intelligent Data: investoinnit dlykkaaseen
dataan ja tekodlyyn

Comptelin Intelligent Data -yksikdn strategian ytimessa on
tarjota ennakoivaa analytiikkaa, koneoppimista ja tekoalya
jarjestelmiin integroituna ratkaisuna. Comptelin kilpailussa
erottaa yhtion ohjelmistoalustan kyky poimia tietoa nopeasti
kasvavasta asiakas- ja verkkodatasta seka yhtion ennakoiva
ja oikea-aikainen analytiikkaohjelmisto, joka auttaa
operaattoreita ymmartamaan asiakastarpeiden nopean
muuttumisen ja palveluiden korjaustarpeet.
Tulevaisuudessa taman alykkyyden johtaminen
automatisoiduiksi toimenpiteiksi on keskeisia
arvonluontimahdollisuuksia Intelligent Data -liilketoiminnalle.

Comptelin loppuvuonna 2014 julkaisema EventLink 7.0 -
teknologia mahdollistaa muun muassa analytiikkaratkaisujen
myymisen asiakkaille SoftBlade -ratkaisuna. Yhtio p&ivitti
viime vuonna noin 30 asiakasta uuteen EventLink-versioon
ja vastaava tahti jatkuu tana vuonna. Paivitys itsessaan ei
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tuo yhtidlle olennaista lilkevaihtoa, mutta se mahdollistaa
skaalautuvan lisdosien myynnin asiakkaille. Tama on
viimeisimpien neljannesten aikana nakya Intelligent Datan
kasvuluvuissa.

FWD: konsepti laajennettavissa useille eri
alueille

Comptel investoi FWD-ratkaisuun viime vuonna noin 3
MEUR ja yhtio sai valmiin tuotteen markkinoille
loppuvuonna. Tuotteen kehityshaasteina on ollut muun
muassa paatelaitteiden laaja kirjo Androidissa. Sovellus on
tullut hiljattain saataville my6s iPhonelle. Arviomme mukaan
yhtio tulee jatkamaan merkittavia tuotekehityspanostuksia
FWD:hen markkinoilta saatavan palautteen perusteella.
Talla hetkella tuote on kehitetty pre-paid -datan myyntiin,
mutta ndemme FWD:Ila tulevaisuudessa useita mahdollisia
laajennuskohteita, kuten sponsoroitu data, post-paid data,
roaming ja erilaisten digitaalisten palveluiden myynti FWD:n
kautta. Arviomme mukaan Comptel tulee panostamaan
tulevaisuudessa myds naille alueille, vaikka fokus on talla
hetkelld pre-paid -ratkaisun myynnin yl6sajossa.

Patentit

Patentit ovat yksi keino Comptelin liiketoiminnassa
vahvistaa yhtion IPR:8a ja sen arvoa etenkin mahdollisen
yritysoston nédkokulmasta. Comptelilla oli vuoden 2015
lopussa 40 myodnnettyad patenttia ja 41 vireilld olevaa
patenttihakemusta liittyen yhtion paatuotteisiin ja -
ratkaisuihin. Patenteilla ei kasityksemme mukaan ole
kuitenkaan oleellista roolia kilpailutekijgna Comptelin
liiketoiminnassa.

Yrityskaupat

Kéasityksemme mukaan pienet tdydentavat yrityskaupat ovat
osa Comptelin nykyista strategiaa. Yhtio on 2010-luvulla
tehnyt yhden teknologiaan liittyvan yritysoston (Xtract) ja
myynyt yhden yksittdisen teknologian (Axioss). Yhtiolla ei
ole kasityksemme mukaan télla hetkella sellaisia
teknologioita tai lilkketoimintoja, joiden divestointia se
suunnittelisi. Késityksemme mukaan yhtio arvioi tietyilla
teknologia-alueilla jatkuvasti kannattaako teknologia ostaa,
kehittaa itse vai tehda kumppanin kanssa.

Go-to-market

Laaja asiakaskunta perustana uusien
ratkaisujen myynnille

Comptelin viime vuosina kehittdmien uusien ratkaisujen
(fulfillment, policy control, integroitu analytiikka, FWD)
tulevan myynnin kasvun perustan luo yhtion vahva ja laaja



asiakaskanta. Comptel on palvellut historiansa aikana yli
290 operaattoria 87 maassa. Yhtion mediointiratkaisu on
kdytossa yli 150 operaattorilla ympéari maailmaa. Lisdksi
yhtion jarjestelmat prosessoivat viidennesta maailman
mobiiliverkoissa lilkkuvasta laskutusdatasta.

Comptel on tuotestrategiassaan panostanut erityisesti
SoftBlade-strategiaan, jossa uusia lisdosia (kuten
analytiikkaa) voidaan myyda nykyisille asiakkaille helposti
asennettavina laajennuksina. Yhtio paivittaa parhaillaan
Intelligent Data -yksikdssa asiakkaita uuteen EventLink -
teknologia-alustaan, mika mahdollistaa ndiden laajennusten
myynnin.

FWD-tuotteen osalta Comptelin vahva asema ja tuntemus
operaattoreiden laskutusjarjestelmista tuo sille vahvan
kilpailuedun, silla operaattoreiden laskutusjarjestelmiin
integroituminen vaatii vahvan luottamuksen asiakkaalta.
Vaikka FWD on itsendinen organisaatio ja sillda on oma
myyntitiimi, luo Comptelin asema mediointiratkaisuissa
hyvéan perustan FWD:n myynnille. Taysin itsendisena
yrityksena FWD:n olisi hyvin vaikea paasta kiinni
asiakkuuksiin. Comptelin kilpailijat ovat hyvin
todenndkoisesti kehittdmassa kilpailevia ratkaisuja FWD:lle,
minka takia yhtidlle on tarkeda saada markkinaa paalutettua
ennen kuin kilpailua alkaa syntya. Yhtio pyrkii tuotteen
ripeddn myynnin ylésajoon, mitd helpottaa sovelluksen
varsin nopea implementaatio, joka vie vain muutamia
viikkoja.

Partneroituminen skaalautuvuuden
edellytyksena

llman kumppania Comptelilla ei ole verrattain pienena
yrityksena edellytyksia paasta osaksi suurimpia
operaattoreiden OSS/BSS-jarjestelmien
transformaatioprojekteja. Kumppanin kautta Comptel pystyy
olemaan mukana kilpailemassa myos suurimmista
projekteista.

Yhtion julkisia kumppaneita ovat muun muassa Nokia,
Alcatel-Lucent ja IBM. Merkittavimpia viimeaikaisia uusia
kumppaneita ovat Tech Mahindra ja Hitatchi. Tech Mahindra
on yksi maailman suurimpia teleoperaattoreiden IT-
ratkaisutoimittajia. Vahvan kumppaniekosysteemin
rakentaminen on ohjelmistoyhtidille hidasta ja haastavaa,
mutta onnistuessaan tarjoaa vahvaa kilpailuetua. Yhtic on
viimeisen vuoden aikana kuitenkin kumppanuuksien sijaan
panostanut erityisesti oman palveluorganisaation
toimituskyvykkyyden vahvistamiseen, silla
kumppanistrategia ei ole toiminut taysin odotetulla tavalla.

