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Arvostus ei huomioi kasvunakymia

SUOSITUS OSTA °
Nostamme Comptelin tavoitehintaa 1,25 euroon (aik. 1,05
EUR) ja nostamme suosituksen osta-tasolle (aik. lisaa).
Yhtion Q1-raportti vahvisti arviotamme, jonka mukaan 16
yhtio on siirtyméassa 2011 kdynnistetyssa strategiassaan 14
nyt vaiheeseen, jossa investoinnit uusiin tuotealueisiin 10
alkavat ajamaan yhtion kasvua ja kannattavuutta. =
Mielestamme Comptelin arvostus ei huomioi yhtion vahvaa "'?j ! r"
paanavausta Fulfillment-ratkaisujen markkinalla tai uusissa 'ng_ 0.8
integroidun analytiikan ratkaisuissa piilevdaa potentiaalia. 0.6

0.4

Q1 lisdsi luottamusta kasvukaanteeseen 0.2
Comptelin Q1 vahvisti kasitystéamme yhtion kaanteesta 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
vahvalle kasvu-uralle. Q1 lilkevaihto kasvoi 16 % ylittéen 10 0410  04/11  04/12 0413  04/14  04/15
%:n ennusteemme. Tilauskanta oli 33 % vertailukautta e Comptel OMXH 25
korkeampi. Hyvasta liikevaihdosta huolimatta tulos osui
odotuksiimme. Arvioimme yhtion kulurakenteen kasvavan Osakekurssi, EUR (ed. p&aatos) 1.06
tana vuonna, mutta hieman liikevaihtoa hitaammin. Tavoitehinta, EUR 125
Yksi uusi tuotealue vetaa jo hyvin Ede”merlfl{?s“usmuums 29
Annamme kasvulle hieman kannattavuutta korkeamman CEACIILE, 1RIL0E 107161
painoarvon yhtién nykyisessa kehitysvaiheessa, jossa Laimennettu osakemadrd, ‘000’s 107 161
sijoittajien on tarkeda nahda kasvua uusilta tuotealueilta. Markkina-arvo, MEUR 14
Yhtio on todistanut saaneensa vahvan paanavauksen
FuIﬁIIrr?ent.-nTarkkinoiIIa, miss.éjo yks.in'a'a.n on hgomattava Rantersikoodi CTLIV.HE
potentiaali pienelle Comptelille. Uusista integroidun Bloomberd koodi
analytiikan ratkaisuista odotamme viela nayttgja. 9 Sl

Seuraava tulosjulkistus 4.8.2015

Arvostus houkutteleva

Nostimme hieman lahivuosien kasvu- ja tulosennusteitamme.  Analyytikko
Yhtio tulee arviomme mukaan jatkamaan asteittaista
tulosparannusta liikkevaihdon kasvu myo6ta. Taman ja ensi
vuoden P/E-luvut ovat 18,6x ja 12,2x. Jo pienella tulosvivulla
osakkeen arvostus nayttaa ensi vuoteen katsottaessa
halvalta. Arvostus ei huomioi yhtion vahvaa paanavausta

Fulfillment-ratkaisujen markkinalla tai uusissa integroidun o

analytiikan ratkaisuissa piilevaa potentiaalia.

Mikael Rautanen
Sahkoposti mikael.rautanen@inderes.com
Puhelin +358503460321

OSTA LISAA VAHENNA MYY
(AVAINLUKUIA
Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/osake P/E EV/Sales P/Kassavirta EV/EBIT Osinko/osake
(EBIT) marginaali veroja
MEUR MEUR % MEUR EUR (x) (x) (X) (X) EUR
2013 83 7 8.8% 6 0.02 19.8 0.7 5.2 7.4 0.01
2014 86 8 9.7% 7 0.05 19.4 1.2 89 12.5 0.02
2015e 94 1 1.7% 10 0.06 18.6 1.2 8.8 9.8 0.03
2016e 104 15 14.2% 14 0.09 12.2 1.0 7.3 71 0.04
2017e 13 18 16.3% 18 0.1 9.4 0.9 6.5 53 0.05
Markkina-arvo, MEUR 14 OPO / osake 2015E, EUR 0.3 CAGR EPS 2014-17, % 30.3
Nettovelka 2015E, MEUR -5 P/B 2015E 3.0 CAGR kasvu 2014-17, % 9.6
Yritysarvo, MEUR 109 Osinkotuotto 2015E, % 2.8 ROE 2015E, % 17.3
Taseen koko 2015E, MEUR 79 Veroaste 2015E, % 373 ROCE 2015E, % 26.7
Liikearvo 2015E, MEUR 3 Omavaraisuusaste 2015E, % 47.4 PEG, P/E 15/CAGR 0.6
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Katso yhtion toimitusjohtajan videohaastattelu tuloksen jalkeen:

