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Pienomistajan tilanne nayttaa lohduttomalta

Toistamme Tecnotreen myy-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 0,02 euroon (aik.
0,07 euroa), silla emme nae yhtion nykyisessa vaikeassa tilanteessa pienomistajille
realistista ulospaasya positiivisella lopputuloksella. Mielestdamme sijoittajan ei kannata
osallistua yhtion karjistyvaan omistajariitaan, jossa voiton todennékdoisyydet ovat
pienet. Omistusriita ja paaomistajan pyrkimys ajaa yhtiota konkurssiin voi vaikeuttaa
merkittavasti Tecnotreen liilketoimintaa asiakkaiden jaadyttaessa tilauksiaan. Siten
yhtion kyky tuottaa rahavirtaa ja selvitd maksuvelvoitteistaan vaikeutuu merkittavasti ja
lopputuloksessa kukaan ei voita, jos kriisi ei nyt ratkea nopeasti. Nykyisten omistajien
kannattaa ottaa yhtiosta ulos se, mitd osakkeesta on viela saatavissa.

Padomistaja ja -velkoja ajamassa yhti6ta konkurssiin

Tecnotreen omistajat eivat hyvéksyneet Viking Aqgcuisitionsin yhtiosta tekemaa 0,10
euron ostotarjousta. Tarjouksen lapimeno olisi edellyttéanyt 90 %:n omistusosuuden,
kun ostotarjous saavutti vain 88 %:n osuuden. Viking sai yhtiosta kuitenkin 24 %:n
omistusosuuden ja oli hankkinut Tecnotreen velkoja itselleen 21,6 MEUR:n edesta.
Myodhemmassa yhtiokokouksessa Tecnotreen omistajat estivat Vikingin edustajien
paasyn yhtion hallitukseen, jolloin Vikingin mahdollisuus paasta vaikuttamaan yhtion
kehittamiseen ja rahoitusjarjestelyihin estettiin. Viime viikolla Viking jatti Tecnotreesta
konkurssihakemuksen, joka kuitenkin vedettiin pois Tecnotreen suoritettua saatavat.
Tecnotreesséa vahvaa kontrollia pitava Viking haluaa lahettda yhtion omistajille vahvan
signaalin, ettei lopputulos ole prosessin kariutumisen jalkeen enaa pienomistajille
suotuisa. Emme kuitenkaan osaa arvioida, mihin Viking konkurssihakemuksella lopulta
pyrkii. llman hallituspaikkoja Viking ei paase toteuttamaan yhtiossa tavoittelemiaan
toimenpiteita, joten kontrollia haetaan ilmeisesti muita reitteja pitkin.

Liiketoiminta sulaa alta, jos epaselva tilanne jatkuu

Tecnotreen Q1-liiketoimintakatsauksesta kavi hyvin selvaksi, ettd yhtion padasiakkaat
ovat jarruttaneet tilauksiaan ostotarjousprosessin takia (liikevaihto -37 %). Vikingin
konkurssihakemuksen jéalkeen tilanteen voidaan olettaa pahentuvan. Yhtion kassavirta
oli Q1:n osalta kohtalainen vapautuneen kéyttdpddoman ansiosta, mutta rahoituskriisia
se ei poistanut. Tecnotree oli saavuttanut hyvan kaanteen liiketoiminnassaan, mutta
omistajien riita uhkaa nyt romuttaa kadnteen. Jos yhtion liiketoiminta sulaa alta, sulaa
myds Tecnotreen liiketoiminnassa ja sen kdanteessa piileva arvo pois. Nykyisessa
tilanteessa on mielestdmme epéarealistista odottaa, ettd Tecnotreen liiketoiminta lahtisi
nousuun ja tilanne ratkeaisi sitd kautta omistajien eduksi.

