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* Erinomainen Q3-tulos ja ohjeistusnosto

* Yhtion tuloskasvunakymat ovat vahvat loppuvuodelle 2018 ja vuodelle 2019

*  Nostimme vahvan Q3:n ajamana tulosennusteita 17 % vuodelle 2018 ja 12-15 % lahivuosille.

* Yhtion ansaitsee nykyiset korkeat arvostuskertoimet, mutta emme nae niissa varaa venymiseen
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Admicom Yhtiopdivitys 8/10/2018 10:00
Kasvun kiihtyminen positiivinen yllatys

Admicomin Q3-tulos oli jalleen erinomainen. Seka kasvu ettd kannattavuus ylittivat selvasti odotuksemme, kun uusasiakashankinnan
luoma kasvu jatkui voimakkaana ja likevaihtoon perustuva tasauslaskutus toi jalleen merkittavan lisan seka liikevaihtoon etta
kannattavuuteen. Yhtio tarkensi paivaa ennen tulosjulkistusta ohjeistustaan huomattavasti ylospain, joten myos nakymat ovat edelleen
vahvat. Nostamme ennustemuutosten myota tavoitehintamme 23,0 euroon (aik. 18,2 euroa), mutta korkealle venytetyista
arvostuskertoimista johtuen toistamme vahenna-suosituksen. Naemme Admicomin pitkan aikavalin arvonluontikyvyn yha
houkuttelevana ja yhtion tuloskasvunakymat ovat Idhivuosille vahvat. Yhtio on kuitenkin edelleen kooltaan pieni ja keskittynyt vuoden
2019 lopulla orastava rakennustoimialan suhdannekaanne voi kuitenkin hidastaa Admicomin tuloskasvua, minka vuoksi emme ole
valmiita enaa venyttamaan arvostuskertoimia.

Yhtion ohjeistus ja ennusteemme osoittautuivat Q3:n osalta aivan liilan varovaisiksi

Admicomin liikevaihto kasvoi Q3:lld 40 % 2,9 MEUR:oon, kun odotimme yhtidlta aiemman, ylivarovaiseksi osoittautuneen ohjeistuksen
mukaisesti selvasti hitaammalla kasvuvauhdilla noin 2,6 MEUR:n liikevaihtoa. Liikevaihdon kasvusta valtaosa oli jdlleen vahvan
uusasiakashankinnan ajamaa (noin 90 %), mutta kasvua tuki edelleen tasauslaskutustuottojen tuloutuminen. Yhtio kertoi kasvun olleen
vahvaa seka talotekniikan etta rakentamisen asiakastoimialoilla, mutta viime vuonna lanseeratun teollisuusasiakkaisiin suunnatun
tuotteen kasvu oli edelleen maltillista. Kayttokate oli 1,4 MEUR eli perati 49 % likevaihdosta (Q3'17: 0,9 ja 39 %), ja ylitti selvalla
marginaalilla 31 %:n tasolla olleen ennusteemme. Kannattavuus oli erinomaisella tasolla, missa taustalla on yhtion hyvin kilpailukykyisen,
pitkalle automatisoidun ja standardoidun tuotteen korkea kannattavuus seka tehokas ja skaalautuva operatiivinen malli. Lisaksi
kannattavuus sai edelleen tukea padsaantoisesti Q2:lla tuloutettavista tasauslaskutustuotoista, jotka olivat asiakastoimialojen vahvan
kasvun myo6ta korkealla tasolla, seka aiempiin kesakausiin verrattuna huomattavasti korkeammasta uusmyynnin ja projektitoimitusten
aktiviteetista.