Onko yhtién kasvukaanne kestava?
)
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Vahva Q1 kasvu, tulos odotuksiin

Comptel onnistui Q1:1la jatkamaan viime vuoden jalkipuoliskolla alkanutta vahvaa kasvukehitystaan.
Tuloksen osalta raportti osui kuitenkin pitkalti odotuksiin tai hieman niiden alle. Kokonaisuutena Q1 vahvisti
ndakemystamme yhtion selkedsta kaanteesta kasvuun.

Comptelin Q1 liikevaihto kasvoi 16 % ja oli 21,0 MEUR, mika ylitti ennusteemme 19,7 MEUR ja
konsensusodotuksen 19,4 MEUR. Kasvua ajoi vahva projektimyynti Fulfillment-tuotealueella (Service
Orchestration), missa yhtioé on voittanut merkittavia sopimuksia ja asiakkaita. Intelligent Data -divisioonassa
liikevaihto laski 8 %, mika yhtion mukaan johtui osin tilaisten ajoituksista. Tama yksikkd ei viela toimi
kasvuajurina, silla uudet integroidun analytiikan ratkaisut ovat vasta kaupallistamisvaiheessa.

Yhtion tilauskanta oli Q1:n lopussa 55,8 MEUR, mik& on 33 % vertailukautta korkeampi. Tilauskanta pysyi
samalla tasolla kuin vuoden 2014 lopussa.

Liikevoitto Q1:11& oli 1,5 MEUR, miké& osui odotuksiin ja kasvoi selvasti edellisvuodesta (Q114: 1,0 MEUR).
Liikevoittomarginaali 7,1 % oli kuitenkin hieman odotuksia heikompi erityisesti korkea liikevaihtotaso
huomioiden. Kannattavuutta rasitti ennustettamme korkeammat kulut. Arvioimme yhtion kulurakenteen
kasvavan tana vuonna noin 6 % erityisesti myynti- ja markkinointipanostusten kasvun johdosta. Kulujen
kasvu on kuitenkin hitaampaa kuin liikkevaihdon kasvu.

Tulos ennen veroja jai ennusteistamme johtuen dollarin muutoksista aiheutuneista korkeista
nettorahoituskuluista (-0,7 MEUR vs. ennusteemme -0,2 MEUR). Verokulut olivat odotustemme mukaiset ja
yhti6 kérsii edelleen osittain kahdenkertaisesta verotuksesta ldhdeveroihin liittyen.

Yhtioé on panostanut viime vuosina voimakkaasti uusiin tuotealueisiin ja suurimpien panostusten vaihe on nyt
takana. Annamme kasvulle hieman kannattavuutta korkeamman painoarvon yhtion nykyisessa
kehitysvaiheessa, jossa sijoittajien on tarkeaa nahda kasvua uusilta tuotealueilta. Kasvu on viela vahvasti
lisenssi- ja projektimyynnin vetamaa ja odotamme yhtiolta nayttdja myos yllapitoliiketoiminnan kaanteesta
kasvuun.