Eri markkina-alueet strategiassa

Comptelilla on erittdin laaja ja globaali lasn&olo
liikevaihdoltaan 100 miljoonan euron yhtidksi. Yhtiollda on
nykyisin vahva asema esimerkiksi Aasiassa (erityisesti
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Intiassa), Euroopassa ja Lahi-idén ja Afrikan alueella.
Kehittyvillda markkinoilla lasndolo on tarkeaa, silla nailla
markkinoilla operaattorit kasvavat nopeammin ja tarve
alykkaille ja ketterille IT-jarjestelmille on suuri, koska naiden
operaattoreiden on kyettava rakentamaan verkon ja
rajahdysmaisesti kasvavan dataliikenteen ansainta
valtavasta kayttajamaarasta, jonka ARPU on hyvin pieni.
Comptelin strategisia tavoiteltuja uusia markkinoita ovat
olleet Indonesia ja Filippiinit ja yhtio on viimeisen vuoden
aikana voittanut asiakkuuksia molemmilla markkinoilla.

Eri markkina-alueiden osalta Comptelin nykyisia heikkouksia
suurimmista markkinoista ovat Japani ja Yhdysvallat, jotka
valitettavasti ovat globaalissa mittakaavassa sektorin
tarkeimpia maantieteellisia markkinoita. Yhdysvallat ja
Japani ovat usein uusien teknologioiden ensimmaisia
kayttoonottajia ja markkinat ovat kooltaan merkittavia.
Yhdysvalloissa Comptelilla on yksi operaattoriasiakas (T-
Mobile), mutta padsy suurimpiin asiakkuuksiin on viela
haasteena. Yhdysvaltalaisen uuden operaattoriasiakkuuden
voittaminen olisi merkittava positiivinen signaali yhtion
kilpailukyvysta.



Strategia

Comptelin strategiaprosessi

Kasvun k@ynnistyminen

Tuoteportfolion
vahvistaminen

2015-2017

Perustan luominen . :
- Organisaatiomuutos

« Markkinointipanostusten
vahvistaminen

2013-2014

«  T&K-investoinnit uusiin . . .
L « Partnerikanavan vahvistaminen
tuotealueisiinjatkuvat

. +« FWD markkinoille alle vuodessa
(Fulfillment, Policy Control, !
Johtoryhman uusiminen * Vahva kasvu uusista

201-2012

i jelmi i analytiikka) tuotealueista ja integroidusta
. Axmss-o_hjelm\ston myynti « Tyydyttava kannattavuus Y J g
« Xtract-yritysosto analytiikasta
* Kulurakenteentehostaminen * Hyvé kannattavuus

+  T&K-investoinnit valittuihin
tuotealueisiin
+ Uudetarvotja kulttuuri

Lahde: Inderes

Strategian onnistumistekijat

Strategian Must Win Battles

Toteutetut Lahitulevaisuus (1-2v) Seuraavat 5 vuotta

+ Organisaation uudistaminen * Ajatusjohtajuus virtualisoinnissa + Virtualisoituminen (FlowOneV)
+ Tuoteporifolion vahvistaminen (NFV) ja reaaliaikaisessa = Alykas data ja reaaliaikainen
+ K&&nnekasvuun analytiikassa (Fastermind) p&édtéksenteko (Fastermind)
+ Viestin ja markkinoinnin » Vahvan aseman pitdminen = FWD:n lapimurto
terédvodittdminen Fulfillment-markkinalla « Liiketoimintamallin osittainen
« SoftBlade-myynnin kasvu slirtyma kohti SaaS-mallia

+ FWD:n markkinan paaluttaminen

Lahde: Inderes
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Ennusteet ja arvostus

Comptelin kasvu- ja kannattavuuskehitys on ollut vaatimatonta 2010-luvulla ja yhtio kdantyi selvéan kasvuun vasta
viime vuonna. Heikkoa kasvua on selittéanyt vanhojen tuotteiden hidastuva kysynta, irtautumiset raataldityjen
palveluiden liiketoiminnasta seka hidas liikkeellel&dhtd osassa uusista tuotealueista (Policy Control, Analytiikka).
Uusista tuotteista Fulfillmentissa yhtié on kuitenkin saanut tarkeitd pdanavauksia. Comptelin kannattavuutta ovat
rasittaneet merkittévat tuotekehityspanostukset, investoinnit toimituskyvykkyyteen sekd myyntiin ja markkinointiin.
Odotamme yhtion jatkavan lahivuosina selvélla kasvu-uralla, silla seka Intelligent Data ettd Service Orchestration -
yksikot ovat nyt vahvassa vedossa. Arvioimme yhtion kasvavan l&hivuosina 14-16 %:n vauhtia ja liikevoiton
saavuttavan noin 15 % tason 2-3 vuoden tahtdimella. Kannattavuuden suurin vipuvaikutus tulee FWD-tuotteesta,
jonka arvioimme alkavan tukea konsernitason kannattavuutta 2018 alkaen. Yhtion pitkén aikavalin taloudellisena
tavoitteena on yli 10 prosentin vuotuinen liikevaihdon kasvu ja 10-15 %:n liikevoitto. Ennusteillamme osakkeen P/E
on télle vuodelle 19x ja ensi vuodelle 14x, mitd pidédmme hyvin houkuttelevana arvostuksena yhtion teknologinen
kilpailuetu, yhtion kasvundkyma seka FWD:n potentiaali huomioiden. Yhtion eri lilkketoimintojen arvoon perustuva
osien summa -laskelmamme antaa yhtion osakekohtaiseksi arvoksi noin 1,9 euroa haarukalla 1,4-2,5 euroa.

Historiallinen kehitys

Tuloskehitys

Comptelin kannattavuuskehitys on ollut vuoden 2011 jalkeen
valttdvaa, joskin nousujohteista vuonna 2012 néhdyn
pohjakosketuksen jalkeen. Vuosien 2011-2013 tuloskehitysta
varitti organisaation siivoaminen ja liiketoimintojen
jarjestelyt. Yhtion liikevaihtoa on painanut muun muassa
Axioss-ohjelmiston myynti seka luopuminen Telenorille ja
Elisalle tarjotuista asiakaskohtaisesti raataloidyista
palveluista. Lisdksi yhtio uudisti henkilostda ja kasvatti
tuotekehityspanostuksiaan, mika rasitti kannattavuutta.

Vuodesta 2013 alkaen Comptel oli saanut organisaationsa
parempaan iskukuntoon ja merkittavat voitot Fulfillment-
tuotealueella alkoivat tukea liikevaihtoa. Yhti6 nousi 2013
kohtalaiseen 8,8 % liikevoittoon, vaikka liilkevaihto polki
paikallaan. Vuoden 2014 loppupuolisko oli selkea
kdannekohta yhtion kasvukehityksessd, missa ajurina oli
erityisesti Fulfillment-tuotealueen vahvana jatkuva veto.
Kasvua kuitenkin rasitti edelleen vakiintuneiden
tuotealueiden kasvun hitaus. Vuonna 2014 yhtio kasvoi 4 %
ja liikevoitto nousi kohtalaiselle 9,7 % tasolle.