Yhtion tuloskasvunakymat ovat vahvat loppuvuodelle 2018 ja vuodelle 2019

Admicom tarkensi vahvasti menneen Q3:n my6ta ohjeistustaan selvasti ylospain jo pdivaa ennen tulosjulkistusta. Yhtio ohjeistaa nyt 38-
40%:iin (aik. 32-36 %), ja nosti aiemman erittdin lavean kayttokatemarginaalia ennakoivan kannattavuusohjeistuksen 41-43 %:iin (aik. 30-
40 %). Nostimme vahvan Q3:n ajamana tulosennusteita 17 % vuodelle 2018 ja 12-15 % lahivuosille. Arviomme mukaan Admicom pystyy
ylldpitamaan vahvaa kasvua (>30 %) vield lahivuodet ottamalla haltuun nykyisia padkohdemarkkinoita. Yhtion ydintuote on vield
skaalattavissa suhteellisen pienin panostuksin uusiin asiakassegmentteihin toimialakohtaisia sovelluksia kehittamalld, mista hyvana
esimerkkina on yhtion syksylla markkinoille tuotava pienyhtidille suunnattu Adminet-Lite -tuote, jonka pitaisi tukea kasvua jo vuonna
2019. Vahva kilpailuasema (kohdemarkkinoiden ainut kokonaisvaltainen SaaS-tuote), SaaS-liiketoiminnan voimakas skaalautuvuus, ja
tehokas organisaatio mahdollistavat Admicomille ennusteissamme myos erinomaisen kannattavuuden (EBITDA-% noin 39 %). Ndemme
paariskina ennusteillemme Suomen rakennusmarkkinoiden vuoden 2019 lopulla orastavan suhdannekaanteen, joka voi hidastaa
Admicomin uusmyynnin kasvunopeutta ja kdantaa tasauslaskutuksen nettomuutoksen negatiiviseksi. Lisaksi yhtion on naytettava
|hivuosina voimakasta kasvua uusissa kohdesegmenteissa (pienyritykset ja teollisuus) ja/tai I6ydettava uusia markkinoita, jotta yli 30
%:n kasvua voidaan yllapitaa vuoden 2020 jalkeen.

Yhtion ansaitsee nykyiset korkeat arvostuskertoimet, mutta emme nde niissa varaa venymiseen

Admicomissa yhdistyy houkutteleva pitkan aikavalin kasvupotentiaali, korkea kannattavuus, seka hyva nakyvyys tuloskasvuun ja
kassavirtoihin, mika puoltaa markkinan osakkeelle hyvaksymaa korkeaa arvostustasoa. Ennusteillamme Admicomin tdman ja ensi
vuoden P/E-luvut ovat 33x ja 26x sekd vastaavat EV/EBITDA-luvut 22x ja 17x. Vahva tuloskasvu painaa luonnollisesti nopeasti
arvostuskertoimia alemmiksi, mutta emme nae arvostuksessa toistaiseksi ennusteisiimme nahden venymisen varaa, huomioiden myos
osakkeen suhteellinen arvostustaso, yhtion pieni mittakaava, suhteellisen kapea toimialafokus, seka osakkeen matala likviditeetti.
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Ohijeistus (noussut)

Vuoden 2018 liikevaihto kasvaa 38-40 % (aik. 32-36 %) ja
kayttokate on 41-43 % (aik. 30-40 %).

Avainluvut
2017
Liikevaihto 8,1
kasvu-% 38 %
Liikevoitto oik. 2,5
Liikevoitto-% oik. 31,0 %
Tulos ennen veroja 2,4
Nettotulos 1,9
EPS (oik.) 0,47
Osinko 0,30
P/E (oik.) 20,7
P/B 13,6
Osinkotuotto-% 3,1%
EV/EBIT (oik.) 16,1
EV/EBITDA 13,7
EV/Liikevaihto 5,0

Potentiaali: -2 %
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15,4 20,1
35 % 31 %
85 7,4
36,1% 37,0%
55 7,4
4,4 59
0,92 1,23
0,65 0,80
25,6 19,1
9]5) 7,7
2,8% 3,4 %
18,3 13,2
17,0 125
6,6 4,9

Lahde: Inderes
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Q3:n kasvu yllattavan voimakasta ja erittain kannattavaa

Q3:n kasvu ylldtti voimakkuudellaan

Admicomin liikevaihto kasvoi Q3:lla 40 % 2,9 MEUR:oon, kun
odotimme yhti6ltd noin 30 %:n kasvua (vertailukauden luvut eivét
olleet kaytossa ennen tulosta) ja 2,6 MEUR:n liikevaihtoa
kausiluontoisesti aiemmin vaisumalla jaksolla. Kasvusta valtaosa
oli jélleen vahvan uusasiakashankinnan ajamaa (noin 90 %), mutta
kasvua tuki myos edelleen liikevaihtopohjaisten lisenssimaksujen
tuloutuminen. Yhtio kertoi kasvun olleen vahvaa seka
talotekniikan etta rakentamisen asiakastoimialoilla, mutta viime
vuonna lanseeratun teollisuusasiakkaisiin suunnatun tuotteen
kasvu oli vield maltillista. Yhtio lanseerasi Q3:n aikana myds uuden
pienyritykselle suunnatun palvelun, Adminet Liten, mutta talla ei
ollut vielda merkittavaa liikevaihtovaikutusta.