Tecnotree tarvitsee edelleen rahoituksen

Aiemman arviomme mukaan Tecnotree olisi tarvinnut yli 10 MEUR:n padomaruiskeen
oman paaoman ehtoisena rahoituksena selvitdkseen nykyisesta kassakriisista.
Nykyisen kriisin myota rahoituksen hankkiminen kay yhtiolle entistd vaikeammaksi.
Tecnotreen on samaan aikaan suoriuduttava tulevista saneerausohjelman mukaisista
velkojen lyhennyksistd, koska maksuvelvoitteiden viivastyessa on Viking ajamassa
yhtiota valittomasti konkurssiin. Sijoittajan tuottopotentiaali yhtion nykyisessa
tilanteessa on parhaassakin skenaariossa heikko, mutta huonossa skenaariossa emme
voi sulkea pois koko pddoman tuhoutumisen riskia.
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Edellinen: Myy
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Léhde: Reuters
Eilisen paatos 0,06 EUR
12 kk vaihteluvadli 0,063-0,133 EUR
Potentiaali -66,7 %
Ohjeistus

Epdvarmuuden jatkumisen takia yhtio ei
pysty arvioimaan liikevaihtoa ja
liiketulosta vuodelle 2018.

Avainluvut

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali veroja (PTP) osake osake Liikevaihto EBITDA  EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (X) (x) (X) (X) %
2016 60 -10,1 -16,8 % -5,7 -0,05 0,00 0,7 20,0 35,0 -25,0 0,0 %
2017 55 -7.9 -14,4 % -10,5 -0,13 0,00 0,6 13 36 51 0,0 %
2018e 42 -11 -25% -1,7 -0,05 0,00 0,7 -468,2 -42,6 -1,4 0,0 %
2019e 40 1,2 30% 0,1 0,00 0,00 0,7 20,7 24,6 586,83 0,0 %
2020e 40 12 30% 0,0 0,00 0,00 0,8 25,1 25,6 -1162,0 0,0 %
Markkina-arvo, MEUR 7 OPO / osake 2018e, EUR -0,10 CAGR EPS, 2017-2020, % -93%
Nettovelka 2018e, MEUR 21 P/B 2018e -0,6 CAGR kasvu, 2017-2020, % -10 %
Yritysarvo (EV), MEUR 28 Nettovelkaisuusaste 2018e, % -173,6 % ROE 2018e, % 65 %
Taseen koko 2018e, MEUR 20 Omavaraisuusaste 2018e, % -59,7 % ROCE 2018e, % -73%
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Ennustemuutokset

Laskimme ennusteita

Olemme laskeneet ennusteitamme merkittavasti johtuen yhtion
epdvarmasta tilanteesta, mika vaikuttaa arviomme mukaan
kahden p&aaasiakkaan tilauksiin.

Ennustemuutokset 2018e Muutos 2019e Muutos 2020e 2020e Muutos
MEUR / EUR Uusi % Uusi % Vanha Uusi %
Likevaihto 50 42 -17 % 50 40 -21% 51 40 -22 %
Kéayttokate 7,6 -0,5 -106 % 5,2 1,4 -73% 5,1 1,2 -76 %
Liikevoitto ilman kertaeria 7.4 -0,7 -109 % 5,0 1,2 -76 % 5,1 1,2 -77 %
Liikevoitto 7,0 -11 -115 % 5,0 1,2 -76 % 5,1 1,2 =77 %
Tulos ennen veroja 5,4 -1,7 -131% 3,7 0,1 -98 % 3,8 0,0 -101 %
EPS (ilman kertaeria) 0,00 -0,04 -1081% 0,01 0,00 -98 % 0,01 0,00 -101 %
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

