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Kunnianhimoisen kasvustrategian alkumetreilla

Toistamme Avidlyn lisda-suosituksen ja nostamme osakkeen tavoitehinnan 7,0 euroon (aik. 6,2 euroa).
Avidly on erittdin kunniahimoisen kasvustrategian alkumetreilla, jonka loppup&assa vuonna 2024
yhtiostd on todennakdisesti kasvanut merkittavasti nykyista suurempi ja kansainvalinen palveluyhtio.
Nakyvyys strategian onnistumiseen ja arvonluontikykyyn on viela rajallinen, mutta ndemme tavoitteita
selvasti konservatiivisempienkin ennusteidemme valossa osakkeessa houkuttavan tuotto-odotuksen.

Avidly tarjoaa keskisuurille organisaatiolle moderneja markkinoinnin asiantuntijapalveluja

Avidly on yksi Suomen suurimmista markkinoinnin palvelutoimistoista ja Pohjoismaiden johtava
HubSpot-teknologiaan perustuvia markkinoinnin automaatiopalveluita (Inbound) tarjoava yhtid. Yhtion
palvelut kattavat kokonaisvaltaisesti keskisuurten ja suurten yritysten sekd julkisen hallinnon
markkinoinnin, mainonnan, viestinnan, ja myynnin asiantuntijapalvelut, toteutuksen ja suunnittelun.
Yhtion liiketoimintamallin erottautumistekijoitd ovat mm. yli 40 % myyntikatteesta tuovat jatkuvat
markkinoinnin palvelukonseptit, Suomen laajasti kattava toimipisteverkko, ja vahva asema globaalisti
voimakkaassa kasvussa olevan markkinoinnin teknologiayhtié HubSpotin partneriverkostossa.

Markkinoinnin digitalisaatio ja toimintatapojen murros kasvattavat markkinaa

Markkinoinnin ja myynnin teknologiat, toimintatavat ja toimintaymparistd ovat murroksessa, mita varten
organisaatiot tarvitsevat talla hetkelld uudenlaista osaamista, ohjelmistoratkaisuja ja tydkaluja. Avidlyn
vield toistaiseksi selvasti suurimmalle liiketoiminnolle, Suomeen keskittyneille Markkinointipalveluille
markkinatrendit indikoivat suhteellisen vakaita kasvu- ja kannattavuusolosuhteita Idhivuosille, kun
organisaatiot muokkaavat toimintojaan asteittain modernimmaksi. Sen sijaan voimakkaasti
markkinoinnin digitalisoitumisesta, markkinointikanavien pirstaloitumisesta, seka datan ja analytiikan
roolin korostumisesta hyotyvan Inbound-markkinoinnin kasvunakymat ovat globaalisti vahvat,
markkinan vuosikasvun ylittdessa 30 % ja kilpailukentan ollessa viela pirstaleinen.

Strategiset tavoitteet vaikuttavat liilan kunnianhimoisilta, mutta kasvu on joka tapauksessa vahvaa

Avidly tavoittelee vuodelle 2024 yli 25 %:n orgaanisen ja yli 15 %:n epdorgaanisen kasvun kautta yli 100
MEUR:n liikevaihtoa, mika 5-kertaistaisi yhtion liikkevaihdon. Pidémme kasvutavoitteita viela liian
kunnianhimoisina, silla niiden toteutuminen vaatii osaajapulasta karsivalla markkinalla suuria
rekrytointimaaria ja lukuisia onnistuneita yritysostoja. Yhtion kasvu on tavoitetason selvasti alittavilla
ennusteillammekin kuitenkin kovaa (2019e-2021e kesk. 15 %/vuosi) ja kannattavuuden pysyessa
ennusteidemme mukaisesti yhtion tavoitehaarukan (EBIT-% 2-7) siséllg, on yhtidn tuloskasvuodotus
l&hivuosille vahvalla tasolla (EBIT-kasvu 2019e-2021e kesk. 32 %/vuosi).

Kasvustrategian potentiaalia hinnoitellaan vasta osittain osakkeeseen

Arviomme mukaan Avidlyn voimakas kasvuhakuisuus heijastuu vasta osin yhtion arvostukseen ja
padosan yhtion arvosta selittda suhteellisen vakaat ja kannattavat Markkinointipalvelut. Tama on
oikeutettua siita ndkokulmasta, etta strategiakausi on vasta alussa, nakyvyys strategian toimivuuteen on
vield rajallinen, ja yhtidn arvostus on tulospohjaisesti vuoden 2019 osalta haastava (2019e P/E 17x).
Ndemme osakkeessa kasvutavoitteiden toteutuessa puolittainkin skenaario- ja kassavirta-analyysien
pohjalta kuitenkin niin merkittdvaa nousupotentiaalia, ettd se kompensoi toistaiseksi hyvin riskit.

Analyytikot

Petri Aho
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi
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Avidly lyhyesti

Avidly on markkinoinnin palveluyhtid, joka toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa. Aiemmin
yhti6 tunnettiin Suomessa nimella Zeeland Family.
Yhtion liiketoiminta jakautuu kahteen osaan: Suomeen

keskittyneisiin markkinointipalveluihin, seka

Pohjoismaissa toimiviin markkinointiautomaatio-
(Inbound)-palveluihin. Yhtio julkisti vuoden 2019 alussa
kunnianhimoisen kasvustrategian vuosille 2019-2024,
jonka tavoitteena on kannattavasti kasvaen nostaa

yhtion liikevaihto yli 100 MEUR:oon.

19,8 MEUR (+26 % vs. 2017)
Liikevaihto 2018

4.1 % (6,8 %)
Oikaistu liikevoitto-%, 2018 (2017)

12,4 % 2012-2018

Liikevaihdon keskimaaradinen vuosikasvu

42 %

Jatkuvien palveluiden osuus myyntikatteesta, 2018

89 % /1%

Markkinointipalveluiden / Inbound-markkinoinnin
osuus liikevaihdosta, 2018

Lahde: Inderes, Avidly

2010-2012
Zeeland nimi kayttoon

Kaanteinen listautuminen
Eirikuva-yritysoston kautta.

Irtautuminen tappiollisesta
Eirikuvasta, tytaryhtididen
fuusio, saneerausohjelma ja
liiketoiminnan tehostamis- ja
tervehdyttamisohjelma.

2010 20M 2012

Avidly

2013

2013-2016

Onnistunut lilketoiminnan
tervehdyttédminen ja
taloudellisen aseman
vakauttaminen

Kasvun kiihdyttdminen ja
palveluvalikoiman
laajentaminen yritysostoin
alkaa

Yhdistyminen The Family Inc.

Advertising Network Oy:n
kanssa ja nimenmuutos
Zeeland Familyksi

2014 2015

Zeeland Family

2016

2017-2018

Jatkuvien ja digitaalisten
markkinoinnin palveluiden
voimakas kasvu

Markkinointipalveluita
laajennetaan useiden
yritysostojen kautta koko
Suomen kattavaksi verkostoksi

Kannattavuus kasvaa
tehokkuuden parantumisen
myota

Voimakas kasvu Inbound-
liilketoiminnassa alkaa Avidly-
yritysostolla

Avidly nimi kayttoon
9%
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6%
5%
4%
19,8
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2%
1%
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Laaja-alainen markkinoinnin palveluyhtio

Avidly (2018 saakka Zeeland Family) on yksi
Suomen johtavista markkinoinnin
palvelutoimistoista ja Pohjoismaiden johtava
markkinoinnin automaatioyhtio. Yhtion palvelut
kattavat kokonaisvaltaisesti keskisuurten ja
suurten yritysten seka julkisen hallinnon
markkinoinnin, mainonnan, viestinnan, ja myynnin
asiantuntijapalvelut, toteutuksen ja suunnittelun.

Avidlyn liikevaihto oli vuonna 2018 19,8 MEUR,
missa oli kasvua 26 % vertailukaudesta. Oikaistu
liilkevoitto oli 0,8 MEUR, eli 4,1 % liikevaihdosta
(2017: 6,8 %). Liikevaihdon kasvuun on vaikuttanut
viime vuosina merkittavasti yritysostot, joiden
osuus vuoden 2018 kasvusta oli +16 %-yksikkoa ja
vastaavasti orgaanisen kasvun +10 %-yksikkda.

Avidlyn nykyinen liiketoimintarakenne on syntynyt
lukuisten yrityskauppojen seurauksena. Yhtio
listautui vuonna 2010 First North-markkinapaikalle
ns. kdanteiselld listautumisella. Vuonna 2018
toteutuneella Avidly-yrityskaupalla yhtio sai
tavoittelemansa kattavan pohjoismaisen alustan
HubSpot-teknologiaan pohjautuvalle Inbound-
markkinoinnin kasvustrategialleen, jonka
tavoitteena yli 5-kertaistaan yhtion lilkkevaihto
vuoteen 2024 ulottuvalla strategiakaudella.
Kasvustrategian rahoittamiseksi tehdylla
suunnatulla annilla yhtion suurimmaksi
omistajaksi nousi noin 17 %:n omistusosuudella
CapMan Growth Equity Fund.

Avidly on nykyisin myyntikatteella mitattuna yksi
suurimmista markkinointiviestinnan toimistoista
Suomessa ja silla on toimialan laajin, [ahes koko
maan kattava toimipisteverkosto (11 toimipistetta)
HubSpot-teknologiaan pohjautuvissa Inbound-

markkinoinnin palveluissa yhtiolla on johtava
asema Pohjoismaissa, mutta myds globaalissa
mittakaavassa Avidly on noussut lyhyessa ajassa
yhdeksi suurimmista HubSpotin kumppaneista.
Suomen lisdksi yhtiollda on Inbound-markkinoinnin
liiketoimintaa Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Avidly on panostanut viime vuodet voimakkaasti
myos jatkuvina palvelusopimuksina tehtavan
liikevaihdon kasvuun. Jatkuvien palveluiden
osuus Avidlyn myyntikatteesta (15,3 MEUR) oli
vuonna 2018 42 %.

Kaksi liilketoiminta-aluetta

Vuoden 2018 yritysjarjestelyjen ja vuoden 2019
alussa uudistetun strategian myo6ta yhtion
liketoiminta jaettiin kahteen osaan: 1) Padasiassa
Suomeen keskittyneeseen Markkinointipalvelut -
liketoimintoon ja 2) kansainvalisesti toimivaan
Inbound-markkinointi -liiketoimintoon.

Markkinointipalveluiden paatulovirtoja ovat
markkinoinnin ja viestinnan suunnittelusta ja
toteutuksesta, asiantuntijapalveluista, seka
median ja markkinointimateriaalien ostoista
syntyvat tuotot. Markkinointipalvelut muodosti
vuonna 2018: 89 % Avidlyn liikkevaihdosta, 86 %
myyntikatteesta ja 100 % operatiivisesta
likevoitosta.

Avidlyn toinen liiketoiminta-alue Inbound-
markkinointi tarjoaa puolestaan HubSpot-
teknologiaan pohjautuvia markkinoinnin ja
myynnin automaatioon liittyvia konsultointi-,
suunnittelu- ja toteutus- ja yllapitopalveluita.
Inbound-markkinointi muodosti vuonna 2018: 11 %
Avidlyn liikevaihdosta, 14 % myyntikatteesta ja O %
operatiivisesta liikevoitosta.

Avidlyn liiketoimintarakenne

Avidly

Liikevaihto 19,8 MEUR, EBIT (oik.) 0,8 MEUR

Markkinointipalvelut

Lv. 17,6 MEUR
EBIT* 0,8 MEUR
EBIT-% 4,8 %

* Markkinoinnin,
mainonnan, viestinnan
ja myynnin
asiantuntijapalvelut

* 11 toimipistetta
Suomessa

* 186 asiantuntijaa

* Oikaistu liikevoitto

Lv.