Vahva skaalautuvuus mahdollisti jalleen erinomaisen
kannattavuuden

Kayttokate oli 1,4 MEUR eli peréti 49 % likevaihdosta (Q3'17:0,8ja
44 %), ja ylitti selvalld marginaalilla 31 %:n tasolla olleen
ennusteemme, joka ennakoi yhtion aiemman ohjeistuksen
mukaisesti heikentyvaa kannattavuutta alkuvuoteen verrattuna.

ENNUSTETAULUKKO Q3'17 Q3'18
MEUR / EUR VERTAILU TOTEUTUNUT
Liikevaihto 2,1 2,9
Kéayttokate 0,9 1,4
Liikewitto (oikaistu) 0,8 1,3
Tulos ennen \eroja 0,8 1,3

EPS (oikaistu) 0,15 0,23
Liikevaihdon kasw-% 0,0 % 40,4 %
Liikewoitto-% (oikaistu) 39,4 % 44,6 %

Lahde: Inderes

Kannattavuus oli kuitenkin jélleen alkuvuoden tapaan
erinomaisella tasolla, missa taustalla on yhtion hyvin
kilpailukykyisen, pitkalle automatisoidun ja standardoidun
tuotteen korkea kannattavuus seka tehokas ja skaalautuva
operatiivinen malli. Lisdksi kannattavuus sai edelleen tukea
paasaantoisesti Q2:lle tasauslaskutustuotoista, jotka olivat
asiakastoimialojen vahvan kasvun my6ta jélleen vertailukautta
korkeammalla tasolla.

Vahva kayttokatteen kasvu heijastui alemmille tulosriveille
suunnilleen odotetusti. Aikaisemmin tehtyjen
tuotekehityspanostusten aktivoinneista, liiketoimintakaupan
aineettomien oikeuksien poistoista, konserniliikearvon poistosta ja
normaaleista kdyttdomaisuuden poistoista koostuvat poistot
olivat odotetusti noin 0,13 MEUR tasolla. Velattomuudesta
johtuen yhtion nettorahoituserat olivat nollatasolla ja veroaste
normaalilla noin 20 %:n tasolla. Osakekohtainen tulos kasvoi siten
vertailukaudesta 105 % 0,23 euroon, mika ylitti 0,12 eurolla

ennusteemme.
Q3'18e Q3'18e KONSENSUS EROTUS (%)
INDERES KONSENSUS ALIN YLIN TOT. VS. INDERES
2,6 11 %
0,8 77 %
0,7 92 %
0,7 92 %
0,11 105 %
26,7 % 13,7 %-yks.
25,7 % 18,9 %-yks.

2018e
INDERES

11,4
4,8
4,3
4,0
0,72

40,5 %
37,6 %



Nostimme tulosennusteita 12-17 %

tulosjulkistusta

Admicom tarkensi vahvasti menneen Q3:n myo6ta ohjeistustaan
selvasti ylospain jo paivaa ennen tulosjulkistusta. Yhtio ohjeistaa nyt
38-40%:iin (aik. 32-36 %), ja nosti aiemman erittdin lavean
kayttokatemarginaalia ennakoivan kannattavuusohjeistuksen 41-43
%:iin (aik. 30-40 %). Ohjeistusmuutoksen taustalla on alkuvuoden
vahvan ja erittdin kannattavan kasvun ja noin 90 %:sti jatkuvista
tuotoista koostuvan liikevaihdon antama erinomainen nakywvyys.
Kannattavuuden osalta yhtio halusi aiemmin kasvuinvestointeihin
vedoten sailyttd ison likkumavaran, mutta loppuvuonna kiihtyvista
kasvupanostuksista huolimatta yhtion kannattavuus nousee kuluvana
vuonna selvasti yli yhtion normaalisti tavoitteleman tason (kayttokate
30-40%). Yksi merkittava tekija kannattavuuden nousussa yli
tavoitteen on tasauslaskutusten alkuvuonna noin 4 %-yksikon tuoma
lisa kannattavuuteen, jota yhti6 ei budjetoi ennusteisiinsa.