Ennuste: Inderes

MEUR Q114 Q115 Q1'15e Konsensus Vali 2015e
Liikevaihto 18.0 21.0 19.7 19.4 19 - 21 921
Liikevoitto 1.0 1.5 1.5 1.5 1.0 - 3.0 10.8
Tulos ennen veroja 0.8 0.8 1.3 1.4 1.0 - 2.0 10.0
Tulos per osake 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01-0.01 0.06
Osinko per osake 0.03
Liikevaihdon kasvu -% -14.7 % 16.3 % 9.6 % 7.7 % 7.4 %
Liikevoitto -% 53% 71% 75 % 7.5% 1.7 %

Konsensus: Inquiry Financial, 4 ennustetta

COMPTEL

27.4.2015
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Uusista tuotealueista Fulfillmentissa tehty jo lapimurto

Sijoittajien on tarked huomata, ettda Comptelin kasvu tulee télla hetkella vield Iahinna yhdestad uudesta
tuotealueesta (Fulfillment), vaikka yhtidlla on useita uusia ratkaisuja etenemassa kaupallistamisvaiheeseen
(Policy Control, uudet analytiikkaratkaisut). Uusista tuotealueista Comptel on saanut selvasti vahvan
paanavauksen Fulfillment-ratkaisuissa (Service Orchestration -yksikko, hieman yli puolet liikkevaihdosta),
mika on ajanut tilauskannan ja liilkevaihdon kasvua viimeisimpina neljanneksind. Comptel on noussut
Fulfillment-markkinalla neljan johtavan toimijan joukkoon Oraclen, Ericssonin ja NetCrackerin rinnalle.
Markkinan potentiaali on pienelle Comptelille huomattava ja projektit ovat tyypillisesti kooltaan useiden
miljoonien arvoisia.

Vastaavasti uusissa integroidun analytiikan tuotteissa (Intelligent Data -yksikdssa) yhtiolla on viela
todistettavaa markkinoille ja integroidun analytiikan ratkaisujen osalta tehddan vasta ensimmaisia
sopimuksia. Intelligent Datan liikkevaihto laski 8 % Q1:1la, mutta yhtion mukaan tilauksia ajoittui jonkin verran
Q2:n puolelle.

Comptel sai kausiluonteisesti hiljaisella Q1:lld kolme merkittavaa tilausta (Q12014: 3), joista

yksi oli Datarefinery ja kaksi FlowOne Fulfillment -tuotealueelta. Viime vuoden aikana Comptel sai 26
merkittavaa tilausta (2013: 17), joista 12 oli Comptel Control & Charge -tuotealueelta, kuusi Comptel
Provisioning and Activation -tuotealueelta, viisi Comptel Fulfillment -tuotealueelta ja kolme

Managed Services -palvelutilauksia.
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Nostimme hieman ennusteitamme

Nostimme hieman lahivuosien liikevaihto- ja tulosennusteitamme. Arvioimme Comptelin liikevaihdon
kasvavan tana vuonna 10 % 94 MEUR:oon (aik. 92 MEUR) ja liikevoiton olevan 11,0 MEUR (aik. 10,8 MEUR).
Pidamme edelleen mahdollisena, etta yhtio tulee ylittdmaan ohjeistuksen mukaisen 8-12 %
liikevoittomarginaalin tdna vuonna ja oma ennusteemme on haarukan ylarajalla 11,7 %:ssa. Arvioimme yhtion
yltévan lahivuosina noin 10 %:n kasvuun ja noin 15 %:n tasolla olevaan liikevoittomarginaaliin. Uusien
ratkaisujen kasvun lisdksi myds Comptelin markkinoiden kasvunakymat ovat vahvat ja yhtio on arvioinut sen
markkinoiden kasvavan noin 7-8 %:n vuosivauhtia.

2014-2015 ennustemuutokset

Ennustemuutos FY'15e FY'15e Muutos FY'16e FY'16e Muutos
MEUR/ EUR vanha uusi % vanha uusi %
Liikevaihto 92.1 94.3 2% 99.2 103.5 4%
EBIT 10.8 11.0 2% 13.6 14.7 8%
PTP 10.0 9.7 -3% 135 145 7%
EPS (oikaistu) 0.06 0.06 -3% 0.08 0.09 8 %
DPS 0.03 0.03 0% 0.04 0.04 0%

Lahde: Inderes

27.4.2015
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Arvostustasossa nousuvaraa