Inbound-markkinointi

2,2 MEUR

EBIT* O MEUR
EBIT-% 0 %

HubSpot-

teknologiaan

pohjautuvat Inbound-
markkinoinin palvelut

* Toimintaa 4

Pohjoismaassa
53 asiantuntijaa

Liikevaihdon jakauma, 2018

Markkinointi
-palvelut 89 %

Liiikevaihto

19,8

MEUR

Inbound
-markkinointi 11 %

Liikevoiton jakauma, 2018

Markkinointi
-palvelut 100 %

Oik.
liikevoitto

0,8

MEUR

Inbound
-markkinointi O %
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Markkinointipalveluiden liiketoimintamalli

Markkinointipalveluiden liiketoimintamalli koostuu
padasiassa asiantuntijapalveluiden myynnistg,
joko projektiluonteisina tai kertalaskutteisina
palveluina (noin 2/3 myyntikatteesta vuonna
2018) tai jatkuviin palvelusopimuksiin perustuvina
palveluina (noin 1/3 myyntikatteesta). Lisaksi
karkeasti noin 20-25 % segmentin liikevaihdosta
syntyy Avidlyn kautta tehdyistd mediamainonnan,
materiaalien ja ulkopuolisten palveluiden ostoista.

Markkinointipalveluissa tydskenteli vuoden 2018
lopussa 186 asiantuntijaa 11 eri toimipisteessa
Suomessa. Padosa henkilostosta tydskentelee
Helsingin toimistossa (yli 100 hlg), josta [6ytyy
myos yhtion laajin kirjo asiantuntijoita.
Markkinointipalvelut tarjoaa asiantuntijapalveluita
mm. seuraavilta alueilta: viestinta,
markkinointistrategia, markkinointi, PR, brandi,
digitaalinen markkinointi, media, videotuotanto,
graafinen suunnittelu, sisallontuotanto,
WordPress -verkkopalvelut ja sosiaalinen media.

Markkinointipalveluiden ydinasiakaskohderyhmaa
ovat keskisuuret yhtiot, suuret yritykselta-
yritykselle (b2b) myyntiin keskittyneet yhtiot seka
julkisen sektorin organisaatiot. Liiketoiminnolla on
talla hetkelld yli 500 asiakasta, joista merkittavia
ovat mm. Mehildinen, Varisilma, ja Yamaha.

Avidlyn Markkinointipalveluiden keskeiset
kilpailutekijéat ovat: 1) Laaja-alaisesti modernit
markkinoinnin ja viestinnan palvelut kattava
tarjooma, 2) koko Suomen kattava
toimipisteverkosto, 3) ketteran kehityksen
toimintamalli, seka 4) jatkuvat markkinointipalvelut
(Maas). Erityisesti MaaS-sopimukset ovat Avidlyn
liiketoimintamallissa keskeisessa roolissa, silla
jatkuvat palvelut tarjoavat yhtidlle vahvaa

kasvupotentiaalia, ennakoitavaa liilkevaihtoa ja
kassavirtaa, tehokkaampaa resurssien hallintaa,
sekad parempaa henkildston sitoutuneisuutta.

Inbound-markkinoinnin liiketoimintamalli

Inbound-markkinoinnin lilkketoimintamalli
pohjautuu yhdysvaltalaisen teknologiayhtio
HubSpotin ohjelmistoalustaan perustuvan
markkinoinnin ja myynnin automaatioratkaisun
suunnittelu-, integrointi-, koulutus-, konsultointi-,
sisdltdtuotanto-, yllapito- ja analytiikkapalveluihin.
Segmentin liilkevaihto muodostuu 1)
projektiluonteisista suunnittelu-, kayttodnotto-,
integraatio- ja koulutuspalveluista, 2) jatkuviin
sopimuksiin perustuvista HubSpot-teknologian
kayttomaksuista, seka 3) jatkuvista Inbound-
markkinoinnin palvelusopimuksista. Tyypillinen
asiakassopimuksen kesto on 12 kuukautta.

Inbound-liiketoiminnassa tydskenteli vuoden
2018 lopussa 53 asiantuntijaa (519 65 hlo),
useassa eri toimipisteessa Suomessa,
Tukholmassa, Oslossa ja Arhusissa (Tanska).

Inbound-markkinoinnin ydinasiakasryhmaa ovat
padosin keskisuuret yhtict sekd suuryhtididen
yksittdiset maat/divisioonat, joiden tarpeisiin
HubSpot-teknologia vastaa parhaiten ja joilla on
suurin tarve kattaville asiantuntijapalveluille.
Inbound-liiketoiminnalla on télla hetkelld noin 200
asiakasta (HubSpot-portaalia). Yhtion merkittavia
asiakkaita ovat mm. Ecoline, ISS, Bring, Lindorff.

Avidlyn Inbound-markkinoinnin keskeiset
erottautumistekijat ovat: 1) johtava asema
HubSpot-ekosysteemissa ja tiivis paamiessuhde,
2) toimialan laajimmat asiantuntijaresurssit, 3)
Pohjoismainen toimipisteverkosto, ja 4) omat
lisdarvopalvelut ja tyokalut.

Markkinointipalveluiden
liiketoimintamalli

Asiakkaat Palvelut Tuotot
Keskisuuret Viestinta ja PR Projekti- ja
yhtiot Markkinointistrategia tuntityd
Markkinointi
Julkinen R Y
sekiori igitaalinen markkinointi Jatkuvat
Mediatoimisto palvelut
Suuret
yhtiét Suunnittelu ja
sisdlléntuotanto Media- ja
>500 WordPress i materiaaliostot
asiakasta Sosiaalinen media
Resurssit
186 asiantuntijaa
11 toimistoa Suomen alueella
Inbound-markkinoinnin
liiketoimintamalli
Asiakkaat Palvelut Tuotot
Keskisuuret Markkinointitrategia Projekti- ja
yhtIOt tuntityd
Kéyttosnotto untityo
Suuret Koulutus HubSpot
yhtict Integraatiot kayttomaksut
Suunnittelu ja
sisalléntuotanto Jatkuvat
Noin 200 I
Konsultointi ja
S —— analytiikkaj palvelutuotot
Resurssit

65 asiantuntijaa
Toimistot Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa

Léhde: Inderes
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Paaoma
-intensiivisyys

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

Arvio Avidlyn liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
®

Vv

Vv

Vv

Vv

Vv

)

Vv

Vv

AN
7/

KORKEA RISKITASO

Toimiala on voimakkaassa murroksessa
digitalisaation ja teknologisen kehityksen mydta.
Korkea riippuvuus HubSpotin-kehityksesta.

Inbound-liiketoiminta on vield varhaisessa
kehitysvaiheessa ja pieni mittakaavaltaan, mutta
Markkinointipalvelut ovat vakaassa kehitysvaiheessa ja
vakiinnuttaneet oman markkina-aseman.

Markkinointipalveluiden markkinat ovat melko
suhdanneherkkia, mutta jatkuvien palveluiden
roolin kasvaminen ja rakenteellisesti kasvavat
digitaaliset palvelut kompensoivat herkkyytta

Laajasti hajautunut asiakaskunta ja palveluportfolio.
Riippuvuus yksittdisistd asiakkuuksista laskussa, ja
jatkuvien palveluiden rooli kasvanut.

Paaosin pirstaloituneet markkinat, jossa matala
alalle tulon kynnys ja rajallinen maara kestavia
kilpailuetuja. Jatkuvat palvelut, laaja verkosto ja
omat lisdarvotuotteet antavat Avidlylle lievaa etua.

Merkittava osa kuluista kiinteita lyhyella tahtaimella
ja liilketoiminnot paaosin heikosti skaalautuvia
asiantuntijapalveluita.

Vahva operatiivinen kassavirta ja negatiivinen/matala
nettokayttopadoma, mutta etupainotteiset
kasvupanostukset syovat kassavirtaa.

Investoinnit padasiassa yritysostoja ja taseessa
paino aineettomilla hyddykkeilla ja liikearvolla.



Avidlyn strategia

Kunnianhimoinen kasvustrategia

Avidly julkisti vuoden 2019 alussa merkittavan
strategiauudistuksen, jonka keskidssa on tavoite
5-kertaistaa yhtion liikevaihto ja toteuttaa visio
kasvusta globaalisti tunnetuksi modernin
markkinoinnin ja myynnin kumppaniksi
strategiakauden lopussa vuonna 2024.

Uusi strategia rakentuu kahdelle tukijalalle:

1. Avidly pyrkii kasvattamaan huomattavasti
HubSpot-teknologiaan perustuvia palveluitaan
seka orgaanisesti etta yritysostoin olemassa
olevilla markkinoilla (Suomi, Ruotsi, Norja ja
Tanska) ja laajentumalla valituille alueille
paaosin Euroopassa.

2. Avidly jatkaa Suomessa orgaanista kasvua
tdyden palvelun markkinointitoimistona, joka
palvelee asiakkaita koko maassa. Yritys
keskittyy palvelemaan keskisuuria yrityksia
kokonaisvaltaisilla, jatkuvilla markkinoinnin
palveluilla seka suuryrityksia yksittaisilla
markkinoinnin palvelualueilla.

Strategiset erottautumistekijat

Avidly pyrkii erottautumaan kilpailijoistaan
Markkinointipalveluissa modernin osaamisen ja
tyokalujen avulla, uniikin laajan palveluverkoston
kautta (11 toimipistettd Suomessa), laajan ja
kokonaisvaltaisen palveluvalikoiman, seka
asiakkaan strategisiin tavoitteisiin keskittyvan
ketteran kehityksen toimintatavan kautta. Naista
erityisesti laaja toimipisteverkosto on Suomen
tasolla poikkeuksellinen, mutta myos jatkuviin
palveluihin perustuvan toimintamallin kautta Avidly
on edella useimpia kilpailijoitaan.

Inbound-markkinoinnissa Avidlyn Kilpailutekijoita

ovat mm. yhtion merkittavdan markkina-asemaan
ja fokusoitumiseen perustuva vahva side
HubSpotin, laaja Inbound-markkinoinnin
asiantuntemus, seka omat toimintamallit ja
tyokalut. Nakemyksemme mukaan Avidlyn
keskeisin kilpailutekija on se, ettd yhtioc on
globaalisti merkittédva HubSpot-kumppani, silla se
mahdollistaa mm. osallistumisen HubSpotin
palveluiden kehittdmiseen ja paremman
nakyvyyden HubSpot-verkostossa.

Taloudelliset tavoitteet

Avidlyn tammikuussa 2019 julkistetut taloudelliset
tavoitteet 2024 ulottuvalle strategiakaudelle ovat:

Kasvu: Yli 25 %:n orgaaninen kasvu vuosittain,
jota tdydennetaan yritysostoilla siten, etta
likevaihdon kokonaiskasvu ylittda 40 %.
Euromaaraisesti tavoitteena on yli 100 MEUR:n
likevaihto strategiakaudella (2018: n. 20 MEUR).

Kannattavuus: Vuotuinen liikevoitto-% 2-7 %
kasvupanostukset huomioiden.

Voitonjako: Osinko enintdan 50 %
nettotuloksesta, edellyttden, ettd osingonjako ei
vaikuta kykyyn saavuttaa kasvutavoitteet.

Liiketoiminta-alueittain katsottuna taloudellisten
tavoitteiden painopiste on kasvun osalta Inbound-
liketoiminnassa, jonka tavoitellaan kasvavan
vuosittain orgaanisesti yli 35 % ja epdorgaanisesti
yli 25 %. Markkinointipalveluiden kasvun
tavoitellaan olevan orgaanisesti noin 5-10 %
vuodessa. Kannattavuudessa puolestaan Inbound
tavoittelee positiivista liilkevoittoa ja
Markkinointipalvelut 7-12 %:n liikevoitto-%.