TECNOTREE
25.6.2018

Tuloskehitys kvartaalitasolla Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118 Q2'18e Q3'18e Q4'18e 2018e 2019e 2020e
Liikevaihto 60,1 121 15,2 12,3 15,5 55,1 7.6 10,5 1,0 12,5 41,6 Bol5! BoI5!
Eurooppa ja Amerikka 45 68 47 82 241 28 50 5,0 6,0 18,8 17,9 17,9
MEA ja APAC 7.7 8,5 76 72 30,9 48 55 6,0 6,5 228 217 217
Kayttokate -9,2 0,0 3,3 1,6 4,7 9,6 -2,3 0,6 -0,3 1,5 -0,5 1,4 1,2
Poistot ja arvonalennukset -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -16.9 -17,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,6 -0,2 0,0
Liikevoitto ilman kertaeria 1,2 0,1 3,6 1,6 4,5 9,8 -2,2 0,7 -0,5 1,4 -0,7 1,2 1,2
Liikevoitto -10,1 -0,2 31 14 -12,3 -7,9 -2,4 0,5 -0,5 1,4 -1,1 1,2 1,2
Group (EBIT) -10,1 -0,2 3.1 14 -12,3 -7.9 -24 0,5 -0,5 14 -11 12 12
Nettorahoituskulut 45 -11 -0.8 -0,2 -04 -25 0,6 -04 -04 -04 -0.6 -11 -1,2
Tulos ennen veroja -5,7 -1,3 23 1,2 -12,7 -10,5 -1,8 0,0 -0,9 1,0 -1,7 0,1 0,0
Verot -0,6 -0,9 -15 -11 -15 -5,0 -1,0 -0,9 -1,0 -13 -4,2 -01 0,0
Véhemmistéosuudet 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 -6,3 -2,2 0,8 01 -14,2 -15,5 -2,8 -0,9 -1,8 -0,3 -5,8 0,0 0,0
EPS (oikaistu) 0,00 -0,02 0,01 0,00 0,02 0,02 -0,02 -0,01 -0,02 0,00 -0,04 0,00 0,00
EPS (raportoitu) -0,05 -0,02 0,01 0,00 -0,12 -0,13 -0,02 -0,01 -0,02 0,00 -0,05 0,00 0,00
Tunnusluvut 2016 Q117 Q217 Q3'17 Q4'17 2017 Q118 Q2'18e Q3'18e Q4'18e 2018e 2019e 2020e
Likevaihdon kasvu-% -214 % -6,9 % -6,2% -24,1% 53% -84 % -372% -30,9% -10,6 % -193 % -245 % -5,0 % 0,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -90,0% -1043% 2529% -9,1% 4779%  7125% -2310,0% -819% -128,1% -697% -1068% -279,6 % 0,0%
Kayttokate-% -15,3 % 0,0 % 217 % 13,0 % 30,0 % 173% -29,7 % 57% -2,7% 12,0 % -11% 36 % 31%
Oikaistu likevoitto-% 2,0% 0.8 % 23,7 % 130% 28,7 % 17.7% -291% 6.2% -41% 10,8 % -16 % 30% 30%
Nettotulos-% -10,5 % -18.2 % 53% 0,8 % -914 % -281% -37,0% -85 % -16,7 % -24% -14.1% 0,0 % 0,0 %
Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 0,21 0,14 0,10 0,10 0,10 0,06 0,06 0,06
Markkina-arvo 26 17 12 12 12 7 7 7
Yritysarvo (EV) 50 46 38 42 85 28 29 30
P/E (oik.) neg. neg. 227 neg. 51 neg. 586,8 neg.
Pi= neg. neg. 511 neg. neg. neg. 586,8 neg.
P/Kassavirta 154,0 -36 22 -45 12 26 -39.3 -26,9
P/B 12 1,0 0,7 11 -2,0 -0,6 -0,6 -0,6
P/S 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,7 0,6 0,5 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8
EV/EBITDA 76 93 30 20,0 13 neg. 20,7 251
EV/EBIT 15,2 12,6 32 35,0 36 neg. 246 256
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019%e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e
Pysyvit vastaavat 24 22 4 4 2 Oma padgoma 18 " -6 -12 -12
Liikearvo 18 18 0] 0 (0] Osakepadaoma 5 5 5 5 5
Aineettomat oikeudet 1 0] 0] [0] 1 Kertyneet voittovarat -2 -8 -25 -30 -30
Kayttéomaisuus 4 3 2 2 (0] Omat osakkeet 0 [0] (0] 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin ] 6] 0 0] [0] Uudelleenarvostusrahasto 0 [0] [0] 0 0o
Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma pdaoma 15 14 14 14 14
Muut pitkdaikaiset varat 1 1 1 1 1 Vahemmistéosuus 0 [0] (0] 0 0
Laskennalliset verosaamiset 1 1 1 1 1 Pitkaaikaiset velat 2 33 24 19 21
Vaihtuvat vastaavat 51 37 28 16 16 Laskennalliset verovelat 0 0 0 0 0
Varastot 1 1 0 0] (0] Varaukset 0 0] 0] 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 1 33 24 19 21
Myyntisaamiset 44 33 25 15 14 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 6 3 2 1 2 Muut pitkdaikaiset velat 2 o] o] 0 0
Taseen loppusumma 75 60 32 20 18 Lyhytaikaiset velat 55 16 14 13 9
Lainat rahoituslaitoksilta 32 0 1 2 2
Lyhytaikaiset korottomat velat 23 16 13 10 7
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 75 60 32 20 18
Taseen avainlukujen ke hitys
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Lahde: Inderes
DCF-laskelma
Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027¢ TERM
Liikevoitto -7,9 -1,1 1,2 1,2 1,2 4,8 49 5,0 51 5,2 4,5
+ Kokonaispoistot 17,5 0,6 0,2 0,0 0.1 01 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
- Maksetut verot -5,0 -4,1 -0,1 0,0 0,3 -1,4 -1,3 -1,0 -11 -1,0 -0,8
- verot rahoituskuluista -0,6 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kayttopdadoman muutos 4,7 8,4 -2,9 -0,4 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Operatiivinen kassavirta 8,7 3,7 -1,8 0,5 1,2 3,0 3,2 3,6 3,7 4,0 3,5
+ 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
- Bruttoninvestoinnit 1,2 -0,8 17 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 1,0
Vapaa operatiivinen kassavirta 9,9 29 -0,2 -0,3 0,5 2,3 2,5 29 3,0 3,3 4,5
+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 9,9 2,9 -0,2 -0,3 0,5 2,3 2,5 2,9 3,0 3,3 4,5 38,8
Diskontattu vapaa kassavirta 2,7 -0,2 -0,2 0,3 1,3 1,2 1,2 11 11 1,3 1,2
Disk tu iiv. irta 211 18,4 18,6 18,7 18,5 17,2 16,0 14,7 13,6 12,5 1,2
Velaton arvo DCF 211
- Korolliset velat -25,4
+Rahavarat 2,3 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Véahemmistéosuus 0,0
-Osinko/p&domapalautus 0,0