Vuonna 2015 Comptelin liilkevaihto kasvoi vahvat 14 %.
Kasvu ei kuitenkaan skaalautunut tulokseen ja liikevoitto-%
jai 8,7 %:iin, silla yhtio joutui investoimaan merkittavasti
toimituskyvykkyyden kasvattamiseen vahvan tilauskannan
takia. Lisaksi liikevoittoa rasitti noin 3 MEUR investoinnit
FWD-tuotteeseen, silla yhtio ei aktivoi FWD:n tuotekehitysta.
liman FWD-investointeja yhtion liikevoitto-% olisikin ollut
vahva 12 %. Vuosi 2015 oli tuloksellisesti meille pettymys,
mutta tama selittyi pitkalti FWD:n investoinneilla.
Kokonaisuutena 2015 oli mielestamme rohkaiseva, silla
Service Orchestration -yksikko jatkoi vahvaa kasvuaan (20

23

%) ja Intelligent Data kdantyi H2:lla vahvaan yli 10 %:n
kasvuun, mika antoi merkkeja SoftBlade -strategian
toimivuudesta.

Tuloskehitys 2010-2015
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Lahde: Comptel

Tase ja rahoitusasema

Comptelin tase on vakaalla pohjalla. Vuoden 2015 Q1:n
lopussa yhtion nettovelkaantumisaste oli negatiivinen (-12,1
%) ja omavaraisuusaste 61 %. Likvidit varat olivat 12,7
miljoonaa euroa. Tase antaa hyvin liikkumavaraa maltilliseen
osingonjakoon seka liilketoiminnan vaatimiin investointeihin.
Yhtion liiketoiminnalle on ominaista korkeahko
kdyttopadoman sitoutuminen myyntisaamisiin, minka
johdosta pitkalla aikavalilla maltillinen velkavivun kaytto
voidaan nahda perusteluna.

Comptelin liiketoiminta tuottaa hyvaa rahavirtaa, mutta
projektien ja saamisten jaksotusten takia rahavirta voi heilua
merkittavasti (2013: 9 MEUR, 2014: 10 MEUR, 2015: 0,6
MEUR). Odotamme l&hivuosina rahavirran vahvistuvan
parantuvan tuloskehityksen mukana.



Yhtion rahavirtaa lahivuosina tulevat liséksi tukemaan
lahdeverojen hyvitykset. Yhtiolla on ollut Intiassa kdynnissa
lahdeverojen oikaisumenettelyitd, ja maan viranomaisten
viimeisimpien paatosten perusteella joiden perusteella yhtio
tulee todennédkoisesti samaan reilun 3 miljoonan euron
lahdeverohyvitykset mahdollisesti vield téman vuoden
aikana.

Ennusteet

Arvioimme Comptelin liikevaihtoa ja kannattavuuskehitysta
Service Orchestration, Intelligent Data ja FWD -
liilketoimintojen kautta. Vuosineljannestasolla yhtion
projekti- ja lisenssimyynti heikentaa ennustettavuutta, kun
taas yllapitoliiketoiminta (35 % liilkevaihdosta) tuo vakautta
ylariville. Projekti- ja lisenssimyynti korreloi jossain mé&arin
yllapitoliiketoiminnan kanssa. Yhtion kulurakenne on melko
vakaa ja kiintea. Kulujen puolella yhtiolla on pikemminkin
kasvun takia nousupaineita kuin tarvetta tehostamiselle.
Lahivuosien ainoa keskeinen kannattavuusajuri on
kaytannossa lilkkevaihdon kasvu.

Tilauskanta

Comptelin seuraavan 12 kuukauden tilauskanta oli Q115
lopussa 60,0 miljoonaa euroa ja se kasvoi 7,5 %
edellisvuodesta (2011: 47,2 MEUR; 2012: 48,4 MEUR; 2013:
40,8 MEUR). Kokonaistilauskanta, johon sisaltyvat
monivuotiset sopimukset ja yli 12 kuukauden ulottuvat
tilaukset on hieman korkeampi. Comptel sai vuoden 2015
aikana 29 merkittavaa yli 0,5 miljoonan euron tilausta (2014:
26, 2013: 17). Yhtion tilaukset painottuvat toimialalle
tyypilliseen tapaan vuoden lopulle. Yhtion tilauskanta luo
hyvéan pohjan lilkkevaihdon kasvun jatkumiselle vuonna 2016.

Comptelin tilauskanta ja merkittavat tilaukset
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Lyhyen aikavdlin ennusteet

Comptel on ohjeistanut vuoden 2016 liikevaihdon kasvun
jatkuvan liikevoitto-%:n olevan 8-14 % haarukassa (2014: 8,7
%). Ohjeistuksen haarukka on hyvin leved, mika johtunee
tuloksen voimakkaasta painottumisesta loppuvuoteen.
Yhtion vuoden 2016 startti oli kohtalainen. Q1-liikevaihto
kasvoi 6,4 % ja oli 22,4 MEUR. Yhtion mukaan myyntiin
vaikutti kauppojen ajoitukset Service Orchestrationissa,
jonka myynti kasvoi vain 1 %:n. Intelligent Data jatkoi viime
vuoden aikana alkanutta vahvaa kasvuaan (14,6 %).
Liiketulos Q1:Ité oli 1,8 MEUR parantuen hieman
vertailukaudesta (Q115: 1,5 MEUR).

Comptelin saadut uudet tilaukset kasvoivat Q1:lla perati 40
%, mika viittaa yhtion olevan edelleen hyvalla kasvu-uralla.
Vuoden alkupuolisko on Comptelille kausiluonteisesti
hieman hitaampaa aikaa operaattoreiden laajennusten
ajoittuessa tyypillisesti vuoden lopun kapasiteettipiikkia
kohden. Arvioimme yhtion Q2 ja Q3 -tulosten parantuvan
selvasti johtuen heikosta vertailukaudesta, mutta koko
vuoden tuloksen tulee tdstéd huolimatta ratkaisemaan Q4.
FWD-tuotteen osalta emme odota taltd vuodelta vield
merkittavaa likkevaihtoa ja arvioimme tuotteeseen tehtavien
investointien aiheuttaman liikevoittorasitteen olevan viime
vuoden tasolla (3 MEUR).

Arvioimme Comptelin vuoden 2016 liikevaihdon kasvavan
14,2 % 112 MEUR:oon ja liikevoiton olevan 12,1 %. Yhtion
kulurakenteessa on yha nousupaineita, mutta liikevaihdon
kasvu tulee olemaan kulujen kasvua nopeampaa. Intian
verokiistan mydnteinen paatds tulee nostamaan yhtion
nettotulosta selvasti tdna vuonna riippuen siitd, miten viela
oikaisuvaatimuksen kohteena olevien vuosien ratkaisussa
kdy. Yhtio tulee todennakoisesti saamaan reilun 3 MEUR:n
positiivisen tulosvaikutuksen aiemman oikaisup&aatoksen
perusteella. Ennusteissamme ei ole viela sisalla oletuksia
kertaluonteisista positiivisista verokirjauksista.

Vuoden 2016 osakekohtaisen tuloksen arvioimme
paranevan 0,08 euroon edellisvuoden 0,04 eurosta (ilman
positiivista verokirjausta). Arvioimme yhtion korottavan
osinkoaan 0,04 euroon edellisvuoden 0,03 eurosta.