Pidamme uuden strategian taloudellisten
tavoitteiden rimaa tassa vaiheessa viela erittain

korkeana ja kunnianhimoisena, silla
kasvutavoitteiden toteutuminen vaatii koko
strategiakauden ajan lukuisia onnistuneita
yritysjarjestelyja ja kovaa rekrytointitahtia
jatkuvasti kiristyvassa osaajamarkkinassa.
Kannattavuuden osalta yhtion tavoitetaso on
mielestamme realistisempi, silld yhtio on
osoittanut historiallisesti kykya nostaa
kannattavuus Markkinointipalveluissa 7 %:n tasolle
ja Inbound-markkinoinnissa tavoite ottaa
huomioon kasvun etupainotteiset kustannukset.

Strategian rahoitus

Avidly teki vuoden 2018 lopulla ja alkuvuonna
2019 kaksi suunnattua osakeantia uusille
ankkurijoittajille (Capman Growth Equity Fund ja
PalcMills Oy), joiden my®&ta yhtio vahvisti
merkittévasti rahoitusasemaansa ja kerdasi noin 3,3
MEUR:n varat kasvustrategian toteuttamiseen
erityisesti Inbound-lilketoiminnan yritysjarjestelyin.
Yhtio on kayttanyt ja aikoo tarvittaessa kayttaa
kasvustrategiaan rahoittamiseen myds omaa
osaketta ja vieraan padomanehtoista rahoitusta.

Yritysjarjestelyt

Yritysostoissa onnistuminen on kriittista Avidlyn
strategian toteutumiselle. Yhtid on onnistunut
viime vuosina ndkemyksemme mukaan
suhteellisen hyvin yritysostoissa, mutta
kansainvalisten yritysostojen osalta, jonne
yritysostot jatkossa suuntautuvat, ovat yhtion
naytot vield rajalliset. Yritysostojen riskitasoa
osakkeenomistajien ndkokulmasta pienentaa se,
ettd yritysostoista maksetut arvostustasot eivat
tyypillisesti ylita Avidlyn omaa arvostusta, myyjat
on osakevaihdolla sitoutettu Avidlyyn, ja
lisakauppahintojen ehdot ovat olleet haastavat.



Avidlyn strateginen kehitys

2012

2016

Liiketoiminnan kehittaminen, yritysostot
ja kannattavuuden parannus

Fokus markkinointiviestinnan palveluissa ja
asiakasmaéaarén kasvussa

Liiketoiminnan kehitys kasvattamalla digitaalisia
markkinoinnin palveluita ja jatkuvia palveluita
tuottavia palvelukonsepteja

Toiminnan merkittava tehostaminen
kannattavuuden parantamiseksi

Markkinointipalveluiden laajentaminen
yritysostoin PK-seudulla

Rahoitusaseman vahvistaminen

Strategiset kehityssuunnat

Toteutunut

Markkinointipalveluiden portfolio kattaa kaikki
modernin markkinoinnin osa-alueet ja
toimipisteverkosto kasvanut Idhes koko Suomen
kattavaksi (11 toimipistetta)

Inbound-markkinoinnin lilkketoiminnan laajentaminen
aloitettu 3 yritysoston myota.

Kannattavuus pidetty selvasti positiivisena (oik. EBIT-%
4-7 %) voimakkaasta kasvusta huolimatta.

Yhtién rahoitusasemaa vahvistettu (omavaraisuusaste
51 %), uusien ankkurisijoittajien avulla

Lahde: Inderes

2016

2018

Jatkuvien palveluiden kasvattaminen ja
lagjentuminen yrityskaupoilla Suomessa

Fokus jatkuvien markkinointipalveluiden kasvussa
ja kannattavuuden parantamisessa

Useita maantieteellista peittoa Suomessa
laajentavia "tasma”yritysostoja markkinointi-
palveluissa

Useita merkittavia jatkuvien markkinointi-
palveluiden sopimuksia, kuten SOK

Laajentuminen Inbound-
markkinointiliiketoimintaan yritysostoin

Rahoitusaseman vahvistaminen osakeannein
kasvustrategian toteuttamiseksi

Lahitulevaisuus 1-2v

Yhtio kiihdyttdaa rekrytoinnein ja yritysostoin
Inbound-liiketoiminnan kasvua

* Vuonna 2019 tavoitteena palkata >50
uutta digitaalisen markkinoinnin
asiantuntijaa

Markkinointipalveluiden tehokkuutta parannetaan
ja kasvua vahvistetaan laajentuneen
toimipisteverkon avulla

Todenndakadisesti useita uusia kasvua kiihdyttavia
yritysostoja Inbound-liikketoiminnassa

Mahdollisesti laajentuminen uusille markkina-
alueille Inbound-liiketoiminnoissa

2019-

Uudistettu strategia tavoittelee
voimakasta kasvua

Strategiauudistus, jonka tavoitteena on voimakas
Inbound-vetoinen kasvu ja kansainvalistyminen

Uudistettu johtoryhma ja liilketoimintarakenne

Liiketoiminnot jaettu kahteen osaan:
Markkinointipalvelut seka Inbound-markkinointi

Hehku Marketing yritysosto Inbound-
markkinointiliiketoiminnassa

Seuraavat 5 vuotta

Tavoitteena 5-kertaistaa liilkevaihto vuoteen
2024 yli 100 MEUR:o0n

Vuosittain yli 25 %:n orgaaninen ja yli 40 %:n
kokonaiskasvu

Kasvun paapainopiste Inboud-markkinoinnissa ja
voimakkaassa kansainvalistymisessa

Markkinointipalveluissa tavoitellaan maltillista ja
kannattavaa kasvua

Potentiaalinen yritysostokohde suuremmille
markkinoinnin arvoketjuun laajentumaan
pyrkiville yrityksille
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Avidlyn yrityskaupat 2011-2019 ja liiketoimintojen M&A-strategia

Yritysostot
® Creo
Consulting

= 207 2012 e 2013

Conexio

Popmedia Eirikuva
Yritysmyynnit
Lahde: Avidly

‘The Family Inc.

@ Sugar
Helsinki
Taitomylly KFnetic @® Media Contact H1 Web
Pixel Finland Ideal

-markkinointi

2014 2015 e— 2016 2017
Markkinointi- Inbound Ydinliiketoiminnan
palvelut -markkinointi ulkopuoliset yhtict

Liiketoimintojen yrityskauppastrategia

Markkinointipalvelut

* M&A:n merkitys tadydentava

* Yrityskauppojen fokus palveluvalikoiman
tdydentamisessa ja Suomen toimipisteverkoston
tdydentamisessa (esim. Savo, Satakunta)

» P&aasiassa pieniad "tasma”yritysostoja

Léhde: Inderes

Inbound-markkinointi

*  M&A merkitys kriittinen
» Tavoitteena voimakas epdaorgaaninen kasvu (>25 %

vuodessa), joka vaatii useita yritysostoja vuodessa
maaran kasvua kiihdyttavissa yritysostoissa

jotka ovat korkealla HubSpot-partneritasolla

* Uudet maantieteelliset alueet mahdollisia, mutta

paafokus yritysostoissa alkuun Pohjoismaissa

Yrityskauppojen fokus asiakaskunnan ja asiantuntijoiden

Kohteena HubSpot-teknologiaan keskittyneita yhtioita,

. Avidly
Pakkahuone

Serus Media ‘ Nitroid

2018 = 2019

Hehku
Marketing
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Toimialakatsaus - Markkinointipalvelut

Suomen markkinointiviestintamarkkina

Suomen markkinointiviestinnan markkina on ollut
vuosien ajan voimakkaassa murroksessa, kun
tarve perinteiselle, painettuun mediaan
keskittyneelle markkinointiviestinnalle on laskenut
voimakkaasti, uusien digitaalisten markkinoinnin
palveluiden ja teknologioiden kasvu on ollut
vahvaa, ja toimialalle on tullut uusia kilpailijoita
mm. IT-palvelutalojen ja pienten digimarkkinoinnin
toimistojen muodossa.

Toimialan kasvundakymat ja syklisyys

Markkinointiviestintd on toimialana kasityksemme
mukaan edelleen suhteellisen herkka talouden
suhdannevaihtelulle, silld pddosa alan
likevaihdosta syntyy yha yritysten ja julkisen
hallinnon ostamien investointiluonteisten
markkinoinnin palveluiden ja tuotteiden ostoista.

Historiallisesti markkinointiviestintamarkkinan
kysynté on seurannut melko tarkkaan yleista
talouskehitystd. Suomen talouskasvun
vaimentuessa ldhivuosina odotamme siten myo6s
markkinointiviestinnan palveluiden kasvun
hidastuvan. Arviomme mukaan heikentyvassakin
markkinaymparistossa panostukset digitaalisiin
palveluihin tulevat kuitenkin kasvamaan
rakenteellisten trendien my6ta, mika laimentaa
alan suhdanneherkkyytta.

EK:n suhdannebarometrin (5/2019) mukaan tieto- ja
viestintdalan palveluyritykset Suomessa kuvasivat
suhdannetilannettaan hyvéaksi. Myynnin kasvu on
jatkunut hyvana ja odotukset ovat positiiviset
seuraavalle puolelle vuodelle. Suhdanteiden
odotetaan pysyvan likimain ennallaan.

Toimialan trendit

Maérittelysta riippuen, markkinointiviestinnan
markkinat voidaan jakaa télla hetkella karkeasti
60/40 % jaolla uusien digitaalisten markkinoinnin
palveluiden ja teknologioiden ja perinteisemman
markkinointiviestinnan suunnittelun valille.
Arviomme mukaan suhdeluku voi muuttua jo
lahivuosina ldhemmas 80/20 % jakoa, kun uusien
teknologien kayttoonotto kiihtyy ja mainonta
jatkaa digitalisoitumista.

Markkinan kahtiajaon taustalla on markkinointi-
viestintdmarkkinan pitk&an jatkunut murros, jossa
yritykset ovat vdhentaneet investointeja
perinteisen markkinoinnin (mm. printtimainonta)
puolella, lisdnneet viestinta- ja
markkinointikanavien maaraa (panokset
pirstaloituneet) ja investoineet kasvavissa maarin
digitaaliseen markkinointiin sekd markkinoinnin
automaatio- ja analytiikkateknologiaan.
Digitaalisista markkinointiviestinnan palveluista ja
teknologioista on tullut organisaatioille entista
liketoimintakriittisempia. Padajurina markkinointi-
investoinneille toimii tallGin printtimedian
suunnittelun ja ostamisen sijaan
asiakaskokemuksen ja -ymmarryksen
parantaminen, myynnin kasvattaminen, prosessien
tehostaminen, seka lilkketoimintatiedon
analysointikyvykkyys. Esim. Gartnerin mukaan
yritysten markkinointijohtajat kayttavat jo 1/3
budjetistaan markkinointiteknologioihin.

Kilpailukentalld trendit nakyvat siten, etta
perinteiset markkinointiviestinnan toimijat ovat
supistaneet toimintojaan, kun taas pienten
digitoimistojen maara on kasvanut ja suuret
toimistot ovat kasvattaneet digitaalisen
markkinoinnin asiantuntijoiden maaraa.

Suomen mediamainonnan kehitys vrt. BKT

4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%
-14%
Q4'12 Q413 Q414 Q415 Q416 Q417 Q48
Mediamainonnan muutos-%

e BKT:n muutos-%

Markkinointiviestinnan keskeiset
trendit

Digitaalisen markkinoinnin kasvu

Teknologinen

Digitaalisten Markkinoinnin Lo
. ) kehitys ja
palveluiden kanavien . LT
kysynta kasvaa pirstaloituminen nvestoinnit
kiihtyvat

. Markkinoinnin
Data- ja

tiikk rooli
analytiikka lilketoiminnasta
korostuu
kasvaa

Perinteisen markkinoinnin kysynta laskee

Perinteisen Tehokkuus Konsolidaatio ja
markkinoinnin vaatimukset kilpailukentén
kysynta laskee kasvavat muuttuminen

Lahde: Inderes



Toimialakatsaus — Inbound-markkinointi

Markkinointiautomaatiomarkkinoiden kehitys

Markkinointiautomaatiomarkkina (Inbound-
markkinointi) on ollut jo pitkdan voimakkaassa
kasvussa, ja esimerkiksi talla markkinalla toimiva
yhdysvaltainen listayhtio SharpSpring on arvioinut
Inbound-ohjelmistojen markkinan kasvavan yli 30
% vuodessa ja olleen arvoltaan noin 4,3 mrd.
dollaria vuonna 2018. Arviomme mukaan Inbound-
ohjelmistojen ymparille rakentuvien
palveluliiketoiminnan arvo voisi olla noin 4-8x
ohjelmistomarkkinaa suurempi (lahde: IDC:n arvio
Salesforcen ja Microsoftin ekosysteemien koosta).