Nostimme 12-17 % ldhivuosien tulosennusteitamme

Vuoden 2018 kasvuennusteemme oli ennen Q3-katsausta 35 %
(ohjeistuksen ylalaita), mutta olemme nostaneet nyt ennusteemme

40 %:n tasolle. Vaikka nostimme 2018 tulosennusteitamme noin 17 %,
tama realisoitui jo Q3:n tulosylityksen ansiosta emmeka nostaneet
merkittavasti loppuvuoden ennusteita. Vuosien 2019-2020
tulosennusteemme nousivat 12-15 %, mika heijastelee kasvaneita
odotuksia padasiakastoimialojen vahvan uusasiakashankinnan kasvun
jatkumisesta ja uusiin tuotteisiin tehtyjen panostusten realisoitumista
kasvuksi (teollisuus ja Adminet Lite). Vuonna 2018 voimakkaan
tulosnosteen antaneen tasauslaskutuksen vaikutuksen oletamme
kuitenkin olevan tulevina vuosina pieneneva, mista syysta odotamme
hieman laskevaa operatiivista kannattavuutta tuleville vuosille.
Nakemyksemme mukaan Admicom pystyy ylldpitdmaan vahvaa
kasvua (>30 %) viela lahivuodet ottamalla haltuun nykyisia
kohdemarkkinoita. Yhtion ydintuote on viela skaalattavissa
suhteellisen pienin panostuksin uusiin asiakassegmentteihin
toimialakohtaisia sovelluksia kehittamalla, mista hyvana esimerkkina
on yhtion syksylla markkinoille tuotava pienynhtidille suunnattu
Adminet-Lite -tuote. Vahva kilpailuasema (kohdemarkkinoiden ainut
kokonaisvaltainen SaaS-tuote) ja SaaS-liiketoiminnan voimakas
skaalautuvuus mahdollistavat Admicomille my6s vahvan
kannattavuuden (EBITDA-% n. 39 %) kasvupanostuksista huolimatta.

Ennusteriskeina rakentamisen suhdanteen vaikutukset kasvuun ja
kasvupanostusten realisoituminen

Naemme paariskind ennusteillemme Suomen rakennusmarkkinoiden
vuoden 2019 lopulla orastavan suhdannekaanteen, joka voi hidastaa
Admicomin uusmyynnin kasvunopeutta ja kddntaa tasauslaskutuksen
nettomuutoksen negatiiviseksi. Lisaksi yhtion on naytettava
lahivuosina voimakasta kasvua uusissa kohdesegmenteissa
(pienyritykset ja teollisuus) ja/tai l6ydettava uusia markkinoita, jotta yli
30 %:n kasvua voidaan yllapitaa vuoden 2020jélkeen.

ENNUSTEMUUTOKSET 2018e 2018e MUUTOS  2019e 2019e  MUUTOS  2020e 2020e  MUUTOS
MEUR / EUR VANHA UusSI % VANHA UuUSI % VANHA UuUSI %
Liikevaihto 11,0 11,4 4% 14,5 15,4 6 % 18,9 20,1 6 %
Kayttokate 4,2 4,8 15 % 59 59 13 % 7,1 7,8 10 %
Liikewoitto ilman kertaeri& 3,6 4,3 17 % 4,8 58 15 % 6,6 7,4 12 %
Liikewoitto 3,6 4,3 17 % 4,8 585 15 % 6,6 7,4 12 %
Tulos ennen \eroja 3,4 4,0 18 % 4,8 585 15 % 6,6 7,4 12 %
EPS (ilman kertaerig) 0,61 0,72 17 % 0,80 0,92 15 % 1,09 1,23 12 %
Osakekohtainen osinko 0,40 0,50 25 % 0,55 0,65 18 % 0,75 0,80 7%

Lahde: Inderes



Arvostus heijastelee jo voimakkaita kasvuodotuksia

Arvostuksen muodostuminen

Koostamme Admicomin vertailuryhman 3 eri ryhmasta: SaaS-
yritysohjelmistot, pohjoismaiset IT-palvelutalot ja pohjoismaiset
ohjelmistoyhtiot. Vertailuryhmat antavat kokonaisuutena
Admicomin arvostukselle hyvat referenssiarvot ja viitekehyksen.
Lisaksi kdytamme arvonmaarityksessa yhtend komponenttina
kassavirtalaskelmaa.

Vaikka Admicomin liikevaihto muodostuu padosin SaaS-
palveluista ja SaaS-verrokkiryhma antaa kasityksemme mukaan
hyvan referenssiarvon yhtion strategiselle arvolle seka SaaS-
pohjaisen kasvun hinnoittelulle, ei Admicomia voida
nahddksemme verrata merkittavan mittakaavaeron ja erilaisen
kehitysvaiheen vuoksi suoraan globaaleihin SaaS-verrokkeihin.
Monet SaaS-verrokeista toimivat potentiaaliltaan huomattavasti
suuremmilla markkinoilla, ovat liikevaihdoltaan huomattavasti
Admicomia suurempia ja kasvuvaiheesta johtuen
kannattavuusprofiililtaan osin erilaisia. Kayttamallamme noin 20
%:n alennuksella painotettuna SaaS-verrokkiryhman EV/S-
arvostuskertoimet vuodelle 2019 ovat keskimadarin noin 7x
tasolla (EV 111 MEUR).