Ennusteet vuosineljannestasolla

40 20%
35
30
25
20
15
10

15%

10%

5%

0%

m |iikevaihto e Oikaistu EBIT-%
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Pitkan aikavalin ennusteet

Arvioimme Comptelin yltavan lahivuosina markkinakasvua
nopeampaan noin 14-16 % liikevaihdon kasvuun uusien
tuotteiden vetamana. Yhtion kiinted kulurakenne kasvaa
hieman liikkevaihtoa hitaammin, mika tuo vipuvaikutuksen
kannattavuuteen. Ennustemme 2017 lilkkevaihdon nousevan
130 miljoonaan euroon ja lilkkevoiton 18 miljoonaan euroon,
mika vastaa 14 % liikevoittoa (2016e: 12,1 %). Arviomme
mukaan Comptelilla on keskipitkalla aikavalilla edellytykset
15-20 % liikevoittotasoon, minka saavuttaminen on
mahdollista erityisesti, jos FWD-tuote menestyy. FWD:n
merkittdvimman liilkevaihto- ja liikevoittovaikutukset
arvioimme kdynnistyvan 2018 alkaen johtuen SaaS-
pohjaisesta lilketoimintamallista. Myds yhtion historian ja
liilketoimintamallin skaalautuvuuden perusteella taysin
realistinen kannattavuustaso.

Osakekohtaisen tuloksen ennusteemme vuosille 2017 ja
2018 ovat 0,11 euroa ja 0,13 euroa ja vastaavat
osinkoennusteet 0,07 euroa ja 0,09 euroa. Arvioimme
voitonjaon olevan reilun 50 %:n tasolla l&hivuosina.

Pitkan aikavalin ennuste
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Lahde: Comptel, ennuste Inderes
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FWD-ennuste: potentiaalinen jattipotti

FWD on mielenkiintoisin osa Comptelissa ja erityisen
mielenkiintoisen siitd tekee se, ettei osakemarkkina viela
tunnista tuotteen potentiaalia. Néemme itse tuotteessa
huomattavaa arvoa arvioituamme sen skaalautuvuutta seka
kuultuamme alustavia kokemuksia pilottiasiakkuudesta
(DNA) seka operaattoreiden kiinnostuksesta tuotetta
kohtaan.

FWD on kaytannossa loppukayttdjalle tarjottava operaattorin
brandaama sovellus, jolloin sen menestys on puhtaasti kiinni
siitd, millaisen kayttdjakunnan Comptel onnistuu yhdessa
operaattoriasiakkaan kanssa tuotteelle rakentamaan.
Periaatteessa sita voi verrata mobiilipelisovelluksiin, joiden
sisalla kayttajat tekevat mikro-ostoja: FWD:n kayttajat
tekevat sovelluksella datapakettien aikapohjaisia mikro-
ostoja. Comptel saa revenue share -osuuden tata kautta
tehtavista ostoista. Sovellus on tarkoitettu erityisesti
kehittyvien maiden operaattoreille, joiden haasteena on
rakentaa dataliikenteelle ansaintaa valtavasta pre-paid
kayttajamaarasta, jonka maksukyky on hyvin pieni.

Ensimmaisia viitteita tuotteen potentiaalista tullaan saamaan
taman vuoden lopulla, kun yhtio saa tuotantoon
ensimmaiset merkittavat asiakkuudet. 2017 tulee olemaan
merkittava ylosajon vuosi, joka tulee nayttamaan FWD:n
onnistumisen. Yhtiolla on kiire, silla vastaavia ratkaisuja on
todennédkoisesti myos kilpailijoiden piirustuspdydalla.
Comptelille etumatkaa kuitenkin antaa teknologian
kompleksisuus.

Korostamme ennusteemme olevan luonteeltaan
havainnollistava, silla FWD:n mallintaminen on toistaiseksi
hyvin rajallisen tiedon varassa haastavaa. Ennusteessamme
arvioimme FWD:n nousevan ensi vuonna voitolliseksi ja
saavuttavan 38 MEUR liikevaihdon ja 24 MEUR liikevoiton
vuonna 2020. Keskeiset oletukset ovat seuraavat:

B Liikevaihto perustuu pitkalti revenue share -
kanavakomissioihin. Oletamme, ettei kiinteista
yllapito- ja kdynnistysmaksuista kerry synny
olennaista liikevaihtoa.

B FWD saavuttaa ensi vuonna 9 miljoonan kayttajan
tason. Tama edellyttaa tuotteen menestysta
esimerkiksi yhdessa suurehkossa kehittyvan
markkinan operaattorissa. Taman jalkeen
arvioimme kayttajamaaran kasvavan 90 miljoonan
kayttdjan tasolle vuonna 2020.

m  FWD:n lapi kulkeva ARPU (kayttdajakohtainen
myynti) on noin 1 EUR/kk tasolla (globaalisti).
Referenssina tama tarkoittaisi markkinaa, jossa
keskimaarainen kuukausittainen ARPU on 4-5
dollaria ja datakdyton osuus siitd 15-30 % tasolla.
Taman kaltaisia markkinoita ovat esimerkiksi
Nigeria ja Indonesia.



B Kanavakomission taso on laht6tilanteessa 5,5 % ja
uuden kilpailun my6téa se laskee 3,5 %:iin vuonna
2020. Kanavakomission tason vertailukohtana
kaytamme 8-12 %:n tasoa, joka on tyypillisesti
fyysisen myyntikanavan kustannus operaattorille.
FWD:n tulee kyeta tarjoamaan téhan selkeéa
alennus, jotta ratkaisu on operaattorille
houkutteleva. Ennusteessa FWD:n lapi kulkee
2020 1,1 miljardin liikevaihto, mistd Comptelille
tulee 38 MEUR.

B Tuote on taysin skaalautuva. Kayttajamaarien
kasvun vaatima pilvikapasiteetti edellyttdaa vain
marginaalisia lisdakustannuksia. Kiintea kulurakenne
kuitenkin kasvaa tuotekehitys-, myynti- ja
markkinointipanosten takia. Taméan johdosta FWD
yltda arviomme mukaan jopa yli 50 % liikevoittoon
kayttajavolyymin kasvaessa yli 40 miljoonaan
kayttajaan.

FWD-ennuste

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kayttajamaara, milj. kpl 1 9 20 45 90
ARPU, EUR 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
FWD:n lapi kulkeva

myynti, MEUR n 108 240 540 1080
Kanavakomissio 55% 50% 45% 40% 35%
FWD:n liikevaihto, MEUR 0,6 5,4 10,8 216 37,8
Kustannukset -3,0 -3,6 -5,0 -71 -9,9 -13,8
EBIT -3,0 0,4 3,7 1,7 24,0
EBIT-% -506 % 7 % 35% 54 % 63 %

Léhde: Inderes

Ennusteemme havainnollistaa tuotteen valtavaa
skaalautuvuutta ja tulospotentiaalia. Kymmenien tai satojen
miljoonien kayttdjien saaminen sovellukselle edellyttda
kuitenkin lapimurtoa ja merkittavaa tukea myos itse
operaattoreilta sovelluksen markkinointiin. Operaattoreille
on kuitenkin tahan merkittava kannuste, silld sovelluksen
aktiiviset kayttdjat voivat tuoda merkittavasti liséa dataan
perustuvaa liikevaihtoa niille.