Inbound-markkinan kasvua ajaa osittain samat
ajurit kuin mediamarkkinoita, eli 1) teknologinen
kehitys, 2) digitaalisen kulutuksen ja kayton kasvu,
3) mediakulutuksen ja asiakaspolkujen
pirstaloituminen, seka 4) saantelyn ja
tietosuojavaatimusten kasvu. Liséksi Inbound-
markkinoinnin kasvua ajaa sen kayttoonoton
tarjoamat hyodyt, kuten tehokkuuden kasvu ja
asiakaskokemuksen parantuminen, seka edelleen
matalalla tasolla oleva kayttoonottoaste
(SharpSpring arvio 35 %) erityisesti keskisuurten ja
pienten yhtididen osalta.

Inbound-ohjelmistomarkkinan globaalisti
suurimmat toimijat ovat: Marketo (Adobe),
Salesforce, Oracle, HubSpot, IBM, SAS. Lisaksi
markkinoilla on satoja pienempija toimittajia.
Suurimmat ohjelmistotoimittajat (Marketo,
Salesforce, Oracle) ovat keskittyneet tyypillisesti
suuryritysten segmenttiin, kun taas mm. HubSpot
on ollut vahvempi keskisuurissa yhtidissa.
Toimialalla on tapahtunut viime vuosina paljon
yrityskauppoja, kun isot ohjelmistotalot (mm.
Adobe osti Marketon) ovat konsolidoineet
markkinaa ja laajentaneet yritysostojen kautta
ratkaisujaan uusilla toiminnallisuuksilla.

HubSpot

Avidlyn Inbound-markkinoinnin liilketoiminta
rakentuu yhdysvaltalaisen HubSpotin kehittdman
pilvipohjaisen ohjelmistoratkaisun (platformin)
paalle. HubSpot on toimialallaan yksi maailman
suurimmista ja nopeimmin kasvavista yhtidista, ja
sen liikkevaihto oli vuonna 515 MUSD. Yhtion
likevaihto kasvaa télle hetkelld yli 30 % vuodessa
ja sillda on globaalisti yli 60000 asiakasta ja yli
3500 kumppanitoimistoa (mm. Avidly).

HubSpot on kehitetty markkinoinnin, myynnin ja
asiakaspalvelun automaatioalustaksi, erityisesti
pienille ja keskisuurille yhtidlle. HubSpot on
kuitenkin laajentanut toiminnallisuuksia kattamaan
my®ds suuryritysten tarpeet viime vuosina.
HubSpotin palvelu sisaltaa toisiinsa saumattomasti
integroidun CRM-jarjestelman, markkinoinnin
automaatiojarjestelman, myynnin hallinta-
jarjestelman, seka asiakaspalvelujarjestelman.
HubSpotin palvelun hinta vaihtelee kayttdjien
maaran ja palvelun kayttdlaajuuden mukaan aina
ilmaisesta CRM:sta ja noin 100 dollaria kuussa
maksavasta perustason kayttdoikeudesta yli 4000
dollaria kuussa maksavaan kaikki
ohjelmistoratkaisun osat kattavaan enterprise-
tason kayttooikeuteen.

Asiakkaan on periaatteessa mahdollista ottaa
kayttoon ja hallita HubSpot-ratkaisua itsenaisesti
kevyen kayttoonottokoulutuksen jélkeen, mutta
useimmiten suurempiin kdyttdonottoihin, muihin
IT-jarjestelmiin integroitumiseen ja ratkaisun
kehittédmiseen ja yllapitoon kaytetdan apuna
HubSpot-partnereita, kuten Avidlya. Partneri-
ohjelma kasittaa 4 tasoa, joista korkein on
Diamond-taso (n. 50k MRR). Avidly on kaikissa 4
toimintamaassa Diamond-tason kumppani,
kaikkiaan HubSpotilla 53 Diamond-kumppania.

B2B markkinointiautomaatio-
ohjelmistojen markkinan kehitys,

MUSD
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2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e

Lahde: SharpSorina Inc.

HubSpot lyhyesti

HubSpot on yksi maailman johtavista markkinoinnin
automaatiojérjestelmia kehittavista yhtidista. Yhtion
ohjelmistoalusta auttaa yrityksia tehostamaan myyntia,
markkinointia ja asiakaspalvelua. HubSpot on listattu New
Yorkin pdrssiin ja sen markkina-arvo on noin 7,7 mrd. USD

513 MUSD (+37 % vs. 2017)
Liikevaihto 2018

>60 000 kpl

Asiakkaiden maara

>100 kpl

Maat, jossa yhtiolld on asiakkaita

>3500 kol

Kumppaneiden lukuméara globaalisti

133

Kumppaneiden lukumé&ara Pohjoismaissa (lahde: HubSpot sivusto)

53 kpl (Avidly 4)
Korkeimmalla partneritasolla olevien kumppanien maara
(joista Avidlyn maayhtict) 13
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Vahva taloudellinen tilanne

Avidlyn taloudellinen tilanne on télla hetkella
suhteellisen vahva ja vakaa. Yhtion kannattavuus
on ollut vuositason vaihteluista huolimatta
nousujohteinen ja selvasti positiivinen, ja yhtion
kasvu on ollut yritysostojen ja orgaanisen kasvun
my&td voimakasta (CAGR 2012-2018 +12 %).
Yhtion taseeseen on kertynyt yritysostojen myéta
kohtuullisen paljon aineetonta omaisuutta, mutta
nakemyksemme mukaan taseen riskit ovat
kokonaisuutena maltilliset.

Yhtion velkaisuus on laskenut selvasti positiivisen
operatiivisen kassavirran ja kasvun
rahoittamiseksi tehtyjen noin 3,3 MEUR:n

suunnattujen osakeantien myo6ta matalalle tasolle.

Lisaksi yhtion liilketoimintamalli mahdollistaa
yhtidlle tyypillisesti vahvan kassavirran, eika
palveluliiketoiminnan orgaaninen kasvu ei sido
kaytannossa juurikaan paaomia.

Positiivinen tulos, seka vahva tase ja
rahoitusasema mahdollistavat yhtiolle siten
voimakkaan kasvun jatkamisen yritysostoin tai
orgaanisesti lahivuosina.

Yritysostojen aineeton omaisuus kasvattanut
muuten kevytta tasetta

Avidlyn taseen loppusumma oli Q4’18 lopussa
16,6 MEUR (Q4™17: 11,0 MEUR ). Tase on kasvanut
voimakkaasti viime vuosina tehtyjen useiden
yrityskauppojen myéta. Tase sisaltaa siksi myos
suhteellisen paljon liikearvoa (6,4 MEUR) ja muuta
aineetonta omaisuutta (0,7 MEUR). Aineellista
omaisuutta, osakkuuksia ja sijoituksia yhtiolld on
yhteensa noin 1,7 MEUR.

Yhtion nettokayttopaaoma on liiketoiminnan

luonteesta johtuen tyypillisesti matalalla tasolla,
silla osalle liikevaihtoa kertyy ennakkomaksuja ja
yhtion siirto- ja ostovelat ovat tyypillisesti
myyntisaamisia korkeammat. Q418 lopussa
nettokayttopddoma oli noin 1,1 MEUR positiivinen
(2017: n. 0,4 MEUR).

Pidéamme Avidlyn tasetta hyvin kuranttina, silla
yhtion liiketoiminta on ollut viime vuodet
kokonaisuutena selvasti voitollinen, eika
yritysostoista syntyneeseen liikearvoon ole
syntynyt néhdaksemme merkittavia
alaskirjausriskeja. Nykyisella taserakenteella
mahdolliset liikearvon alaskirjausten vaikutukset
yhtion rahoitusasemaan olisivat joka tapauksessa
rajalliset.

Yhtiolla on taseen ulkopuolella kdytossaan
merkittdvat verosaatavat, jotka ovat syntyneet
padosin Zeelandin tappiollisista tuloksista vuosina
2009-2010. Tappiot tulevat pitamaan Avidlyn
Suomen lilketoimintojen efektiivisen veroasteen
hyvin matalana vield useiden vuosien ajan.

Yhtion nettokassa antaa liikkumavaraa
investointeihin ja kasvun rahoitukseen

Avidlyn oma paaoma oli Q418 lopussa 8,4 MEUR
ja omavaraisuusaste 51 %. Pitkdaikaista
rahoitusvelkaa yhtiolla oli Q418 1,7 MEUR ja
lyhytaikaista 2,5 MEUR. Rahavaroja yhtiolla oli
Q418 lopussa 3,0 MEUR ja nettovelkaa 1,3 MEUR.
Nettovelkaantumisaste oli Q418 lopussa 15 %
(Q4'17: 100 %). Nettovelkaisuutta nostaa hieman
parin vuoden 2020 loppuun jatkuva yhden
tytaryhtion keskenerainen saneerausohjelma ja
factoring-ohjelma, mutta positiivinen operatiivisen
kassavirran kehitys ja osakeannit ovat kdantaneet
velkaisuuden kokonaisuutena voimakkaaseen

laskuun.

Avidlyn nettovelan ja kayttokatteen suhdeluku
laski vuoden 2018 lopussa 1,3x tasolle (2017:
2,3x). Arvioimme, ettd nettovelan/kdyttokatteen
suhdeluvun kestava taso on noin 2,5x tasolla,
joten yhtiolla on tarvittaessa kapasiteettia ottaa
lisda vieraan paaomanehtoista rahoitusta
esimerkiksi yritysostoihin noin 1-2 MEUR. Vuonna
2019 voimaan tulleilla IFRS 16
kirjanpitomuutoksilla on kuitenkin jatkossa lievasti
negatiivinen vaikutus taseen
vakavaraisuuslukuihin.

Kassavirta ja osinko

Avidlyn liiketoiminnan rahavirta on ollut viime
vuosina kohtuullisella noin 5 %:n tasolla
likevaihdosta (vrt. oik. EBIT 4-7 %). Yhtion
yllapitoinvestointitarve kayttbomaisuuteen on
palveluliiketoiminnalle tyypilliseen tapaan
suhteellisen matala, mutta viime vuosina tehdyt
yritysostot ovat syoneet merkittavasti rahavirtaa,
vaikka niissa on kaytetty useimmiten
maksuvdlineena myods suunnattuja anteja.

Arviomme, ettd Avidlyn operatiiviset kassavirrat
tulevat sailymaan myos jatkossa selvasti
positiivisena, mika yhdessa vahvan
rahoitusaseman ja suunnattujen antien kanssa
mahdollistaa kasvustrategian toteuttamisen seka
strategisten tavoitteiden mukaisen osingonjaon
(maks. 50 % nettotuloksesta).
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Liikevaihdon ja EBIT-% kehitys, 2012-2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 Liikevaihto e==EBIT-%

Taserakenne, Q4’2018

16,6 MEUR
Vaihto-omaisuus 1,2 MEUR
(7 %)
Rahavarat 3,0 MEUR (18 %)
Oma paaoma
Muut varat 0,8 MEUR (5 %) S WIERR B2
Saamiset 3,5 MEUR (21 %)
Aineellinen omaisuus .
1,0 MEUR (6 %) Korolliset velat
4,3 MEUR (26 %)
Aineeton omaisuus
ja liikearvo Korottomat velat
7,1 MEUR (43 %) 3,9 MEUR (23 %)

Léhde: Inderes, Avidly

8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %
2,0%

4,0 %

Kulurakenne 2018

Liiketoiminnan
muut kulut
17 %

Henkilostokulut
57 %

Poistot
2%

Materiaalit ja
palvelut
24 %

Omavaraisuus- ja nettovelkaisuusaste (oik.)