Mielestamme tulospohjaisten kertoimien kautta katsottuna
|ahimpia verrokkeja Admicomille ovat keskisuuret pohjoismaiset
IT-palveluyhtict, joiden tuloskasvuvauhtija mittakaava on
monilta osin verrannollinen Admicomiin. Nama asettavat
arvostuksella kuitenkin vain lattiatason, silla Admicom on
huomattavasti palveluyhtioita skaalautuvampi, kannattavampi ja
yhtion toistuvien tuottojen osuus on suurempi. Lisaksi yhtio on
osoittanut pystyvansa selvasti IT-palveluyhticita
voimakkaampaan kasvuun. Taman verrokkiryhman mediaani
EV/EBITDA-kerroin vuodelle 2019 on 9x.

Lisaksi referenssiarvon arvostukselle antaa pohjoismaisista
ohjelmistoyhtidista koostuvan verrokkiryhméan EV/S-kertoimet
(2019e 3,1x) ja paivitetty DCF-malli (EV 111 MEUR).

Arvostustaso noussut heijastelemaan globaalien Saas-
yhtididen vahvoja tuloskasvuodotuksia

Eri arvonmaaritysmenetelmien painotettua keskiarvoa kayttaen
olemme madrittaneet Admicomin kadyvaksi yritysarvoksi noin 99
MEUR ja nettokassalla lisatyksi osakekannan arvoksi noin 109
MEUR, eli noin 22,5 euroa (aik. 18,83euroa) osakkeelta ulkona
olevalle osakemaaralle laskettuna (4,84 milj. osaketta).
Painotamme laskelmassamme eniten voimakasta, kannattavaa
ja skaalautuvaa kasvua heijastelevien SaaS-verrokkien ja DCF-
laskelman antamia referenssiarvoja.

Admicomissa yhdistyy houkutteleva pitkan aikavalin
kasvupotentiaali, korkea kannattavuus, seka hyva nakyvyys
tuloskasvuun ja kassavirtoihin, mika puoltaa markkinan
osakkeelle hyvaksymaa korkeaa arvostustasoa. Ennusteillamme
Admicomin tdman ja ensi vuoden P/E-luvut ovat 33x ja 26x sekd
vastaavat EV/EBITDA-luvut 22x ja 17x. Vahva tuloskasvu painaa
nopeasti arvostuskertoimia alemmiksi, mutta emme nae
arvostuksessa toistaiseksi ennusteisimme nahden venymisen
varaa, huomioiden osakkeen suhteellinen arvostustaso, yhtion
pieni koko, suhteellisen kapea toimialafokus, seka osakkeen
matala likviditeetti.

Arvonmadrityksen yhteenveto

Nordic ohjelmistoyhti6t
Nordic IT-palveluyhtiot
DCF

Globaalit SaaS-verrokit
Painotettu yritysarvo (EV)
Nettokassa Q4'18e

Paino
5%
15%
30%
50%
100 %

Osien summalla painotettu markkina-arvo
Osakkeen kdypa arvo osien summalla (Inderes)

Osakekannan markkina-arvo
Osakkeen hinta (29.8.2018)

EV/S 2018e
EV/EBITDA 2018e
EV/S 2019
EV/EBITDA 2019e

Arvonmddritys eri menetelmilld

Paino: 5% 15%

11,8 11,6

Nordic Nordic
ohjelmistoyhtiét  IT-palveluyhtict
EV/S 2019e EV/EBITDA 2019e

30%
231

DCF

50%
23,3

Globaalit
SaasS-verrokit
EV/S 2019e

MEUR

100 %

22,5

Osakkeen
painotettu kaypa
arvo (Inderes)