Verotus

Comptel on viime vuosina karsinyt kaksinkertaisesta
verotuksesta johtuen toimintavaltioiden eriavista
nakdkannoista verosopimusten tulkinnassa. Taman johdosta
yhtio ei ole saanut hyvitettya verotuksessaan kaikkia
lahdeveroja ja yhtion veroaste on ollut joinain vuosina jopa
50 % tasolla. Kahdenkertaisesta verotuksesta johtuvia,
hyvittamattomia ja kuluksi kirjattuja lahdeveroja oli vuodesta
2004 vuoden 2013 loppuun mennessa kumulatiivisesti
kertynyt 10,5 miljoonaa euroa.

Vuoden 2014 lopussa yhtion toteuttamien verojarjestelyiden
seka verottajan uusimpien paatosten myaéta veroihin
liittyvadn ongelmaan saatiin kuitenkin osittainen ratkaisu,
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mika alentaa yhtion l&hivuosien verokantaa. Arvioimme
lahivuosina yhtion verokulun olevan noin 35 %.

Arvostus

Sijoitusndkemys ja riskit

Néakemyksemme mukaan Comptel siirtynyt vuonna 2011
kdynnistetyssa uudessa strategiassaan vaiheeseen, jossa
merkittavimmat panostukset tuotekehitykseen ovat takana
ja uusi kilpailukykyisempi tuoteportfolio on alkanut ajaa
kasvua. Yhtio profiloituu vahvasti kasvuyhtioksi, mutta tama
kasvu alkaa vahitellen skaalautua myos kannattavuuteen.
Mielestamme Comptelin tarinassa kannattaa nyt olla
mukana, koska yhtion molemmat lilkketoimintayksikot ovat
nyt todistetusti hyvdssa kasvuvedossa ja yhtiolla on
merkittavana jokerikorttina FWD-tuote. Esimerkiksi vuotta
aiemmin yhtion kasvu oli vield Service Orchestrationin
varassa ja kaksi vuotta sitten Comptelilla oli selkeita
kasvuhaasteita. Nakyvyys yhtion positiivisen kehityksen
jatkumiseen on siten talla hetkellda parempi kuin aikoihin.

Pidamme Comptelia pitkalla aikavalilla myos erittdin
potentiaalisena ostokohteena OSS/BSS-markkinan
konsolidaatiossa. Yhtion nykyinen markkina-arvo
(EV/Liikevaihto 1,4x) olisi yrityskauppatilanteessa hyvin
matala arvostus eika antaisi yhtion teknologioille mitaan
arvoa, silla markkinalla selkeissa teknologiakaupoissa
liikevaihtokertoimet ovat lilkkuneet 3-6x tasolla.

Osakkeen kannalta keskeisimmat pitkan aikavalin riskit ovat
mielestémme seuraavat:

B Yhtion asiakaskunnan (operaattoreiden)
konsolidoituminen tekee niista vahvempia ostajia
ja aiheuttaa paineita myds IT-toimittajien
konsolidaatioon. Suurimmat operaattorit saattavat
suosia suurimpia ohjelmistotoimittajia ja
integraattoreita, jotka pystyvat toimittamaan suuria
kokonaisuuksia. Pieni Comptel ei valttamatta pysy
tassa kehityksessa kilpailukykyisena.

B Operaattoreiden kasvuhaasteet ja heikko
kilpailukyky niiden infrastruktuurin varassa toimivia
internet-jatteja (kuten Facebook, Google, Netflix)
vastaan voi heikentda niiden asemaa arvoketjussa
ja kykya investoida. Todennakdisemmin tdma uhka
kuitenkin pakottaa operaattoreita investoimaan
enemman ainakin lyhyelld aikavalilla.

B Muutokset teknologioissa (kuten virtualisoituminen)
seka liiketoimintamallien murroksessa (kuten
siirtyma lisensseistda SaaS-malliin) saattavat
heikentda yhtion tuloskehitysta ja kilpailukykya,
mikali yhtio ei kykene reagoimaan niihin riittavan
nopeasti.



B Yhtio saattaa kohdata uutta kilpailupainetta uusista
disruptiivisista toimijoista ja teknologioista, jotka
syrjayttavat Comptelin vakiintuneita tuotealueita
paremmalla tehokkuudella ja alemmalla hinnalla.
Toistaiseksi tasta ei ole merkkeja ja toisaalta
asiakaskunnan konservatiivisuus seka raskas
olemassa oleva infrastruktuuri tekevat nopeat
muutokset markkinalla l1ahes mahdottomiksi.

Arvostuskertoimet

Hinnoittelemme Comptelia ensisijaisesti P/E-luvun kautta.
EV/EBIT ja EV/EBITDA -pohjaiset arvostuskertoimet antavat
yhtion osakkeesta hieman todellista positiivisemman kuvan,
sillda ne eivat huomioi yhtion normaalia korkeampaa
verorasitetta. Osinkotuotto ei ole nakemyksemme mukaan
oleellinen ajuri osakkeelle, silla Comptel profiloituu
kasvuyhtioksi.

Kuluvan vuoden ennusteellamme osakkeen P/E on 19x,
mika heijastelee lievia tuloskasvuodotuksia, mutta on
mielestémme kohtuullinen arvostus globaalisti toimivalle
skaalautuvan teknologian ohjelmistoyhtiolle. Ensi vuoden
ennusteellamme P/E-luku painuu 14x tasolle maltillisella
tulosparannuksella, mita voidaan pitda jo edullisena
arvostuksena. Vastaavat osinkotuotot ovat 3 % ja 5 %.
Liikevaihtokerroin (EV/Sales) on télle vuodelle 1,4x, mité
piddmme my6s maltillisen arvostuksena toimialan
arvostustasot ja yhtion kasvunopeus huomioiden.

Comptelin EV/EBIT-luvut télle ja ensi vuodelle ovat maltilliset
11x ja 8%, mutta aiemmin mainituista poikkeuksellisen
korkeista verokuluista johtuen liikevoiton vertailu
nettotuloksen sijaan antaa hieman todellista
positiivisemman kuvan.

Arvostuskertoimet

Arvostustaso 2015 2016e 2017e 2018e
Osakekurssi 1,83 1,47 1,47 1,47
Markkina-arvo 201 161 161 161
Yritysarvo (EV) 204 156 153 152
P/E (oik.) 43,9 19,5 13,9 10,9
P/E 43,9 19,5 13,9 10,9
P/Kassavirta -44,8 12,6 20,3 18,3
P/B 54 3,8 283 2,8
P/S 21 1,4 1,2 11
EV/Liikevaihto 21 14 1,2 1,0
EV/EBITDA 13,4 7.8 6,2 51
EV/EBIT 24,0 1,6 8,5 6,7
Osinko/tulos (%) 72,0 % 53,1% 66,2% 66,7 %
Osinkotuotto-% 1,6 % 2,7% 4,8 % 6,1%

Lahde: Inderes

Vertailuryhma

Olemme kerdnneet Comptelin vertailuryhmaan (sivu 29)
yhtion keskeisia porssilistattuja kilpailijoita sekd muita
operaattoreiden ohjelmistomarkkinalla toimivia listattuja
yrityksia. Vertailuryhmassa on lisdksi yksi analytiikkaan
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erikoistunut yritys (Qlik Technologies) heijastelemassa
Comptelin analytiikkaratkaisujen arvopotentiaalia.