Comptelin tdmén ja ensi vuoden P/E-luvut ovat ennusteillamme 18,6x ja 12,2x ja vastaavat EV/EBIT-luvut
9,8x ja 7,1x. Osake nayttaa tata vuotta katsottaessa oikein hinnoitellulta, mutta ensi vuonna jo pienella
kasvun tulosvivulla osake on halpa. Yhtion verrokkien P/E-luvut liilkkuvat yli 15x tasolla ja EV/EBIT-luvut yli
10x tasolla. Myos EV/Liikevaihto -kerroin 1,2x on selkedsti vertailuryhmaa alempi ja viittaa siihen, ettei
markkina-arvo hinnoitelle oleellista arvoa yhtion teknologioille ja tuotteille, vaan kertoimet ovat enemmankin
palveluyhtion tasolla. Mikali yhtio pystyy yllapitéméaan oman tavoitteensa mukaista yli 10 %:n kasvuvauhtia,
ndemme arvostuksessa selkedd nousuvaraa.

Vertailuryhma 26.4.2015: OSS/BSS-markkina

P/E EV/EBIT EV/Sales
2015e 2016e 2015e 2016e 2015e
Amdocs 16.3 15.2 12.0 114 20
Comarch 20.8 21.3 16.3 16.3 1.0
Comverse - - 62.1 213 0.8
Convergys 135 125 10.2 9.6 0.8
CSG Systems 13.2 11.6 8.3 7.6 14
Ewolving Systems 154 12.7 104 8.0 3.1
Qlik Technologies 98.9 64.3 66.2 42.9 4.8
Redknee 34.6 19.6 13.8 9.3 14
Synchronoss 247 21.7 145 124 3.8
Verint Systems 18.6 16.5 7.9 5.7 3.7
MEDIAANI 18.6 16.5 12.9 10.5 1.7
KESKIARVO 28.5 21.7 22.2 14.5 2.3
Comptel* 18.6 12.2 9.8 7.1 1.2

*Inderes ennuste
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Osavuosiennusteet
FY10 FY1l FY12 FY13 Q1/14 Q2/14 Q3/14 Q4/14 FY14 Q1/15 Q2/15e Q3/15e Q4/15e FY15e FYl6e FYl7e

Liikevaihto 777 76.8 824 82.7 18.0 20.6 20.3 26.8 85.7 21.0 227 221 284 94.3 1035 1128

-Projektit ja lisenssit 37.1 439 49.8 471 9.1 12.3 11.9 18.8 52.1 12.1 14.1 133 20.1 59.7 66.8 735

-Yllapito 230 327 326 356 8.9 8.3 8.4 8.0 336 8.9 8.6 8.7 8.3 346 36.7 39.2
Liiketoiminnan muut tuotot 0.4 19.8 0.1 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - -
Materiaalit ja palvelut -26 -5.3 55 -3.4 -11 -1.0 -0.8 -1.1 -39 -11 -1.4 -11 -14 -5.0 - -
Tyosuhde-etuuksista aiheutuvat kulut -35.5 -36.6 -44.2 -40.7 -8.8 -10.0 -9.8 -12.7 -41.3 -9.6 -10.6 -10.2 -13.4 -43.8 - -
Liiketoiminnan muut kulut -25.3 -29.3 -31.7 -25.6 -6.0 -6.7 -5.9 -76 -26.2 -7.2 7.2 -6.0 -7.7 -28.1 - -
EBITDA 14.8 253 1.1 13.0 25 2.8 3.8 54 14.6 31 36 48 5.9 174 20.8 246
Poistot -5.9 -49 -14.6 -5.7 -15 -1.7 -16 -15 -6.3 -1.6 -1.6 -16 -16 -6.4 -6.1 -6.2
EBIT 89 116 -135 73 1.0 1.2 22 3.9 8.3 15 2.0 3.2 43 11.0 147 18.4
Rahoituserat -0.7 -0.8 -0.7 -13 -0.2 -0.4 -0.6 0.2 -0.9 -0.7 -0.2 -0.2 -0.2 -1.3 -0.3 -0.1
Tulos ennen veroja 85 10.7 -14.0 5.6 0.8 0.8 1.7 4.2 74 0.8 1.8 3.0 4.1 9.7 145 183
Verot -3.8 -34 1.2 -3.0 -0.6 -0.1 -13 0.0 -2.0 -0.5 -0.7 -1.0 -1.3 -36 -5.1 -6.2
Nettotulos 47 7.3 -12.8 26 0.2 0.7 04 43 55 0.3 1.0 1.9 28 6.1 9.3 121
EPS (oikaistu) 0.04 -0.01 0.00 0.02 0.00 0.01 0.00 0.04 0.05 0.00 0.01 0.02 0.03 0.06 0.09 0.11