Oman pddoman arvo DCF -2,1 2018e-2022¢ - 18%
Oman padoman arvo DCF per osake -0,02

P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 25,0% 2023e-2027e 28%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 40,0 %

Vieraan padgoman kustannus 8,0%

Yrityksen Beta 1,50

Markkinoiden riski-preemio 4,80 % TERM _ 53%
Likvidite ettipreemio 9,00 %

Riskitén korko 3,0%

©Oman padoman kustannus 19.2% W2018e-2022¢ W2023e-2027¢ W TERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 13,9 %
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e

Liikevaihto 76,5 60,1 55,1 41,6 39,5 EPS 0,00 -0,05 -0,13 -0,05 0,00

EBITDA 12,5 -9,2 9,6 -0,5 14 EPS oikaistu 0,00 0,00 0,02 -0,04 0,00

EBITDA-marginaali (%) 16,4 -15,3 17.3 -11 3,6 Operat. kassavirta per osak 0,06 -0,01 0,07 0,03 -0,01

EBIT n7 -10,1 -7.9 -11 1,2 Tasearvo per osake 0,15 0,09 -0,05 -0,10 -0,10

Voitto ennen veroja 7.8 -5.7 -10,5 17 0,1 Osinko per osake 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nettovoitto 0,2 -6,3 -15,5 -5,8 0,0 Voitonjako, % 0 0 0 0 0

Kertaluontoiset erat -0,3 -1,3 17,7 -0,4 0,0 Osinkotuotto, % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 74,6 59,8 31,8 20,0 18,1 P/E 51,1 neg. neg. neg. 782,4

Oma paaoma 17,8 10,7 -6,1 -11,9 -11,9 P/B 0,7 1,1 neg. neg. neg.