Comptelin nykyinen hinnoittelu on tulospohjaisilla P/E- ja
EVEBIT-kertoimilla melko lahella vertailuryhman tasoa.
EV/Liikevaihto-kertoimella katsottuna yhtio on kuitenkin 40
% verrokkeja alemmin hinnoiteltu. Vertailuryhman
perusteella markkina asemoi Comptelin sektorin
keskivertoyhtioksi eika hinnoittelu mielestamme anna
painoarvoa yhtion teknologiselle etumatkalle.

Osien summa -analyysi

Arvioimme Comptelia sen eri osien yhteenlasketun arvon
perusteella, silla yhtiolla on kolme synergista, mutta
toisistaan melko irrallista liilketoimintaa (Intellident Data,
Service Orchestration ja FWD). Osien summa havainnollistaa
eri liiketoimintojen osuutta yhtion arvossa.

Service Orchestration -yksikdn arvon arvioimme 78
MEUR:oon perustuen 11x liikevoittokertoimeen seka 7,0
MEUR ennustettuun 2016 liikevoittoon. Arvotamme
vastaavasti Intelligent Datan 12x liikevoittokertoimella 113
MEUR arvoiseksi. Intelligent Datalle kayttémamme kerroin
on hieman korkeampi, silla Service Orchestrationin
liilketoiminta on huomattavasti palvelupainotteisempaa.
FWD:n arvottaminen on vaikeaa, koska kyseessa on start-
up. Sovellamme FWD:hen vuoden 2017 arvioitua
liikevaihtotasoa sekd skaalautuvalle SaaS-lilkketoiminnalle
maltillista 5x -liikevaihtokerrointa, jolloin yksikdn arvoksi
muodostuisi 27 MEUR. Nettokassan ja arvioitujen
konsernikulujen oikaisun jalkeen Comptelin osakekannan
arvoksi muodostuu neutraalissa skenaariossa ndin 207
MEUR tai 1,89 euroa osakkeelta. Pessimistisen ja positiivisen
skenaarion haarukat ovat 149 MEUR ja 1,37 euroa
osakkeelta seka 271 MEUR ja 2,46 euroa osakkeelta.

FWD:lla voi olla huomattava vaikutus Comptelin arvoon ja
osien summa -arvion perusteella markkina ei talla hetkella
anna FWD:lle mielestamme arvoa. Pessimistisessa
skenaariossa arvotamme FWD:n 5 MEUR arvoiseksi, mika
vastaisi kdytdannossa tuotteeseen tehtyjen investointien
tasoa. Positiivisessa skenaariossa arvotamme FWD:n 54
MEUR:oon. Huomautamme, etté lapimurtoskenaariossa
FWD voisi yksinaan olla arvokkaampi kuin koko nykyinen
Comptel. Mielestamme osakkeen nykyhinnoilla FWD on
“ilmainen optio” Comptelin osakkeessa, silla tuotteen
epaonnistuminen tuskin aiheuttaisi paineita osakkeeseen.



Osien summa -arvostus

Service Orchestration Pessimistinen Neutraali Optimistinen

Muuttuja: EBIT 2016e 71 71 71

x Hinnoittelukerroin 9,0 1,0 13,0
Yritysarvo 63,7 77,8 92,0
Perosake 0,58 0,71 0,84
Intelligent Data Pessimistinen Neutraali Optimistinen
Muuttuja: EBIT 2016e 9,4 9,4 9,4

X Hinnoittelukerroin 10,0 12,0 14,0
Yritysarvo 94,0 112,8 131,6
Perosake 0,86 1,03 1,20

Pessimistinen Neutraali Optimistinen

Muuttuja: Liikevaihto 2017e 54 5,4 54

X Hinnoittelukerroin 1,0 5,0 10,0
Yritysarvo 54 27,0 54,0
Perosake 0,05 0,25 0,49
Muuttuja: arvioitu kulutaso -1,5 -1,5 -1,5

x Hinnoittelukerroin 12,0 10,0 8,0
Yritysarvo -18,0 -15,0 -12,0
Perosake -0,16 -0,14 -0,11
Nettokassa Pessimistinen Neutraali Optimistinen
Kassa 12,7 12,7 12,7
Rahoitusvelat -81 -8,1 -8,1
Yhteensa 46 4.6 4,6
Perosake 0,04 0,04 0,04
Osien summa Pessimistinen Neutraali Optimistinen
Yritysarvo 145 1 202,6 265,6
Nettovelat 4,6 4,6 4,6
Osakekannan arvo 149,7 207,2 270,2
Perosake 137 1,89 2,46

Laéhde: Inderes



Ennusteet ja arvostus
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Lahde: Comptel, ennuste Inderes

Vertailuryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E

MEUR MEUR 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e
CSG Systems 41,15 187 1243 1.9 1,8 15,5 14,4
Amdocs 56,83 7597 6587 1,4 10,0 9,8 8,6 2,0 1,9 16,0 15,0
Evolving Systems 5,10 54 56 2,3 2,0 17,0 1,9
Vering Systems 34,90 1930 2258 12,0 10,2 8,7 9,1 2,2 2,3 10,5 1,5
Synchronoss 34,49 1371 1454 8,6 6,4 6,4 5,2 2,4 21 14,2 1,9
Comverse 24,54 546 580 2,4 1,8
Redknee 1,83 137 152 123,5 7.1 14,5 4,5 0,9 0,8 8,9
Qlik Technologies 29,94 2501 2176 40,7 26,6 311 221 3,4 3,0 67,6 45,7
Comptel (Inderes) 1,47 161 156 11,6 8,5 7.8 6,2 1.4 1,2 19,5 13,9
Keskiarvo 39,2 12,1 14,1 9,9 2,2 2,0 23,5 17,0
Mediaani 12,0 10,0 9,8 8,6 2,2 2,0 15,8 11,9
Erotus-% vrt. mediaani -3% 5% -20% -29% -37% -40% 24 % 17 %

Léhde: Bloomberg / Inderes
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Tuloslaskelma, tase ja DCF-malli