Liikevoiton oikaisut

Kertaluonteiset erat 0.0 8.8 -12.7 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
Oikaistu EBIT 8.9 2.8 -0.8 7.3 1.0 12 2.2 39 83 15 20 32 43 11.0 14.7 18.4
Tunnusluvut FY10 FY1l FY12 FY13 Q1/14 Q2/14 Q3/14 Q4/14 FY14 Q1/15 Q2/15e Q3/15e Q4/15e FY15e FYl6e FYl7e
Liikevaihdon kaswu-% 4% -1% 7% 0% -15% 0% 9% 21% 4% 17% 11% 9% 6% 10 % 10 % 9%

-Projektit ja lisenssit - 18 % 13 % 5% -25% 5% 20 % 42 % 11% 33% 15% 12% 7% 15% 12% 10 %

-Yllapito - 42% -1% 9% 0% -8% -4 % -10 % -6% 0% 4% 4% 4% 3% 6% 7%
Materiaalit ja palvelut-% -3% 7% 7% -4% -6 % 5% -4% -4% -5% 5% -6 % 5% 5% 5% - -
OPEX-% -78 % -86 % -92 % -80 % -82% -81% 17 % -76 % -79% -80 % -718% -73% -74% -76 % = =
OPEX-kasvu-% - 8% 15% -13% -17% 1% 3% 24 % 2% 13% 7% 3% 4% 6% - -
EBITDA-% 19.1% 329 % 13% 15.7% 13.7% 138 % 189 % 203 % 17.0% 15.0% 158 % 21.7% 20.8% 185 % 20.1% 21.8%
EBIT-% 115% 151%  -16.4% 8.8% 53% 57 % 11.0% 147 % 9.7 % 73% 8.8% 145% 152 % 11.7% 142 % 16.3 %
Oikaistu EBIT-% 115% 37% -1.0 % 8.8 % 53% 57% 11.0% 147 % 9.7 % 73% 8.8% 145 % 152 % 11.7% 142 % 16.3%
Tulos ennen veroja-% 109 % 13.9% -16.9 % 6.7 % 43% 37% 83% 158 % 8.7% 4.0% 79% 136 % 145 % 10.3% 14.0% 16.2%
Nettotulos-% 6.0% 95% -155% 31% 0.8 % 32% 19% 159 % 6.4% 16% 46 % 8.8% 9.8% 6.5% 9.0% 10.7 %
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TULOSLASKELMA, MEUR 2010 20M 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Liikevaihto 78 77 82 83 86 94 104 13
Liikevaihdon kasvu (%) 3.7 -1.2 74 0.3 3.7 10.0 9.8 89
Kulut -63 -51 -81 -70 -7 -77 -83 -88
Raportoitu kadyttokate 15 25 1 13 15 17 21 25
Kertaluontoiset erat kayttokatteessa 0 0 0 0 0 0 0 0
Kayttokate (%) 19.1 32.9 1.3 15.7 17.0 18.5 20.1 218
Poistot -6 -5 -4 -6 -6 -6 -6 -6
EBITA 9 20 -3 7 8 " 15 18
Liikearvon alaskirjaukset / arvonalennukset 0 -9 -10 0 0 0 0 0
Raportoitu liikevoitto 9 12 -14 7 8 1 15 18
Liikevoitto (%) 1.5 15.1 -16.4 8.8 9.7 1.7 14.2 16.3
Nettorahoituskulut 0 -1 0 -2 -1 -1 0 0
Voitto ennen veroja 9 " -14 6 7 10 14 18
Kertaluontoiset erat 0 0 0 0 0 0 0 0
Verot -4 -3 1 -3 -2 -4 -5 -6
Véhemmistbosuus 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettotulos 5 7 -13 3 5 6 9 12