Liikearvo 17,5 17,6 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Korolliset velat 32,3 33,2 25,4 21,6 23,3 P/CF 1,8 neg. 14 2,7 neg.
EV/Liikevaihto 0,5 0,7 0,6 0,7 0,8

EV/EBITDA 30 meg. 37 neg. 225

EBITDA 12,5 -9,2 9,6 -0,5 14 EV/EBIT 33 neg. neg. neg. 26,6

Nettokayttopdaoman muutos 6,1 3,7 4,7 8,4 -2,9

Operatiivinen kassavirta 6,9 -1,3 8,7 3,7 -1,8

Vapaa kassavirta 5,6 -2,7 9,9 2,9 -0,2

Suurimmat omistajat %-osakkeista

Tecnotree on kansainvélinen teleoperaattoreiden it-ratkaisujen toimittaja, joka tarjoaa Hammaren Lars-Olof 7.2 %

tuotteita ja palveluita veloitukseen, laskutukseen, asiakaspalveluun ja Wilenius Markku 5,8%

asiakkuudenhallintaan seka viestintapalveluihin ja sisaltdliiketoimintaan. Yhtion The Orange Company 49%

tuoteportfolio kattaa teleoperaattorin liiketoimintatukijarjestelmien miltei koko kentén Mandatum Henkivakuutusosakeyhtid 48%

yhtenéisella ratkaisulla kiintedn verkon, mobiilipalveluiden ja laajakaistan tarpeisiin Keskindinen Vakuutusyhtié Kaleva 45%

seka ennakkomaksu- etta kuukausilaskuasiakkaiden liittymien, palveluiden ja
rahavirtojen hallinnointiin. Tecnotreella on vahva jalansija erityisesti kehittyvilla
markkinoilla.

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Pdivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
7.8.2014 Vahenna 0,18 € 0,18 €
14.8.2014 Vahenna 0,15 € 0,15 €
30.10.2014 Lisaa 0,18 € 0,16 €
13.1.2014 Lisaa 0,18 € 0,16 €
2.2.2015 Vahenna 0,16 € 0,17 €
6.3.2015 Vahenna 0,08 € 0,09 €
29.4.2015 Vahenna 0,10 € 0,11€
14.8.2015 Vahenna 0,12 € 0,13 €
30.10.2015 Vahenna 0,10 € 0,10 €
9.3.2016 Myy 0,10 € 0,13 €
1.4.2016 Vahenna 0,13 € 0,14 €
28.4.2016 Myy 0,10 € 0,12 €
15.8.2016 Myy 0,10 € (ORI
31.10.2016 Myy 0,06 € 0,11€
3.4.2017 Myy 0,07 € 0,0 €
2.5.2017 Myy 0,07 € 0,11€
15.5.2017 Myy 0,07 € o,11€
20.6.2017 Myy 0,05 € 0,07 €
14.8.2017 Vahenna 0,07 € 0,08 €
31.10.2017 Vahenna 0,07 € 0,08 €
18.1.2018 Vahenna 0,07 € 0,08 €
27.2.2018 Vahenna 0,07 € 0,08 €
6.5.2018 Vahenna 0,07 € 0,08 €
8.3.2018 - 0,10 € 0,10 €
22.5.2018 Myy 0,07 € 0,08 €
25.6.2018 Myy 0,02 € 0,06 €
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Vastuuvapauslauseke

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

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.
Tehdessdan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettava 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. Mitadan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa
luovuttaa, siirtada tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsaddanndssa voi olla tdman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vdahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisaarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan 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 yksildityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien 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
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