Arvostustaulukko

ARVOSTUSTASO 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 9,80 9,80 9,80 9,80 9,80 2385 285 2385 23,5
Osakemaara, milj. kpl 4,32 4,32 4,32 4,32 4,32 4,84 4,84 4,84 4,84
Markkina-ano 42 42 42 42 42 114 114 114 114
Yritysano (EV) 42 42 40 40 104 101 98 93
P/E (oik.) neg. >100 63,1 35,2 20,7 32,8 25,6 19,1 15,3
P/E neg. >100 63,1 35,2 22,0 35,1 25,6 19,1 15,3
P/Kassavirta >100 neg. >100 25,8 21,3 12,3 21,8 16,8 13,9
P/B 28,0 18,7 11,7 13,6 11,4 9,5 7,7 6,2
P/S 16,9 12,0 9,0 7,2 52 10,0 7,4 5,7 4,7
EV/Liikevaihto 11,9 8,9 6,8 5,0 9,2 6,6 49 3,9
EV/EBITDA (oik.) 67,0 39,1 21,2 13,7 21,8 17,0 12,5 9,7
EV/EBIT (oik.) >100 5588 26,7 16,1 24,4 18,3 13,2 10,1
Osinko/tulos (%) 0,0 % 102,3 % 97,5 % 82,7 % 67,2 % 74,7 % 70,9 % 65,1 % 75,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,9 % 1,5% 2,3% 3,1% 2,1% 2,8 % 3,4 % 4,9 %

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

SaaS-yhtiot arvostustaso 9/2008-9/2018
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SaaS-verrokkiryhman arvostustaso (9/2018)
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Yhteenveto

TULOSLASKELMA
Liikevaihto
Kayttokate
Liikewoitto

Voitto ennen veroja
Nettowoitto

Kertaluontoiset erat

TASE

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

KASSAVIRTA

Kayttokate
Nettokayttdpaddoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

SUURIMMAT OMISTAJAT
Matti Hall

Parviainen Ismo
Seppa Antti
Uusi-Maahi llkka
Suhonen Jarmo
Noronen Antti

Lahde: Inderes

2015
4,7
11
0,8
0,8
0,7
0,0

2015
3,4
2,3
0,0
-0,6

2015
11
0,1
1,1
-0,8
0,3

2016 2017
5,9 8,1
1,9 2,9
15 2,5
1,5 2,4
1,2 1,9
0,0 0,0
2016 2017
4,9 4,2
3,6 31
0,1 0,4
2,4 -1,9
2016 2017
1,9 2,9
0,2 01
1,8 2,5
-0,1 -0,6
1,6 2,0
%-OSAKKEISTA
43,7 %
4,0 %
38%
38%
37%
0,0 %

2018e
11,4
4,8
4,3
4,0
3,2
0,0

2018e
11,5
9,9
0,4
-9,5

2018e
4,8
0,3
4,2
0,0
9,2

2019
15,4
5,9
5,5
5,5
4,4
0,0

2019
14,1
12,0
0,4
-12,3

2019e
519
0,4
5,2
0,0
5,2

OSAKEKOHTAISET LUVUT

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapaaoma / osake

Osinko / osake

KASVU JA KANNATTAVUUS

Liikevaihdon kasw-%
Kéayttokatteen kasw-%
Liikewoiton oik. kaswu-%
EPS oik. kaswu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikewoitto-%
Liikewvoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2015
0,16
0,16
0,26
0,08
0,52
0,15

2015

33 %

70 %

95 %

79 %

22,7 %

16,0 %

16,0 %

36 %

37 %

67 %
27 %

2015
8,9
39,1
5583
63,1
18,7
1,5%

2016
0,28
0,28
0,41
0,38
0,84
0,23

2016
24 %
76 %
98 %
79 %
32,1%
25,5 %
25,5 %
41 %
50 %
73 %
-67 %

2016
6,8
21,2
26,7
35,2
11,7
23%

2017
0,45
0,47
0,59
0,46
0,72
0,30

2017
38 %
57 %
68 %
70 %
36,4 %
31,0 %
31,0 %
57 %
74 %
73 %
-61 %

2017
5,0
13,7
16,1
20,7
13,6
3,1%

2018e
0,67
0,72
0,87
191
2,05
0,50

2018e
41 %
62 %
71 %
51 %
42,1 %
37,6 %
37,6 %
50 %
66 %
86 %
-96

2018e
9,2
21,8
24,4
32,8
11,4

2,1%

2019
0,92
0,92
1,07
1,08
2,47
0,65

2019
35%
24 %
30 %
28 %
38,7 %
36,1 %
36,1 %
41 %
51 %
85 %

-103

2019
6,6
17,0
18,3
25,6
9,5
2,8 %



Tuloslaskelma

TULOSLASKELMA
Liikevaihto

Konserni

Kayttdkate

Poistot ja anvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

TUNNUSLUVUT

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2015
4,7
4,7
1,1
-0,3
0,8
0,8
0,8
0,0
0,8
-0,1
0,0
0,7