TASE, MEUR
Vastaavaa
Kiinted omaisuus 14 12 17 17 16 17 18 20
Liikearvo 20 1 3 3 3 3 3 3
Varastot 0 0 0 0 0 0 0 0
Saatavat 35 39 4 37 43 45 49 53
Likvidit varat / kateinen 7 9 5 7 9 10 13 18
Taseen loppusumma 76 72 68 68 78 79 85 95
Vastattavaa
Oma pdaoma 49 42 27 29 33 37 43 51
Siirretyt verovelat 6 5 3 3 3 3 3 3
Korollinen velka 1 1 8 9 8 5 3 3
Lyhytaikaiset korottomat velat 19 22 28 25 33 32 34 37
Muut korottomat velat 0 0 0 0 0 0 0 0
Yhteensd vastattavaa 76 72 68 68 78 79 85 95
KASSAVIRTA, MEUR
+ EBITDA 15 25 1 13 15 17 21 25
- Nettorahoituseréat 0 -1 0 -2 -1 -1 0 0
- Verot -4 -3 1 -3 -2 -4 -5 -6
- Kéyttdpddoman muutos 5 -1 4 1 1 -3 -1 -1
+/- Muut 0 0 0 0 0 0 0 0
= Liiketoiminnan kassavirta 16 19 6 9 13 10 14 17
- Investoinnit -6 -3 -1 -7 -6 -7 -8 -8
- Yritysostot (] (] 0 6] 6] 0 0 0
+ Yritysmyynnit 0 0 0 0 0 0 0 0
= Vapaa kassavirta 10 17 -5 3 7 3 7 9
+/- Korollisten velkojen muutos -8 0 8 0 -1 -2 -2 0
+/- Annit / omien osakkeiden ostot 1 0 1 -1 0 0 0 0
- Maksetut osingot -3 -15 -3 0 -1 -2 -3 -4
+/- Lainasaatavien muutos -1 1 0 0 -1 0 0 0
Kassavarojen muutos 0 3 0 2 5 -1 1 5
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AVAINLUKEMAT 20M 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Markkina-arvo 52 43 51 106 14 14 14
Nettovelka (korollinen) -9 4 2 -2 -5 -10 -15
Yritysarvo 44 46 54 104 109 104 98
Liikevaihto 77 82 83 86 94 104 13
Kayttokate 25 1 13 15 17 21 25
Liikevoitto 12 -14 7 8 1 15 18
Voitto ennen veroja " -14 6 7 10 14 18
Nettotulos 7 -13 3 5 6 9 12
Substanssiarvo 42 27 29 33 37 43 51
ARVOSTUSKERTOIMET

Yritysarvo (EV) / Liikevaihto 0.6 0.6 0.7 1.2 1.2 1.0 0.9
EV / Kayttokate 1.7 42.0 4.2 7.2 6.2 5.0 4.0
EV /EBITA 2.2 -14.0 7.4 12.5 9.8 74 53
EV / Liikevoitto 3.8 -3.4 7.4 12.5 9.8 74 53
EV / Operatiivinen kassavirta 23 29.5 55 8.7 8.4 6.7 5.6
EV / Vapaa kassavirta 2.2 -16.2 7.3 10.5 7.4 6.3 53
P/E 7.2 -3.4 19.8 19.4 18.6 12.2 9.4
P/E (oikaistu kertaerist&) 7.2 43 19.8 19.4 18.6 12.2 9.4
P/B 1.3 1.6 1.8 3.2 3.0 2.6 2.2
P/S 0.7 0.5 0.6 1.2 1.2 1.1 1.0
P/Kassavirta 2.7 274 52 89 8.8 7.3 6.5
OSAKEKOHTAISET LUVUT