300%
51%
250%

200%

28% .
I 150%

14% e 100%

50%

0%

2014 2015 2016 2017 2018

Omavaraisuusaste = Nettovelkaantumisaste
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Ennusteet 1/3

Ennusteet
Ennustemallin lahtokohdat

Mallinnamme Avidlyn kokonaisliikevaihdon
kehitystd kahden segmentin kautta:

* Markkinointipalvelut
* Inbound-markkinointi

Ennustamme segmenttien liikevaihdon kehitysta
seuraavien parametrien kautta:

1. Liiketoimintojen keskimaardisen henkildston
maaran kehityksen kautta, seka

2. keskimaaraisen liikevaihdon ja myyntikatteen
per tyontekija avulla.

Oletamme ennustemallissamme, etté yhtio tulee
strategian mukaisen orgaanisen lilkkevaihdon
kasvutavoitteen (>25 %/vuodessa) saavuttamiseksi
tekemaan vuoteen 2024 ulottuvalla
strategiakaudella merkittavia panostuksia
henkilostomaaran kasvuun erityisesti Inbound-
liiketoiminnassa. Ennustamme mallissamme, etta
yhtid kasvattaa strategiakaudella Inbound-
liketoiminnan henkilostomaarad keskimaarin 28 %
vuodessa ja Markkinointipalveluiden henkilostoa
noin 3 % vuodessa.

Yhtio tavoittelee strategiakaudelle lisaksi myds
voimakasta epdorgaanista kasvua (>15 %/vuosi)
paaasiassa Inbound-liiketoiminnassa. Emme ole
sisdllyttaneet oletuksia yritysostoista ennusteisiin,
silld niiden vaikutusta kasvuun ja yritysostojen
arvostusta on mahdotonta mallintaa etukateen.

Oletamme ennustemallissamme, etta yhtion
likevaihto per henkild ja myyntikate per henkilo
kehittyvat keskimaarin hieman yleista inflaatiota

nopeammin yli ajan. Keskimaarin lilkkevaihto on
mallissamme noin 100t euroa per henkild tasolla ja
myyntikatemarginaali 81-86 %:n tasolla .

Mallinnamme Avidlyn kannattavuuden kehitysta
ensisijaisesti konsernitason kuluennusteiden
kautta ja toissijaisesti segmenttien
likevoittomarginaalien kautta. Mallissamme
Avidlyn henkildstokulut kasvavat lineaarisesti
henkildston maaran kehityksen kanssa, lisattyna
noin 2,5 %:n vuosittaisella kustannusnousulla.
Liiketoiminnan muiden kulujen oletamme
kasvavan hieman myyntikatteen kasvua
hitaammin ja poistojen olevan noin 2 %
likevaihdosta. Segmenttitasolla oletamme
vakaassa kehitysvaiheessa olevan
Markkinointipalvelut-liketoiminnan yltéavan noin 5-
8 %:n liikkevoittomarginaaliin ja Inbound-
markkinoinnin noin 0-3 %:n tasolle.

Nakyvyys Avidlyn liikevaihdon kehityksen suhteen
on kohtuullisen hyva lyhyella ja keskipitkalla
aikavalilla, silla liikkevaihto perustuu noin 40 %:sti
jatkuviin palvelutuottoihin ja on hajautunut lagjan
asiakaskunnan kesken. Onnistumiset
rekrytoinneissa, uusien asiantuntijoiden
sisdanajossa ja markkinoiden haltuunotossa
maarittavat kuitenkin pitkalti Iahivuosien
kasvuvauhdin. Pitkan aikavalin ennustettavuutta
heikentad nakyvyys kasvustrategian toteuttamisen
ja yritysostojen onnistumisen suhteen, silla Avidly
on vasta alkutaipaleella kasvustrategiassaan.
Kannattavuuden suhteen nakyvyytta heikentaa
Inbound-liiketoiminnan kestavan
kannattavuustason arviointi, silla lahivuosina
segmentin kannattavuutta rasittaa
kasvupanostukset.

Keskeiset ennusteparametrit

Henkiléstén maaran kasvu
Myynti per henkil®

Myyntikatemarginaali

v vV Vv Vv

Kulujen kasvu per
henkilo

Lahde: Inderes
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Ennusteet 2/3

Vuosi 2019: yritysostovetoista kasvua

Avidly ohjeistaa vuodelle 2019 22-24 MEUR:n
likevaihtoa (2018: 19,8 MEUR) ja parantuvaa
likevoittoa (2018: 0,6 MEUR). Ennusteemme on
linjassa ohjeistukseen, sillda odotamme Avidlyn
likevaihdon kasvavan vuonna 2019 23,5
MEUR:oon (+19 % V/v) ja liikevoiton kasvavan 18 %
0,9 MEUR:oon (EBIT-% 3,7 %).

Liikevaihdon osalta odotamme hieman laskevaa
kehitystd Markkinointipalveluihin SOK:n
sopimuksen ja henkildston maaran supistumisen
myotd, jota viime vuoden alkupuolella tehty
Nitroid-yrityskauppa ei riitd arviomme mukaan
taysin kompensoimaan. Inbound-markkinoinnin
segmentin odotamme jatkavan voimakasta
kasvua (+101 %) vuoden 2018 lopulla tehdyn
Avidly-yritysoston, alkuvuonna 2019 tehdyn
Hehku Marketing -yritysoston, seka orgaanisen
kasvun (rekrytoinnit, uudet asiakkuudet) ajamana.

Ennusteessamme Avidlyn oikaistu liikevoittoa
nostaa Markkinointipalveluiden tehokkuuden
parantumisen kautta syntyva lieva tulosparannus
(oik. EBIT-% 2019e 5,6 % vs. 2018 4,8 %) ja
Inbound-markkinoinnin nollatulos.

Kertaerista oikaistun osakekohtaisen tuloksen
ennustamme nousevan 0,37 euroon (2018: 0,34
euroa) ja raportoidun osakekohtaisen tuloksen
parantuvan 0,31 euron tasolle (2018: 0,22 euroa).
Raportoituun tulokseen siséltyy vuonna 2019
arviomme mukaan hieman vahemman kertaeria,
mika riittdd kompensoimaan osakeantien
kasvavan osakemaaran. Osingon ennustamme
nousevan 0,02 eurolla 0,10 euroon osakkeelta
(2018: 0,08 euroa).

Vuodet 2020-2024: orgaaninen kasvu kiihtyy

Ennustamme Avidlylle voimakasta liikevaihdon
kasvua vuosille 2020-2024 paaasiassa Inbound-
markkinoinnin voimakkaan ennustetun orgaanisen
kasvun ajamana (CAGR 28 %). Keskimaarin
ennustamme Avidlyn liikkevaihdon kasvavan
jaksolla noin 13 % vuodessa, noin 44 MEUR:oon,
mika on selvasti Avidlyn omaa, yli 25 %:n
orgaanista kasvua maltillisempi taso. Odotamme
tdssa vaiheessa viela yhtiolta nayttoja rekrytointien
onnistumisesta ja uusmyynnin kasvusta. Vuosien
2020-2024 ennusteisimme ei sisélly yritysostoja.

Kannattavuuden osalta olemme ennusteissamme
sen sijaan hieman yhtién ohjeistaman haarukan
(EBIT-% 2-7 %) keskiarvon ylapuolella, ja
ennustamme liilkevoiton olevan keskimaéarin 5,3 %.
Paadosa jakson liikevoitosta muodostuu
ennusteessamme Markkinointipalveluista, jonka
liikevoitto-%:n ennakoimme olevan jaksolla noin 6-
8 %. Inbound-liiketoiminnassa liikevoitto-% on
ennusteessamme suunnilleen 0,5-3 %:n valissa.
Kannattavuuteen vaikuttaa merkittavasti
yritysostot, mutta kuten ylla, emme ole
huomioineet niita kannattavuusennusteissamme.

Pitkdn aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla keskeisia tuloskehityksen
ajureita ovat erityisesti Inboundin kasvunopeus
sekd kannattavuustaso, Markkinointipalveluiden
odotamme kehittyvan vakaasti. Oletamme Avidlyn
likevaihdon kasvavan pitkalla aikavalilla
keskimaarin yli 10 % vuodessa, terminaalikasvun
ollessa 2 % Liiketoiminnan kypséassa
kehitysvaiheessa oletamme liikevoitto-%
nousevan 6,5 %, mika yhdessa liikevaihdon
kasvun kanssa nostaa vuosien 2020-2028
tuloskasvun keskimaarin 18 %:iin vuodessa.

Liikevaihto ja kannattavuus

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

(4 0@ q]\@ ,-LQ ,-b®
W5
PR DT P T S

Liikevaihto Qik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Osakekohtainen tulos ja osinko
0,70
0,59
0,48
034 9%
0,26

0,16
0 0,14
0,08 0,08 0,10 P12

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
EPS (oikaistu) Osinko / osake

Lahde: Inderes

Pitkan aikavalin kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu: CAGR 2020-2028 = +11 %
Liikevaihdon ikuisuuskasvu = 2 %

Liikevoiton kasvu: CAGR 2020-2028 = +18 %
Liikevoitto-% 2028-=6,5 % 17



Ennusteet 3/3

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Markkinointipalvelut
Inbound-markkinointi
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Markkinointipalvelut
Inbound-markkinointi
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2019e
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 243
Liikevoitto ilman kertaeria 11
Liikevoitto 1,0
Tulos ennen veroja 0,7
EPS (ilman kertaerid) 0,41
Osakekohtainen osinko 0,14

Lahde: Inderes

H1'17 H2'17 2017
8,2 7,4 15,7
1,0 0,3 1,3
-0,1 -01 -0,3
0,9 0,2 1,1
0,9 0,2 1,1
-0,1 -0,1 -0,2
0,8 0, 0,8
-0,1 0,3 0,1
0,0 0,0 0,0
0,6 0,3 1,0

0,46 0,24 0,70

0,46 0,24 0,70

H1'17 H2'17 2017

32% 228 % 1,6 %

61,2 % -2709% 137,5%

12,4 % 41% 8,5 %

10,8 % 2,4 % 6,8 %
7,7 % 4,4 % 6,1%
2019e Muutos
Uusi %
235 -3%
1,0 9%
0,9 -10 %
0,6 13 %
0,37 9%
0,10 27 %