0,16

0,16

2015
33,3%

22,7 %
16,0 %
14,3 %

2016
589
519
80
-0,4
{85
1,5
455
0,0
1,5

-0,3
0,0
1,2

0,28

0,28

2016
24,4 %
98,1 %
32,1 %
25,5 %
20,5 %

Q117
1,7
1,7
0,5
0,1
0,4
0,4
0,4
0,0
0,4
0,1
0,0
0,3
0,08
0,08

Q117

30,6 %

25,0 %
19,8 %

Q217
2,1
2,1
0,8
-0,1
0,7
0,7
0,7
0,0
0,7
0,1
0,0
0,5
0,12
0,12

Q217

37,3 %

32,5 %
25,7 %

Q317
2,1
2,1
0,9
0,1
0,8
0,8
0,8
0,0
0,8
0,2
0,0
0,6
0,15
0,15

Q317

44,2 %

39,4 %
31,2 %

Q417
2,2
2,2
0,7
0,1
0,6
0,6
0,6
0,1
0,5
-0,1
0,0
0,4
0,12
0,10

Q417

32,9 %

26,6 %
18,5 %

2017
8,1
8,1
2%
-0,4
a5
2,5
215
-0,1
2,4
-0,5
0,0
iLe)
0,47
0,45

2017
38,2 %
67,8 %
36,4 %
31,0 %
23,8 %

Q118
2,4
2,4
0,9
0,1
0,7
0,7
0,7
0,2
0,5
0,1
0,0
0,4
0,14
0,09

Q118
38,7 %
70,6 %
35,9 %
30,7 %
17,0 %

Q218
3,1
3,1
1,4
-0,1
1,2
1,2
1,2
0,0
1,2
0,3
0,0
1,0
0,22
0,22

Q218
48,3 %
86,4 %
45,1 %
40,8 %
32,4 %

Q3'18
2,9
2,9
1,4
-0,1
1,3
1,3
1,3
0,0
1,3
-0,2
0,0
1,0
0,23
0,23

Q318
40,4 %
59,2 %
49,0 %
44,6 %
36,0 %

Q4'18e

3,0
3,0
11
-0,1
1,0
1,0
1,0
0,0
1,0
-0,2
0,0
0,8
0,17
0,17

Q4'18e
34,8 %
68,1 %
37,3 %
33,1%
26,5 %

2018e
11,4
11,4
438
-0,5
43
4,3
43
0,2
4,0
0,8
0,0
3,2
0,72
0,67

2018e
40,5 %
70,5 %
42,1 %
37,6 %
28,5 %

2019
15,4
0,1
5,9
-0,4
55
55
55
0,0
55
il il
0,0
44
0,92
0,92

2019e
35,2 %
29,8 %
38,7 %
36,1 %
28,9 %

2020e
20,1
0,0
7,8
-0,4
7,4
7,4
7,4
0,0
7,4
-1,5
0,0
5,9
1,23
1,23

2020e
30,5 %
33,9 %
39,0 %
37,0 %
29,6 %

2021e
24,0
0,0
9,7
-0,4
9,3
9,3
9,3
0,0
9,3
1,9
0,0
7,4
1,53
1,53

2021e
19,8 %
24,7 %
40,2 %
38,5 %
30,8 %



Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2016

1,8
0,1
1,6
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
3.1
0,0
0,0
0,7
2,4
4,9

2017

1,9
0,4
1S
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
2,3
0,0
0,0
0,4
1,9
4,2

2018e
1,4
0,4
1,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
10,1
0,0
0,0
0,6
9,5
11,5

2019

1,0
0,4
0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
13,1
0,0
0,0
0,8
12,3
14,1

2020e
0,6
0,4
0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
16,9
0,0
0,0
1,0
15,9
17,6

Vastattavaa (MEUR)

Oma paaoma
Osakepaaoma

Kertyneet woittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarnvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtowelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2016

3,6
0,2
15
0,0
0,0
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,3
0,0
1,3
0,0
4,9

2017

31
01
03
0,0
0,0
27
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,1
0,0
1,1
0,0
4.2

2018e

9,9
0,0
2,3
0,0
0,0
7,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,6
0,0
1,6
0,0
11,5

2019e

12,0
0,0
4,3
0,0
0,0
7,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,2
0,0
2,2
0,0
14,1