Osakkeiden lukumaara 107 055 107 540 107 161 107 161 107 161 107 161 107 161
Osakeméara (dilutoitu) 107 055 107 540 107 161 107 161 107 161 107 161 107 161
Osakekohtainen tulos (EPS) 0.07 -0.12 0.02 0.05 0.06 0.09 on
EPS (oikaistu) 0.07 0.09 0.02 0.05 0.06 0.09 on
Kassavirtapohjainen EPS 0.19 -0.03 0.07 0.09 0.14 0.15 017
Operatiivinen kassavirta / osake 0.18 0.01 0.09 on 0.12 0.14 0.16
Sijoitettu padoma / osake 0.30 0.27 0.28 0.29 0.29 0.31 0.33
Substanssiarvo / osake 0.39 0.25 0.27 0.31 0.35 0.41 0.48
Substanssi ilman liikkearvoa 0.29 0.23 0.25 0.29 0.32 0.38 0.45
Osinko / osake 0.03 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
Osinko / tulos, % 44.0 0.0 1.3 39.2 52.6 46.0 44.4
Osinkotuotto, % 6.1 0.0 2.1 2.0 2.8 3.8 4.7
PAAOMATEHOKKUUS

Oman padoman tuotto (ROE), % 16.1 -37.3 9.3 17.5 17.3 231 255
Sitoutuneen pddoman tuotto (ROCE), % 25.9 -31.4 19.9 25.0 26.7 33.2 36.8
TALOUDELLISIA TUNNUSLUKUJA

Investoinnit / Liikevaihto, % 35 13.0 8.0 6.5 71 7.3 6.7
Investoinnit / Poistot ilman liikearvoa,% 55.5 197.7 116.6 89.5 104.8 124.7 122.5
Nettovelka / Kayttokate -0.3 3.2 0.2 -0.1 -0.3 -0.5 -0.6
Velka / Oma pdaoma 0.0 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
Omavaraisuusaste 58.3 394 426 43.0 47.4 513 53.7
Nettovelkaantumisaste (Gearing-%) -0.2 0.1 0.1 -0.1 -01 -0.2 -0.3
Tyontekijoiden lukumé&ara (keskiarvo) 623 679 684 665 660 670 680
Liikevaihto / tyontekija EUR 123194 121396 120 863 128 893 142 825 154 479 165 810
Liikevoitto / tyontekija, EUR 18 645 -19 907 10 684 12 498 16 727 21991 27109
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VALUAATIO NORMAALI SKENAARIO TAUSTAOLETUKSET WACC

Nykyinen osakekurssi 1.06 Kassavirran nykyarvo 68 Pitkan ajan kasvu, % 3.0 Riskiton korko, % 3.00

DCF-arvo 1.36 Terminaaliarvo 78 WACC, % 8.1 Riskipreemio, % 4.8

Nousupotentiaali, % 28.4 Vahemmistoosuudet 0 Spread, % 0.5 Velan riskipreemio, % 3.0

Maksimiarvo 1.5 Mark.eht. sijoitukset 9 Minimi WACC, % 7.6 Equity beta 110

Minimiarvo 1.3 Velka - Osingot -10 Maksimi WACC, % 8.6 Tavoiteltu velka-aste, % 15

Terminaaliarvo, % 53.2 Osakkeen arvo 146 Osakemaara (milj.) 107.2 Efekt. veroaste, % 25

DCF-VALUAATIO, MEUR 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e Terminaali
Liikevaihto 86 94 104 13 121 127 134 141 148 152 157 161
Liikevaihdon kasvu, % 3.7 10.0 9.8 8.9 7.7 50 50 5.0 5.0 3.0 3.0 3.0
Liikevoitto (EBIT) 8 M 15 18 21 23 22 21 21 14 14 15
Liikevoitto-% 9.7 1.7 14.2 16.3 17.7 17.7 16.5 15.0 14.0 9.0 9.0 9.0

+ Poistot + arvonalennukset 6 6 6 6 7 8 8 8 9 9 9

- Tuloverot -4 -2 -4 -6 -7 -7 -7 -7 -7 -4 -5

- Kayttdpddoman muutos 1 -3 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
NWC / Liikevaihto, % 12.4 14.0 14.0 14.0 14.0 14.0 14.0 14.0 14.0 14.0 14.0