Tuloslaskelma
(MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Liikevaihto 83 86 98 12 130 148
Kulut -70 71 -83 -92 -106 -19
EBITDA 13,0 14,6 15,3 20,1 23,9 293
Poistot -5,7 -6,3 -6.8 -6,7 -6,0 -6,5
Liikevoitto 73 83 85 13,5 17,9 228
Liikevoiton kertaerdt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto ilman kertaeric 73 83 8,5 13,5 17.9 22,8
Rahoituserat -34 -3,0 -2,4 -1,8 -1.4 -1,3
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta -0,4 0,0 0.3 0,0 0,0 0,0
Voitto ennen veroja 5,6 74 77 12,5 17,5 223
Muut erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verot 3,0 -2,0 31 4,3 -6,0 76
Vahemmistéosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 2,6 55 46 83 1,6 147
Nettotulos ilman kertaeric 2,6 55 4,6 8,3 1,6 14,7
Satunnaiset erét 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 26 55 46 83 1,6 147
Osakekohtainen tulos 0,02 0,05 0,04 0,08 0,11 0,13
Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,02 0,05 0,04 0,08 0,11 0,13
Tase
Vastaavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e Vastattavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e
Pysyvit vastaavat 24 25 26 27 28 Oma padoma 29 33 37 42 49
Liikearvo 3 3 3 3 3 Osakepadaoma 2 2 2 2 2
Aineettomat oikeudet 14 13 13 13 15 Kertyneet voittovarat 28 32 34 39 46
Kayttéomaisuus 2 2 1 2 3 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 1 1 1 1 1 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 ]
Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma paaoma -1 0 1 1 1
Muut pitkédaikaiset varat 1 1 1 1 1 Vahemmistoosuus 0 0 o] 0 0
Laskennalliset verosaamiset 4 6 8 7 6 Pitkaaikaiset velat 8 5 4 7 7
Vaihtuvat vastaavat a4 53 60 64 75 Laskennalliset verovelat 3 3 3 3 3
Varastot [0] 0 0 0 [0] Varaukset 2 1 1 1 1
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 3 1 0 3 4
Myyntisaamiset 37 43 57 54 61 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 7 9 3 10 14 Muut pitkdaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 68 78 86 20 103 Lyhytaikaiset velat 31 39 45 M 46
Lainat rahoituslaitoksilta 5 6 7 2 3
Lyhytaikaiset korottomat velat 25 33 38 39 43
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 68 78 86 20 103
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DCF-malli

Kassavirtalaskelma (MEUR)
Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta

Di

Velaton arvo DCF

- Korolliset velat
+Rahavarat
-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aaomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

8,5 13,5
6,8 6,7
-5,4 -3.2
-0,3 -0,3
0,0 0,0
-8,1 4,2
1,5 20,8
-0,2 0,0
-5,7 -8,0
-45 12,8
0,0 0,0
-4,5 12,8
12,3

207,8

207,8
-7,2
3,0
0,0
-33

200,4

1,83

17,9
6,9
-5,0
-0,1
0,0
-3,7
16,0
0,0
-8,1
7,9
0,0
7,9
71
195,5

22,8
6,2
-5,6
-0,2
0,0
-2,6
20,7
0,0
-1,9
8,8
0,0
8,8
7.2
188,5

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)

Vieraan pdaoman kustannus
Yrityksen Beta
Markkinoiden riski-preemio
Likvidite ettipreemio

Riskitén korko

Oman paaoman kustannus

P&aoman keskim. kustannus (WACC)

Arvostuskertoimet
Arvostustaso 2011
Osakekurssi 0,49
Markkina-arvo 52
Yritysarvo (EV) 44
P/E (oik.) neg.
P/E 7,2
P/Kassavirta 3,0
P/B 1,3
P/S 0,7
EV/Liikevaihto 0,6
EV/EBITDA 2,7
EV/EBIT 15,6
Osinko/tulos (%) 44,0 %
Osinkotuotto-% 6,1%

Lahde: Inderes
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25,0 %
15,0 %
6,0 %
1,10
4,75 %
0,50 %
30%
8,7%
81%

2012
0,40
43
46
neg.
neg.
-4,5
1,6
0,5
0,6
3,4
neg.
0,0 %
0,0 %

32,8
8,2
-10,7
-0,1
0,0
-3,4
26,8
0,0
-11,9
14,8
0,0
14,8
n3
181,2

36,9
9,6
-1,8
-0,1
0,0
-1,7
33,0
0,0
-4
21,6
0,0
21,6
15,2
169,9

33,6
10,3
-10,8
0,0
0,0
-1,8
31,3
0,0
-12,2
19,1
0,0
19,1
12,4
154,7

291 21,4
1,0 "5
-9.3 -6,9
0,0 0,0
0,0 0,0
-1,4 -0,9
29,3 25,2
0,0 0,0
-12,5 -12,5
16,9 12,7
0,0 0,0
16,9 12,7
10,2 71
142,3 132,2

2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

22,0
1,9
<71
0,0
01
-0,9
25,9
0,0
-12,8
13,1
0,0
131
6,8
125,1

2025e TERM

22,5
12,2
-7,2
0,0
01
-0,6
26,9
0,0
-12,9
14,0
0,0
14,0
6,7
18,3

Rahavirran jakauma jaksoittain

2021e-2025e - 21%
e _ o

B 2016e-2020e MW 2021e-2025e HTERM

2013
0,48
51
54
19,8
19,8
17,5
18
0,6
07
42
7.4
213 %
21%

2014
0,99
107
105
19,5
19,5
18,7
3,2
12
12
7,2
12,6
39,4 %
2,0 %

2015

1,83
201
204
43,9
43,9
-44.8
5,4
2.1
21
13,4
24,0

72,0 %

1,6 %

2343
m7
m,7

2016e

1,47
161
156
19,4
19,4
12,5
3,8
14
1.4
7,7
1,6
52,8 %
2,7%

2017e
1,47
161
153
13,9
13,9
20,3
3,3
1,2
1,2
6,2
8,5

66,2 %
4,8 %

2018e

1,47
161
152
10,9
10,9
18,3
2,8
11
1,0
5,1
6,7
66,7 %
6.1%



Vuosineljannesennusteet ja tiivistelma

Neljdnnestason ennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2014 Q115 Q2'15 Q3'15 Q4'15 2015 Q116 Q2'16e Q3'16e Q4'16e 2016e 2017e

Liikevaihto 85,7 21,0 21,7 224 32,6 97,8 224 25,4 26,3 37,5 m,7 129,9 1481
Inteligent Data e/ 9,1 9,6 9,2 14,6 42,5 10,4 10,8 10,5 16,5 48,3 54,1 60,6
Service Orchestration 46,0 11,9 12,1 13,2 18,0 55 12,0 14,6 15,6 20,7 62,8 70,4 76,7
Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,5 54 10,8
Kayttokate 14,6 31 2,2 2,7 7.3 15,3 34 3,8 43 8,7 20,1 248 29,1
Poistot ja arvonalennukset -6,3 -1,6 -1,6 -1,8 -1,7 -6,8 -1,6 -1,7 -1,7 -1,7 -6,7 -6,9 -6,2
Liikevoitto ilman kertaerid 8,3 1,5 0,6 0,8 5,6 8,5 1,8 21 2,6 7,0 13,5 17,9 22,8
Liikevoitto 8,3 1,5 0,6 0,8 5,6 85 1,8 21 2,6 7,0 13,5 17,9 22,8
Intelligent Data 0,0 0,9 0,6 0,9 3.5 58 17 17 17 4,3 9,4 10,6 1,5
Service Orchestration 0,0 11 0,5 0,6 2,9 51 0,7 13 16 3,4 7,0 8,1 8,9
Muut 8,3 -0,5 -0,5 -0,7 -0,8 -2,4 -0,7 -1,0 -0,7 -0,7 -3,0 -0,7 2,4
Nettorahoituskulut -0,9 -0,7 -0,2 -0,3 0,0 -11 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,9 -0,3 -0,4
Tulos ennen veroja 7.4 0,8 04 0,5 5,9 7,7 1,4 1,9 24 6,8 12,5 17,6 22,4
Verot -2,0 -0,5 0,0 -0,6 -2,0 -31 -0,6 -0,8 -0,9 -2,0 -4,3 -6,0 -7.6
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 515} 0,3 0,3 -0,1 4,0 46 0,8 11 1,5 48 8,3 1,6 14,8
EPS (oikaistu) 0,05 0,00 0,00 0,00 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,04 0,08 0,11 0,13
EPS (raportoitu) 0,05 0,00 0,00 0,00 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,04 0,08 0,11 0,13
Tunnusluvut Q1'15 Q2'15 Q3'15 Q4'15 Q116 Q216e Q3'16e Q416e 2016e