2020e

14,8
0,0
7,1
0,0
0,0
7,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,8
0,0
2,8
0,0
17,6



DCF-laskelma

DCF-LASKELMA 2017 2018e 2019e  2020e 2021e 2022e 2023e 2024e  2025e 2026e  2027e 2028e  2029e TERM
Liikevoitto 2,5 4,3 5,5 7,4 9,3 11,1 12,0 12,5 12,7 13,4 13,7 14,3 14,8

+ Kokonaispoistot 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

- Maksetut verot -0,5 -0,8 -1,1 -1,5 -1,9 -2,2 -2,4 -2,5 -2,5 -2,7 -2,7 -2,9 -3,0

- verot rahoituskuluista 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

+ \erot rahoitustuotoista 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

- Kayttépagoman muutos 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Operatiivinen kassavirta 2,5 4,2 52 6,8 8,2 9,4 9,9 10,3 10,4 10,9 11,1 11,6 11,9

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

- Bruttoninvestoinnit -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,7

Vapaa operatiivinen kassavirta 2,0 4,2 52 6,8 8,2 9,4 9,9 10,3 10,4 10,9 11,1 11,6 11,2

+/- Muut 0,0 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 2,0 9,2 5,2 6,8 8,2 9,4 9,9 10,3 10,4 10,9 11,1 11,6 11,2
Diskontattu vapaa kassavirta 9,0 4,6 5,4 59 6,1 58 5,9 50 4,7 4,3 4,1 3,6 47,2
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 111 102 97,5 92,2 86,3 80,2 74,4 68,9 63,9 59,2 54,9 50,8 47,2
Velaton arvo DCF 111

- Korolliset velat 0,0

+ Rahavarat 1,9 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistdosuus 0,0

-Osinko/paaomapalautus -1,3

Oman paaoman arvo DCF 112 20186-2022¢ 28%
Oman paaoman arvo DCF per osake 23,1

PAAOMAN KUSTANNUS (WACC)

Tawiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0 %

Vieraan padoman kustannus 4,0 %

Yrityksen Beta 1,00

Likviditeettipreemio 3,00 %

Riskiton korko 3,0 %

Oman paaoman kustannus 10,8 %

Paaoman keskim. kustannus (WACC) 10,8 % B 2018e-2022e W 2023e-2029¢ M TERM

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdd luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat
esittajiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallostd tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskdan vastaa
raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta
tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita tietojen
kaytostd 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 paikkansapitavyydesta.
Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskaan vastaa téman raportin
perusteella tehtyjen paatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi
aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi
muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan 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
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.
Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista
suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan
ei saa missaan muodossa luovuttaa, siirtaa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My&s muiden
valtioiden lainsdaadannossa voi olla tdman raportin tietojen jakeluun
liittyvia rajoituksia ja henkiliden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen tamanhetkisen hinnan ja 12
kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka
on neliportainen suosituksin myy, vahennd, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten yhteydessd,
mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa my6s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat

Suositushistoria (vah. 12 kk)

takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes
kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa padsaantoisesti

seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja Pvm Suositus
lisdarvomalli (E\{A),"arvos't'ufkertmmet:l}/fsrta|luryhmaa?alyy5| Ja'05|§n 12.2.2018 Lis3a
summa -analyysi. Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti 9.4.2018 Lisaa
riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

3.7.2018 Lisaa
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa o
osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan: 9.7.2018 Lisaa
Osta >15% 6.9.2018 Vahenn
Lisaa 5-15%
Vihennd  -5-5% 8.10.2018 Véhenna
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistyokumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi siten olla
suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena
olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa yhteistydkumppaneineen
tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden
tavoitteena on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden valista
kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -
tapahtumien jarjestaminen, sijoittajaviestintaan liittyva neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Inderes on tehnyt tassa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen laskijan
kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Tavoite
11,70€
13,50 €
15,50 €
16,70 €
18,00 €
23,00€

Osakekurssi
10,70 €
12,79€
14,75 €
15,90 €
20,59 €
23,50€



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen sekd toiminta yhteiséna yhteisen hyvan
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteis66mme
kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiét paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya paremmiksi
sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon.
Inderes-yhteis6on kuuluu yli 35 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 100
kotimaista porssiyhtiotd, jotka haluavat pitda omistajiensa tietotarpeista
huolta. Palvelemme yhteiséamme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

Itamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

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

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

THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus



Analyysi kuuluu
kaikille

www.inderes.fi