+ Muutos muissa vastaavissa -1 (6] (6] 0 0 0 0 [¢] [¢] 0 0

- Investoinnit -6 -7 -8 -8 -9 -9 -9 -9 -10 -10 -10 -1
Investoinnit / Liikevaihto, % 6.5 7.1 7.3 6.7 7.5 6.7 6.7 6.7 6.7 6.5 6.5 6.5

- Muut eréat 0 0 0 0 0 0 0 0] 0] 0 0

= Vapaa kassavirta (FCF) 6 6 8 10 1" 13 13 12 12 8 8 165

= Diskontattu FCF (DFCF) 6 7 8 8 9 8 7 7 4 4 78

= DFCF min WACC 6 7 8 8 10 9 8 7 4 4 90

=DFCF max WACC 6 7 8 8 9 8 7 6 4 4 68
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YRITYSKUVAUS:

Managed Services -palvelusopimukset.

Comptel on televiestintadn erikoistunut ohjelmistoyhti6. Yhtio kehittad, myy ja toimittaa teleoperaattoreiden liiketoimintaa tukevia tuotteita ja palveluita
globaalisti. Yhtion ohjelmistot yhdistavat fyysiset tietolilikenneverkot operaattoreiden asiakasjarjestelmiin. Comptelin lilkkevaihto vuonna 2014 oli 86
miljoonaa euroa ja liikevoitto 8,3 miljoonaa euroa. Yhti6 tyollistda yli 600 henked 20 maassa ja se on palvellut Idhes 300 teleoperaattoria Idhes 100 maassa
historiansa aikana. Yhtion liiketoiminta on historiallisesti perustunut provisiointi- ja mediointiohjelmistoihin, mutta viime vuosina tehtyjen
tuotekehityspanostusten jélkeen kasvua haetaan nyt uusista tuotteista Fulfillmentin, integroidun analytiikan ja Policy Controlin alueilla. Comptelin
liiketoimintamalli perustuu ohjelmistolisensseihin ja niiden toimitusprojekteihin seka ylldpitoliiketoimintaan, joka késittaa tukipalvelut, yllapidon ja jatkuvat

OMISTUSRAKENNE

Mandatum

Elisa Oyj

Keskindinen Vakuutusyhtié Kaleva
Varma

FIM

Valtion Elékerahasto

Nordea Henkivakuutus Suomi Oy

Keskinainen Elakevakuutusyhtio llmarinen

© 0 N O O b~ W N P

Sijoitusrahasto Taaleritehdas Mikro Markka

=
o

Sijoitusrahasto Aktia Nordic Small Cap

19.1%
13.3%
8.1%
4.8 %
3.2%
24 %
23%
21%
15%
12%

RAPORTOINTIAJANKOHDAT

CEO: Juhani Hintikka
CFO: Tom Jansson

4.8.2015 Q2
20.10.2015 Q3
MUUT TAPAHTUMAT

YRITYSJOHTO / KONTAKTIT

SUOSITUSHISTORIA, VIIMEISET 12 KUUKAUTTA

Pdivamaara Suositus Tavoitehinta Osakekurssi
9.3.2015 Lisaa 1.05 0.91
27.4.2015 Osta 1.25 1.06
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Disclaimer

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista |dhteista, joita Inderes pitaa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena
on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot,
arviot ja ennusteet ovat esittajiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes
tai sen tyontekijat eivat myodskadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytostd voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myodskddn vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytostd 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 kasittda tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myods ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa sijoituskohteen
arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa sekd tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitaan tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My&s muiden valtioiden lainsadadanndssa 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 tamanhetkisen
hinnan ja kuuden kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy,
vahenng, lisda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasdantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa
yhtididen osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa my6s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paddsdantdisesti seuraavia arvonmadritysmenetelmia:
Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli (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%

Vahennd -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 yhtidssa. Inderes Oy:lla ei ole omistuksia
kohdeyhtiodissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen
tai ndkemykseen. Inderes Oy:ll3 ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistyokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta.
Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistyokumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja padgomamarkkinoiden vdlistd kommunikaatiota. Naitd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvéd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on tehnyt tdssad raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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