H1'18
9,7
9,2
0,5
0,5
-0,2
0,4
0,4
0,3
0,1
-0,1
0,3
-0,1
0,0
0,2

0,15
0,12

H1'18
17,3 %
-55,9 %
55 %
41 %
21%

2020e
Vanha

27,8
13
13
1,2

0,55

0,22

H2'18
10,1
8,5
1,6
0,5
-0,3
0,4
0,3
0,5
-0,3
-0,3
0,0
0,2
0,0
0,2
0,19
0,10

H2'18

36,0 %

138,1%
5.1%

41 %

1,5 %

2020e
Uusi

26,6
12
1,2
1,0

0,48

0,12

2018
19,8
17,6

2,2
1,0
-0,4
0,8
0,6
0,8
-0,2
-0,4
0,3
0,1
0,0
0,4

0,34
0,22

2018
26,2 %
-23,8 %

53 %

41 %

1,8 %

Muutos
%
-4 %
1%
-1%
12 %
13 %
-46 %

H1'19e
12,5
9,4
31
0,8
-0,3
0,6
0,5
0,5
0,0
-0,2
0,4
-0,1
0,0
0,3
0,19
0,13

H1'19e
29,2 %
57,6 %
6,2 %
4,9 %
2,4 %

2021e
Vanha

31,3
15
15
14

0,63

0,25

H2'19e
1,0
7,7
33
0,6
-0,3
0,3
0,3
0,3
0,0
-0,1
0,3
0,2
0,0
0,4
0,18
0,18

H2'19e
8,6 %
-18,9 %
5,6 %
31%
39%

2019e

2019e
18,7 %
18,1%
5,9 %

Uusi
29,8
1.4
1.4
13
0,59
0,14

23,5
171
6,4
1,4
-0,5
1,0
0,9
0,9
0,0
-0,2
0,6
0,1
0,0
0,7

0,37

0,31

41 %
31%

2021e

2020e
26,6
18,3
83
1,8
-0,6
1,2
1,2
1,2
0,0
-0,2
1,0
0,1
0,0
1,2
0,48
0,48

2020e
13,3 %
25,0 %
6,8 %
4,5 %
43 %

Muutos

%
5%
-6 %
-6 %
-9 %
-7 %
-45 %

2021e
29,8
19,1
10,7
2,0
0,6
14
1,4
14
0.1
-0,2
13
0.1
0,0
14
0,59
0,59

2021e
12,2 %
19,5 %
6,7 %
4,8 %
4,7 %

2022e
33,6
19,9
13,6
2,2
-0,5
1,7
1,7
1,5
0,1
-0,2
1,5
0,2
0,0
1,7
0,70
0,70

2022e
12,4 %
17,4 %
6,6 %
5,0 %
5,0 %
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Sijoitusprofiili

Voimakkaasti kasvava palveluyhtio

Avildy profiloituu sijoittajalle voimakkaaseen
kasvuun ja kansainvalistymiseen tahtadavana
kasvuyhtiona, jolla on vakaasti kehittyva ja
kannattava markkinointipalveluliiketoiminta
Suomessa, seka markkinoinnin
digitalisoitumistrendin myota voimakkaasti
kasvavat HubSpot-teknologiaan pohjautuvat
Inbound-markkinoinnin liikketoiminnot. Yhtioon
sijoittavan tuotto riippuu yhtion kyvysta kasvattaa
Inbound-liiketoimintaa voimakkaasti rekrytointien
ja yritysostojen kautta, seka kyvysta yllapitaa
Markkinointipalvelut kannattavan kasvun uralla.

Avidlyn uudistettu, voimakkaan kasvuhakuinen
strategia on viela alkuvaiheessa ja yhtion
sijoittajatarinan kehittymiseen liittyy siksi viela
useita ennustettavuutta heikentavia tekijoita.
Ensiksi, yhtion vuosina 2018-2019 tekemien
Inbound-markkinoinnin yritysostojen kehityksesta
ja kasvusta ei ole vield saatavissa selkeda kuvaa,
sillda ne ovat olleet integroituna Avidlyyn vasta
lyhyen aikaa. Yhtion on kuitenkin rakentanut
yrityskauppojen hinnoittelun siten, etta riski
kauppojen ylihinnoittelusta on pieni. Toinen viela
ennustettavuutta heikentava tekija on yhtion kyky
hankkia vuosien 2018-2024 voimakkaaseen
kasvuvaiheeseen riittavasti resursseja, jolla
voimakkaat kasvutavoitteet ja markkinan
voimakas kasvu saadaan toteutettua. Taman
osalta yhtio nayttéa paasseen alkuvuoden 2019
aikana hyvaan vauhtiin. Kolmanneksi, yhtion
edellytykset 16ytaa strategiaan hyvin sopivia ja
kohtuullisesti hinnoiteltuja yritysostokohteita on
epavarmaa. Taman suhteen yhtiolla on kuitenkin
paljon osaamista ja pirstaloituneella Inbound-
markkinoinnin markkinalla ei pitéisi syntya heti
pulaa ainakaan pienen kokoluokan

yritysostokohteista. Luottamustamme vahvistaa
myaos se, ettd yhtio on tdhan mennessa tehnyt
yritysostoja maltillisilla arvostuskertoimilla.

Kunnianhimoiseen kasvustrategiaan nojaavan
yhtion osakkeen omistaminen edellyttaa siten
vield vahvaa luottamusta yhtion johtoon seka
siihen, ettéd Inbound-liiketoiminnasta on luotavissa
tulevaisuudessa merkittdva ansaintaldhde tai yhtio
muodostuu kasvun kautta kiinnostavaksi
yritysostokohteeksi suuremmille toimijoille.

Vahvuudet

Voimakkaasti kasvava, ja pitkalti jakamaton
Inbound-markkinoinnin markkina: Inbound-
mainonnan markkina kasvaa erittdin nopeasti ja
Avidly on hyvin asemoitunut kasvuun.
Markkinointi, myynti ja asiakaspalvelut
digitalisoituvat nopeaa vauhtia ja Avidlyn paamies,
HubSpot on teknologiana kehityksen karjessa.
Téassa kehityksessa myos palveluilla on merkittava
ja kasvava rooli.

Vahva jalansija ydinmarkkinoilla: Avidly on
lyhyessa ajassa noussut HubSpot-pohjaisen
Inbound-markkinoinnin johtavaksi toimijaksi
Pohjoismaissa ja tarkedksi partneriksi HubSpotille.
Markkinointipalveluissa yhti6lla on Suomessa laaja
palveluvalikoima ja maantieteellinen peitto, mika
mahdollistaa laajan asiakaskunnan ja kasvun.

Jatkuvuus ja asiakaspito: Merkittdva osa Avidlyn
likevaihdosta syntyy jatkuvista palveluista, mika
parantaa tuottojen ja kassavirtojen
ennakoitavuutta ja tehostaa palvelujen
tuottamista.

Vahan padomaa sitova liiketoimintamalli: Yhtion
liketoimintamalli sitoo suhteellisen vahan
padomaa ja investointitarpeet ovat yrityskauppoja

lukuun ottamatta pienet. Yhtion kyky tuottaa
kassavirtaa on siten hyva, mikd mahdollistaa
padomatehokkaan kasvun ja maltillisen
osingonjaon.

Keskeiset riskit

Rekrytointien laatu, maara ja nopeus: yhtion
kasvustrategian onnistuminen on riippuvainen
patevan henkildston 10ytymisesta ajallaan seka
kyvysta sitouttaa parhaat osaajat taloon.

Yritysostojen epdonnistuminen: yhtion on
tehtava strategiakauden aikana useita yritysostoja,
joiden integroitiin, arvostukseen ja toteutumiseen
liittyy riskeja.

Heikko nakyvyys sopimuksiin ja myynnin
kehitykseen: Sijoittajilla on talla hetkelld
suhteellisen heikko ndkyvyys yhtion
asiakaskannan kehitykseen, kauppojen
ajoitukseen ja tulovirtojen suuruuteen.

Teknologiariippuvuus: Avidlyn Inbound-
liiketoiminta on hyvin riippuvainen HubSpotin
menestyksesta. N&in ollen uudet teknologiat tai
padamiehen strategian muutokset saattavat
disruptoida Avidlyn lilketoimintaa.

Kilpailuaseman muutokset: Avidlyn toimialan
alalle tulokynnys on matala, mika kasvattaa
kilpailun maaraa. Toimialan kasvu voi myods
houkutella lisaa pddomia markkinoille
kilpailemaan parhaista yritysostokohteista.

Suhdanne- ja asiakasriskit: Markkinointipalvelut
toimii osittain sykliselld ja projektivetoisella
toimialalla, minka vuoksi henkiloston laskutusaste
voi vaihdella nopeasti ja heikentaa tuloskehitysta.
My6s suurten markkinoinnin ulkoistussopimusten
muutoksiin liittyy vastaava riski.
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Sijoitusprofiili

Vahva jalansija voimakkaasti kasvavilla
Inbound-markkinoinnin markkinoilla

Vakaat, kannattavat ja kassavirtaa
tuottavat markkinointipalvelut

Strategian toteuttamiseen ja
kasvutavoitteiden realisoitumiseen liittyy
vielda merkittavaa epavarmuutta

Vahva tase ja matala velkaisuus
mahdollistavat kasvun kiihdyttamisen
yritysostoin

Osakkeen tuotto-odotus nojaa
kasvustrategian onnistumiseen ja
markkinointipalveluiden vakaaseen
kannattavuuskehitykseen

Lahde: Inderes

Potentiaali 1 I I

Voimakkaasti kasvava, ja pitkalti jakamaton Inbound-
markkinoinnin markkina

Vahva jalansija ydinmarkkinoilla
Jatkuvuus ja asiakaspito

Vahan paaomaa sitova liiketoimintamalli

Riskit &

Rekrytointien laatu, m&ara ja nopeus

Yritysostojen epdonnistuminen

Heikko néakyvyys sopimuksiin ja myynnin kehitykseen
Teknologiariippuvuus

Kilpailuaseman muutokset

Suhdanne- ja asiakasriskit
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Arvostus 1/3 - yhteenveto

Vahvan kasvun kehitysvaiheessa

Avidly on talla hetkelld useita vuosia kestavan
voimakkaan kasvuvaiheen alussa. Tama tekee
yhtion arvonmaarityksesta haasteellista, silla
merkittdva osa yhtion arvosta muodostuu
pitkalle tulevaisuuteen nojaavista kasvu- ja
kannattavuusodotuksista. Toisaalta yhtion
Markkinointipalvelut-liiketoiminnot ovat
nykyiselldan kannattavia, mikd muodostaa
yhtidlle kohtuullisen tulostason jo I&hivuosille,
ja osakkeen arvostusta voidaan siten peilata
osittain myds tulospohjaiseen arvostukseen.

Nakemyksemme mukaan Avidlyn arvo
muodostuu 3 komponentista:

1) Vakaassa kehitysvaiheessa olevasta,
maltillisesti kasvavasta ja kannattavasta
Markkinointipalvelut-liiketoiminnasta, jonka
muodostama noin 1 MEUR:n liiketulos ja
verrokkiyhtididen keskimaarainen (mediaani),
15 %:n likviditeetti alennuksella painotettu
EV/EBIT-kerroin noin 10x antaa Avidlylle noin 10
MEUR:n teoreettisen "lattian” arvostukselle.
Tama havainnollistaa, etta yhtion nykyisesta
noin 15 MEUR:n arvostuksesta valtaosa selittyy
pelkéllda Markkinointipalvelut-liiketoiminnan
tuloksentekokyvylla.

2) Inbound-markkinoinnin liiketoiminnan arvo,
eli periaatteessa Avidlyn kasvulle ladatut
odotukset selittavat talla hetkelld karkeasti noin
1/3-0saa Avidlyn nykyisesta yritysarvosta (noin
5 MEUR). Osakkeen tuottopotentiaalin kannalta
tdman komponentin arvo on kriittinen, silla
kasvustrategian toteutuessa yhtion tavoitteiden
mukaisesti muodostuu vuonna 2024 Inbound-
liilketoiminnoista suurin osa yhtion

liikevaihdosta ja yritysarvosta.

3) Yritysjarjestelyoptio. Avidlyn kasvustrategian
keskeinen komponentti on yhtion kasvun ja
omistaja-arvon kasvattaminen yritysostojen
avulla. Yritysostojen onnistunut toteuttaminen
muodostaa siten option osakkeeseen. Liséksi
ndemme, etta kasvutavoitteiden toteutuessa
yhtiosta voisi muodostua houkutteleva
yritysostokohde suurille konsulttitaloille.
Sijoitusnakemysta ei tule kuitenkaan
mielestédmme nojata tdssa vaiheessa
kummankaan option varaan.

Arvonmaadrityksen yhteenveto

Arviomme mukaan, Avidlyn voimakas
kasvuhakuisuus heijastuu vasta osin yhtion
arvostukseen ja padosan yhtion arvosta selittaa
suhteellisen vakaat ja kannattavat
Markkinointipalvelut. Maltillinen arvostus on
oikeutettua siitéd nakokulmasta, ettd strategiakausi
on vasta alussa, nakyvyys strategian toimivuuteen
on viela rajallinen, ja yhtion arvostus on
tulospohjaisesti vuoden 2019 osalta haastava
(2019e P/E 17x).