Likevaihdon kasvu-% 3,7% 16,6 % 55% 10,3 % 217 % 14,1% 6,6 % 16,9 % 17,5 % 15,0 % 14,2 % 16,3 % 14,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 13,7 % 59,7% -52,2% -63,7% 423% 24% 146% 268,9% 219,7% 255% 58,1% 33,0% 27,4 %
Kdyttokate-% 17,0 % 15,0 % 10,1% 1,8 % 22,3 % 15,6 % 15,1% 14,8 % 162% 232% 18,0 % 19,1% 19,6 %
Oikaistu likevoitto-% 9,7 % 73 % 26 % 3,6 % 17,2 % 8,7% 7.8 % 82% 9,8% 18,8 % 12,1% 13,8 % 15,4 %
Nettotulos-% 6,4 % 1,6 % 1,6 % -0,3% 12,2 % 4,7 % 3,7% 43 % 57% 12,9 % 7.4 % 8,9 % 10,0 %

Lahde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton ke hitys kvartaaleittain
40 20% 8,0
35 - 18% 7,0
: 16%
30 === 6,0
14%
12% 20
10% 40
8% 3,0
6%
4%
2%
0% a 2
Q115 Q2'15 Q315 Q415 Q116 Q2'16e Q3'16e Q4'16e @ @
m |ijkevaihto == QOjkaistu liikevoitto-% D2y L Zvize
Lahde: Inderes Lahde: Inderes
Liikevaihdon jakautuminen Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
120 12,0 %
100 10,0 %
20 8,0%
6,0%
60
4,0 %
= 2,0%
20 0,0%
0 -2,0%
U IR RN C IR\ NN SN N NI B I B I RN 2
S Ul e A Uc e S I U AR A IO N
B nteligent Data M Service Orchestration B Muut . |jikevaihto (rullaava 12 kk) e | jiketulos-% (rullaava 12 kk)
Lahde: Inderes Lahde: Inderes
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Tiivistelma

Tuloslaskelma ployic) 2014 2015 2016e 2017e
Liikevaihto 82,7 85,7 97,8 mz7 130,0
EBITDA 13,0 14,6 15,3 20,2 24,8
EBITDA-marginaali (%) 15,7 17,0 15,6 181 19,0
EBIT 73 8,3 8,5 13,5 17,9
Voitto ennen veroja 5,6 7.4 77 12,6 17,6
Nettovoitto 2,6 55 4,6 83 1,6
Kertaluontoiset erét 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2013 2014 2015 2016e 2017e
Taseen loppusumma 67,9 77,6 86,4 90,4 102,3
Oma padoma 289 6.3 33 423 49,6
Liikearvo 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Korolliset velat 8,8 7,6 7,2 5,2 6,1
Kassavirta poy ] 2014 2015 2016e 2017e
EBITDA 13,0 14,6 15,3 20,2 24,8
Nettokdyttopddoman muutos 11 14 -8,1 4,2 -3,7
Operatiivinen kassavirta 9,9 1,9 1,5 20,9 16,0

Vapaa kassavirta 2,9 57 -4,5 12,9 79

Yhtiokuvaus

Comptel on televiestintdan erikoistunut ohjelmistoyhtio. Yhti6 kehittaa, myy ja toimittaa

teleoperaattoreiden liiketoimintaa tukevia tuotteita ja palveluita globaalisti. Yhtion

ohjelmistot yhdistavat fyysiset tietoliikenneverkot operaattoreiden asiakasjarjestelmiin.
Yhtio tydllistad yli 600 henked 20 maassa ja se on palvellut lahes 300 teleoperaattoria

lédhes 100 maassa historiansa aikana. Comptelin liiketoimintamalli perustuu
ohjelmistolisensseihin ja niiden toimitusprojekteihin seka yllapitoliiketoimintaan, joka
kasittaa tukipalvelut, yllapidon ja jatkuvat Managed Services -palvelusopimukset.

Johdon haastattelut (porssikanava.fi)

Q1'16-tulosjulkistus
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Q4'15-tulosjulkistus

Osakekohtaiset luvut 2013 2014
EPS 0,02 0,05
EPS oikaistu 0,02 0,05
Operat. kassavirta per osak 0,09 on
Tasearvo per osake 0,27 0,31
Osinko per osake 0,01 0,02
Voitonjako, % 41 39
Osinkotuotto, % 21 2,0
Tunnusluvut 2013 2014
P/E 19,8 19,5
P/B 1,8 3.2
P/Liikevaihto 0,6 12
P/CF 52 8,9
EV/Liikevaihto 0,7 1,2
EV/EBITDA 4,2 7.2
EV/EBIT 7.4 12,6

Suurimmat omistajat

Mandatum Life Insurance Company Limited
Elisa

Kaleva Mutual Insurance Company

Varma Mutual Pension Insurance Company
FIM

Q2’15-tulosjulkistus

2015
0,04
0,04
0,01
0,34
0,03
72
16

2015
43,9
54
21
133,4
2,1
13,4
24,0

%-osakkeista

19,1%
13.3%
8.1%
4,8 %
33%

Juhani Hintikka, Comptelin toimitusio

2016e

0,08
0,08
0,19
0,39
0,04
58
2,7

2016e

19,4
3,8
14
77
14
77
1,6

2017e

o1
o1
0,15
0,45
0,07
66
4,8

2017e

13,9
33
1,2
101
1,2
6,2
8,5


https://www.inderes.fi/videot/comptel-q116-juhani-hintikka
https://www.inderes.fi/videot/comptel-q415-juhani-hintikka
https://www.inderes.fi/videot/comptel-q215-juhani-hintikka

Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksend on kdyttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vdlittdmaét ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivéat
myo&skaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vdlilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartad, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessadn paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kaytettava neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesté ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadn muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadanndssa 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
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vdhintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
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osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa myds muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Inderes kdyttaa tavoitehintojen ja suositusten
laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi. Kdytettavat arvonmaaritysmenetelmét ja
tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat
vaihdella merkittévasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Véhenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittéavan taloudellisen edun
ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan
tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silté osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdaan yksiloityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lld ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtion ja padomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. Naita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien
jarjestaminen, sijoittajaviestinnén liittyva neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on tehnyt tassa
raportissa suosituksen kohteena olevan liikkeeseen laskijan
kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

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



Inderes Oy

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi markkinapaikka. Edistamme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkkind yritysten ja sijoittajien valilla seka loytamalla
sijoittajille parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on tyontekijoiden omistama.

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