Néemme osakkeessa kasvutavoitteiden
toteutuessa puolittainkin skenaario- ja kassavirta-
analyysien pohjalta kuitenkin niin merkittavaa
nousupotentiaalia, ettéd se kompensoi talla
hetkelld mielestémme hyvin yllamainitut riskit.
Lisdksi osake tarjoaa yritysjarjestelyn muodossa
spekulatiivisen option, joka voi realisoituessaan
kiihdyttaa yhtion kasvua tai tehda yhtidista
houkuttelevan ostokohteen.

Avidlyn arvon muodostuminen

Tuloskomponentti

- Markkinointipalvelut-liketoiminto vakaassa
kehitysvaiheessa

- Kannattava liketoiminto

- Mattillinen kasvu

- Noin 2/3-osaa Avidlyn nykyarvosta

e Kasvukomponentti

- Inbound-markkinoinnin liketoiminnassa
voimakas kasvuodotus vuosille 2019-2024

- Kehityskaaren ja laajentumisen alkuvaiheessa

- Pitkan aikavalin kannattavuuspotentiaali
epavarma

- Noin 1/3- osaa nykyarvosta, kriittinen
komponentti arvonmuodostukselle

e Yritysjarjestelyoptio

- Epdaorgaaninen kasvu tarkedssa roolissa
kasvustrategian ja arvonluonnin kannalta

- Avidly mahdollinen yritysostokohde pitkalla
aikavalilla

- Spekulatiivinen komponentti

Suositus ja tavoitehinta
Liséé ()
(aik. Lis&a)

7,00 EUR
(aik. 6,20 EUR)

Osakekurssi: 6,40 EUR
Potentiaali: 9,4 %
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Arvostus 2/3 - skenaarioanalyysi

Arvonmadritys eri skenaarioissa

Tarkastelemme Avidlyn arvoa kolmessa
skenaariossa perustuen eri ennusteisiin ja
arvostuskertoimiin. Perusskenaarion mukainen
ennuste vastaa nykyistd ennustettamme.
Pessimistinen skenaario kuvastaa puolestaan
kasvustrategian epdonnistumista ja positiivinen
skenaario kehitystd, jossa yhtio yltda orgaanisen
kasvun osalta strategiakauden tavoitteisiin.
Skenaarioiden indikoimaa tuotto-odotusta tulisi
suhteuttaa Avidlyn osakkeen korkeaan
tuottovaateeseen (Inderes arvio 12 %), seka siihen
ettd yhtio on vasta pitkan strategiakauden alussa
ja eri strategiapolkujen toteutumisen
todennakdisyytta on haastavaa maarittaa.

Jokaisessa skenaariossa Avidly hinnoitellaan
strategiajakson lopulla erilaisilla
arvostuskertoimilla. Liséksi sovellamme kaikkien
skenaarioiden arvostukseen 15 %:n
likviditeettialennusta, yhtion pienesta koosta ja
osakkeen heikosta vaihdettavuudesta johtuen.
Pessimistisessa skenaariossa yhtion
hinnoittelukertoimet strategiajakson lopulla
(2024) ovat vertailuryhman mediaanin alittavien
kertoimien tasolla, perusskenaariossa
vertailuryhman keskimaaraisella tasolla ja
optimistisessa skenaariossa vertailuryhman
mediaanin ylittédvien kertoimien tasolla.
Tarkastelemme taman jalkeen yhtion arvoa
vuonna 2024 eri skenaariossa seka sitd, millaista
vuotuista tuottoa osake tarjoaisi skenaarioiden
realisoituessa aikavalilla 2019-2024.

Perusskenaarion mukaisessa ennusteessa
(nykyinen ennusteemme) Avidlyn liikevaihto
nousee vuoden 2024 lopussa noin 43 MEUR:oon
ja liikevoitto-% 6,4 %:iin, ja yhtio arvotetaan

vuonna 2024 arvoltaan 40 MEUR:oon, mika
vastaa 16,7 euron osakekurssia. Tama tarjoaa
osakkeelle nykykurssiin 6,4 euroa nédhden noin 17
%:n vuotuisen tuotto-odotuksen. Talla tasolla
perusskenaarion tuotto-odotus kompensoi riskeja
siten varsin hyvin.

Negatiivisen skenaarion mukaisessa ennusteessa
Avidlyn liikevaihto jaa vuoden 2024 lopussa
samalla tasolle kuin vuonna 2019, eli noin 25
MEUR:o0o0n ja liikevoitto-% jaa noin 4 %:iin, ja yhtio
arvotetaan 13 MEUR:n arvoiseksi vuonna 2024, el
5,3 euron osakekurssiin. Tama vastaa -3 %:n
vuotuista tuotto-odotusta heikon skenaarion
realisoituessa. Huomautamme, ettéd heikoin
skenaario voisi mahdollisesti huomattavasti
heikompikin ja osakkeen tuotto tall6in selvasti
negatiivisempi. Pessimistisen skenaarion
ennusteessa yhtio esimerkiksi pysyy selvasti
voitollisena l&hivuodet ja liikevaihto kasvaa.

Positiivisen skenaarion mukaisessa ennusteessa,
eli yhtion omien orgaanisten kasvutavoitteiden (yli
25 %/vuosi) toteutuessa Avidlyn lilkevaihto
nousee vuoden 2024 lopussa 79 MEUR:oon ja
liikevoitto-% noin 7 %:iin, ja yhtid arvotetaan noin
86 MEUR arvoiseksi vuonna 2024 eli 35,9 EUR
osakekurssiin, Tama vastaa 33 %:n vuotuista
tuotto-odotusta osakkeelle. Tama heijastelee
osakkeen vahvaa vipua, mikali yhtioé onnistuu
erinomaisesti strategiassaan. Huomautamme, etta
positiivinen skenaario ei huomioi yhtion
epdorgaanisen kasvun (yritysostot) onnistumista
lainkaan, silla emme voi etukdteen ennustaa
yritysostojen ajoittumista, kokoluokkaa tai
arvostusta. Positiivisen skenaarion toteutuessa
yhtid pystyisi mahdollisesti luomaan myos
epdorgaanisen kasvun kautta lisda omistaja-
arvoa.

Skenaarioanalyysi: Liikevaihdon

43
5
1 I I I

2018  2019e

kehityspolut

2020e

Optimistinen

Lahde: Inderes

Arvostuksen skenaarioanalyysi

2021e

W Perus

79

2022e 2023e 2024e

Pessimistinen

Vuonna 2024 Pessimistinen Perus Optimistinen
Liikevaihto MEUR 25 43 79
Liikevoitto MEUR 0,9 2,7 515
x kerroin liikevaihto 0,5 1,0 1,2

x kerroin liikevoitto 7,7 9,9 11,0
= EV (EV/liikevaihto) 12,8 427 94,0
= EV (EV/liikevoitto) 6,9 26,8 60,7
Keskiarvo (EV) 9,8 34,8 774
+Nettokassa 3,0 55 9,0
=Markkina-arvo 12,8 40,2 86,4
Osakekurssi 2024 53 16,7 35,9
Tuotto -3% 161 % 460 %
Vuotuinen tuotto -17 % 17 % 33%
Lahde: Inderes 22



Arvostus 3/3 - kassavirta- ja verrokkianalyysi

Kassavirtalaskelma (DCF)

Annamme Avidlyn arvonmaarityksessa
rahavirtamallille (DCF) talla hetkella vielda normaalia
vahemman painoarvoa, koska yhtid on siirtymassa
voimakkaan, osin yritysostovetoisen kasvun
vaiheeseen, milla voi olla merkittavia vaikutuksia
yhtion kassavirtaprofiiliin ja kassavirran
ajoittumiseen. Kassavirtamalli antaa kuitenkin
hyvan indikaation ennustamamme
perusskenaarion kassavirroille ja tukee siten
osaltaan arvonmaéritysta. DCF-mallimme
mukainen osakkeen arvo on 8,0 euroa. Mallimme
odottaa voimakasta liikkevaihdon kasvua koko
ennusteperiodille (CAGR 2008-2028 12 %) . EBIT-
marginaali nousee mallissamme FY19e noin 4 %:n
tasolta noin 6,5 %:iin pitkalla aikavalilla. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvosta
on kohtuullisella noin 47 %:n tasolla. Kayttamamme
paaoman kustannus (WACC) on 12,2 % ja oman
padaoman kustannus samoin 12,2 %.

Kerroinanalyysi ja verrokkiarvostus

Tarkastelemme Avidlyn arvostusta padasiassa
EV/Liikevaihto ja EV/EBIT-kertoimien kautta.
Tulospohjainen arvostus ei annan osakkeelle
lahivuosina todennéakdisesti merkittavaa tukea,
silla yhtion voimakas kasvuhakuisuus syo
tulostasoa Inbound-liiketoiminnoissa.
Ennusteidemme valossa tulospohjaiset kertoimet
antavat osakkeelle voimakkaampaa tukea vasta
strategiakauden lopulla.

Avidlya hinnoitellaan nykyiselld osakekurssilla
noin 0,7x EV/Liikevaihto ja 16x EV/EBIT-
kertoimella vuodelle 2019e ja noin 0,5x seka 12x
kertoimella vuodelle 2020e. Lahivuosien
arvostuskertoimien ndkdkulmasta arvostuksessa

ei ole siten varaa merkittavalle venymiselle, jollei
yhtio kiihdytad kasvunopeutta selvasti
ennustamaamme kovemmalle tasolle ja nosta
Markkinointi-palveluiden kannattavuutta selvasti
odotuksiamme korkeammaksi. Jos kasvunopeus
hidastuisi selvasti alle 10 %:n ja liikevoitto-% jaisi
nykytasolle, olisi kertoimissa vastaavasti painetta
alaspain.

Ennusteidemme perusskenaarion toteutuessa
EV/Liikevaihto -kertoimen voi olettaa karkeasti
pysyvan vakaana 2019-2024, silla skenaarion
toteutuessa yhtion arvo (0,7x liikevaihto) voidaan
vuonna 2024 todenndakdisesti tukea hyvin myods
tulospohjaisiin arvostuskertoimiin. Siten osakkeen
l&hivuosien tuotto-odotuksen voi arvioida
nykyisilla parametreilla olevan karkeasti sama,
kuin liilkevaihdon kasvunopeuden ennusteemme
(keskimaarin noin 15 %).

Olemme kayttaneet Avidlyn vertailuryhméassa
padasiassa pohjoismaisia IT-palveluyhtioita,
asiantuntijapalveluyhtioita seka markkinoinnin
palveluyhtioitd. Verrokit ovat padosin
kokoluokaltaan pienehkdja toimijoita, mutta
osakkeina Avidlya likvidimpia. Tarkastelemme
Avidlya vertailuryhmaan nahden 2019-2020
kertoimilla. EV/Liikevaihto -kertoimella osake on
40-50 % verrokkeihin alapuolella. Tama
heijastelee maltillista arvostusta, mutta osittain
alennusta voidaan perustella Avidlyn
tuloskunnolla, pienelld koolla ja kehitysvaiheella.
Tulospohjaisesti EV/EBIT ja P/E -luvuilla Avidlya
hinnoitellaan preemiolla (1-40 %) vertailuryhmaan.
Tasta nakodkulmasta osakkeen arvostus on
kohtuullisen haastava, ja korostaa sita, ettd osake
ei saa nykyisessa kehitysvaiheessa viela
merkittavaa tukea tulospohjaisista kertoimista.

Avidlyn arvostuskertoimet

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

Verrokkiryhmé&n
arvostus

Avidly (Inderes)
Verrokit keskiarvo

Verrokit mediaani
Erotus-% vrt.
mediaani

2019e 2020e
6,40 6,40
2.4 2.4
15 15
15 15
17,3 13,4
21,0 13,4
12,0 1,4
1,6 1,4
0,7 0,6
0,7 0,5
11 8,1
16,1 121
336% 251%
1,6 % 1,9 %
EV/EBIT EV/S

161 121
16,9 1,3
1,6 10,3
39% 18%

Lahde: Thomson Reuters / Inderes

0,7 05

1,2 11

1,2 11
-44 % -51%

2021e
6,40
2.4

13
0,5
0,5
6,8
9,4
239%
22 %

P/E
2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e

17,3
19,9
15,0

15 %

13,4
131
13,3

1%

23



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemadara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2014
2,35
0,91
2,2
4,7
neg.
0,8
neg.
2,5
0,3
0,6
16,4
neg.
11%
1.3 %

P/E (oik.)

17,3

2015
3,02
132
4,0

5,8
15,0
15,0
2,6
25
0,3
0,4
9,2
227
248 %
17 %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021%e

m P/E (oik.)

Mediaani 2014 - 2018

2016
3,32
137
4.6
6,3
12,9
31,0
neg.
21
0,3
0,4
1,2
14,0
74,7 %
2,4 %

22,7

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021%e

s EV/EBIT (oik.)

2017
6,89
137
9,5
12
9,9
9,9
neg.
31
0,6
0,8
9,4
17
229%
23%

EV/EBIT

e \ediaani 2014 - 2018

2018
5,16
1,61

12
13
15,2
235
41,9
14
0,6
0,6
12,2
15,8

50,7 %
16 %

2019e 2020e 2021e
6,40 6,40 6,40
2,35 2,41 241
15 15 15
15 15 13
17,3 134 10,9
21,0 13,4 10,9
12,0 1.4 10,2
1,6 1,4 1,3
0,7 0,6 05
0,7 05 05
11 81 6,8
16,1 12,1 94
33,6 % 251% 23,9 %
1,6 % 1,9 % 2,2%

Osinkotuotto-%

24% 23%

16 % 16 %

2022e

6,40
2,41
15
12
9,2
9,2
89
1,2
05
04
5,5
7.3

22,9 %
25 %

22%

7 %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021%e

mmm Osinkotuotto-%

e Mediaani 2014 - 2018



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e
Aallon Group 8,40 30 23 10,3 8,8 9,0 7,7 14 13 16,2 14,5 3,0 35 54
Antevenio SA 6,9 29 27 9,2 8,0 7.4 6,8 0,9 0,8 12,2 9,2 43 4,4 12
Be Heard Group 1,0 1 17 3,6 3,0 0,5 0,5 4.0 35 0,5
Bouvet ASA 312,0 329 327 14,2 13,2 13 10,4 15 14 18,5 17,2 4,8 51 10,0
Capacent Holdings AB 46,0 12 15 6,5 54 6,0 5,0 0,5 0,5 8,3 6,8 8,8 14,7 11
Digia 3,00 80 93 10,4 8,9 7.2 6,0 0,7 0,7 15 9,7 32 4,2 15
Enero Group Ltd 13 70 49 4.8 4,4 4,0 38 0,6 0,6 9,9 9,0 38 4,2

Empir Group AB 15,0 7 8 6,8 5,9 4,6 4,2 0,3 0,3 6,1 5,7 55 5,7 0,4
Enea AB 143,5 262 342 15,7 14,3 12,6 1 37 34 18,1 15,4

Fondia 10,90 43 37 12,2 12,2 12,2 9.1 16 14 22,2 16,3 29 41 5,6
Gofore 8,10 13 102 12,0 10,7 9,7 8,5 14 12 15,4 133 2,9 34 3,8
HiQ International AB 48,5 251 246 19 10,9 10,2 9,5 14 13 15,8 14,6 7.0 7.3 35
Innofactor 0,55 20 39 78,0 26,0 8,7 71 0,6 0,6 22,2 13,9 0,9
Knowit AB 205 366 386 n7 10,9 10,3 9,7 12 11 15,0 13,9 31 3,6 31
Nixu 11,05 81 79 52,6 26,3 52,6 17,5 15 13 122,8 39,5 0,1 0,3 4,5
Siili Solutions 8,60 60 58 1,5 8,2 7.2 5,8 0,7 0,7 12,6 9,9 4,0 5,6

Solteq 1,38 27 54 10,7 10,7 6,7 6,0 0,9 0,9 12,5 10,6 2,2 29 11
Vincit 5,70 68 63 10,5 9,0 9,0 7.9 12 11 136 n4 32 39 31
Avidly (Inderes) 6,40 15 15 16,1 121 1,1 8,1 0,7 0,5 17,3 13,4 1,6 1,9 1,6
Keskiarvo 16,9 1,3 10,8 7.8 1,2 11 19,9 131 3,8 a7 34
Mediaani 11,6 10,3 9,0 7.7 1,2 11 15,0 13,3 3,2 41 31
Erotus-% vrt. mediaani 39 % 18 % 24 % 5% -44 % -51% 15 % 1% -51% -55% -50 %

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



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
+Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Pdaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pdaoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
0.6
0.4
0,0
0,1
0.0
07
0.3
0,1
31
-3,0
33
03

2019e
0,9
0,5
0,1
0,0
0,0
0,0
1,5
-0,1
-0,8
0,6
0,7
13
1,2
20,7
20,7
-4.3
3,0
0,0
-0,2
19,2
8,0

20,0%
0,0 %
6,0 %
1,30
4,75 %
3,00 %
30%
12,2 %
12,2 %

2020e
1,2
0,6
0,1
0,0
0,0
0,0
1,9
0,0
-0,5
1,3
0,0
13
11
19,5

2021e
1,4
0,6
0,1
0,0
0,0
-0,1
21
0,0
-0,6
15
0,0
15
11
18,3

2019e-2023e

2024e-2028e

TERM

2022e¢
1,7
0,5
0,2
0,0
0,0
0,0
24
0,0
-0,6
1,7
0,0
17
11
17,2

2023e  2024e 2025e  2026e
2.2 2,7 31 34
05 05 06 06
0,3 04 04 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0
0.0 0,0 0,0 0,0
0,0 -0,1 -0,1 0.1
24 2,7 31 34
0,0 0,0 0,0 0,0
0,6 0,6 0,8 08
17 21 23 26
0.0 0,0 0,0 0,0
17 21 23 26
1,0 11 11 11
16,1 15,1 14,0 12,9

2019e-2023e

Rahavirran jakauma jaksoittain

27%

26%

m 2024e-2028e

H TERM

2027e
3,8
0,7
-0,5
0,0
0,0
-0,1
3,8
0,0
-0,9
2,9
0,0
29
11
1,8

2028e
3,9
0,7
-0,7
0,0
0,0
0,0
3,8
0,0
-0,9
2,9
0,0
29
1,0
10,7

TERM

29,4
9,7
9,7

47%



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2017
6,0
4,5
0,2
0,7
0,3
0,0
0,0
0,3
5,0
0,9
0,3
23
14
1,0

2018
8,9
6,4
0,7
1,0
0,3
0,0
0,0
0,4
7,7
1,2
0,4
31
3,0

16,6

2019e
9,2
6,6
0,7
1,2
0,3
0,0
0,0
0,4
8,3
14
0,4
3,6
3,0
17,5

2020e
941
6,6
0,5
13
0,3
0,0
0,0
0,4
9,9
15
0,4
4,
39
19,0

2021e

9,1
6,6
0,4
14
0,3
0,0
0,0
0,4
1,6
1,6
0,4
4,6
5,0

20,7

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
3,1
03
-0,4
0,0
0,0
3,2
0,0
3,2
0,2
0,0
2,9
0,0
0,2
a7
15
3,2
0,0
1,0

2018
8,4
0,3
-0,3
0,0
0,0
8,3
0,0
21
0,3
0,0
17
0,0
0,1
6,1
25
3,6
0,0

16,6

2019e

9,9
0,3
0,2
0,0
0,0
9,4
0,0
1,3
0,3
0,0
1,0
0,0
0,0
6,3
2,0
43
0,0
17,5

2020e

10,9
0,3
11
0,0
0,0
9,4
0,0
1,3
0,3
0,0
1,0
0,0
0,0
6,9
2,0
4,9
0,0
19,0

2021e

12,0
0,3
23
0,0
0,0
9,4
0,0
1,3
0,3
0,0
1,0
0,0
0,0
7,5
2,0
55
0,0

20,7



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopddaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
CAPMAN GROWTH EQUITY FUND

GOBELET OY
SKOGBERG VILLE
PALCMILLS OY
IMPOLA JUHA
COCO INVEST OY

Lahde: Inderes

2016 2017 2018
14,0 15,7 19,8
0,6 1.3 1,0
0,2 11 0,6
0,2 0,8 03
0,1 10 0,4
-0,2 0,0 -0,2
2016 2017 2018
9.3 11,0 16,6
21 31 8,4
4,2 4,5 6,4
21 3,0 13
2016 2017 2018
0,6 13 1,0
-0,3 -1.8 -0,7
0,3 -0,4 03
-1,0 -0,6 -3,1
-0,7 -0,7 0,3

%-osakkeista
17,3%

7,6 %

51%

4,6 %

28%

28%

2019e

23,5
1,4

0,9
0,6

0,7
-0,1

2019e

17,5
9,9
6,6
0,0

2019e

14
0,0
15

0,8
13

2020e

26,6
1,8
1,2
1,0
1,2
0,0

2020e

19,0
10,9
6,6
-0,9

2020e

1,8
0,0
1,9
-0,5
1,3

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2016
omn
0,26
0,21
-0,48
1,56
0,08

2016
6%
-12%
75 %
27 %
4,0 %
32%
17 %
7.9 %
57%
232%
99,5 %

2016
0,4
12
14,0

12,9
21
2,4 %

2017
0,70
0,70
-0,30
-0,53
2,23
0,16

2017

12%

137 %
138 %
173 %
8,5%
6,8 %
6,8 %
37,0 %
17,4 %
28,1%
96,8 %

2017
0,8
9,4
n7
9,9
31

23%

2018
0,22
0,34
0,18
0,17
5,19
0,08

2018
26 %
-21%
-24 %
-51%
53%
41%
31%
6,2 %
6,1%
50,8 %
15,0 %

2018
06
12,2
15,8
15,2
14
16%

2019e
0,31
0,37
0,64
0,55
4,23
0,10

2019e
19 %
33%
18 %
8%
5,9 %
41 %
3,7%
78 %
6,7%
57,0 %
0,4%

2019e
0,7
11
16,1
17,3
1,6
1,6 %

2020e
0,48
0,48
0,78
0,56
4,51
0,12

2020e
13 %
30 %
25 %
30 %
6,8 %
4,5 %
45 %
11%
89 %
57.4%
-8,3%

2020e
05

8,1

12,1

13,4

14

19 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspédatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté 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
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatosten 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, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspdatdstensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdaddannossa 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 tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

Pvm Suositus

osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantdisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen 1.9.2017 Osta
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja

voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. 27.12.2017 Osta
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi 2.3.2018 Osta
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

25.4.2018 Osta
1.6.2018 Osta
28.6.2018 Osta
23.8.2018 Osta

Inderesin suosituspolitiikkka perustuu seuraavaan jakaumaan 4.9.2018 Lisaa
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan: o
Osta >15 % 3.10.2018 Lisaa
Lisaa 5-15 % P
25.10.201 Li

Vihenna 5.5% AL sad
Myy <-5% 20.12.2018

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin 31.1.2018 Lisaa

tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdaan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:ll&d ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissd. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

27.5.2018 Lisaa

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintaan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Vahenna

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite

730 €
8,00 €
830€
8,00 €
8,00 €
8,00 €
7,50 €
6,40 €
6,60 €
5,50 €
5,50 €
6,20 €
7,00 €

Osakekurssi
6,22 €
6,18 €
6,90 €
6,48 €
6,00 €
6,18 €
6,08 €
590 €
580 €
5,00 €
550 €
568 €
6,40 €



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalld kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartdavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteiso6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista pdrssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteisdamme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 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
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WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus



Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



