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Kilpailupaine ei paasta yhtiota helpolla

Tarkistamme Verkkokauppa.comin tavoitehintamme 3,4 euroon (aik. 3,2 euroa) ja toistamme vahenna-
suosituksemme. Olemme nostaneet hieman l&hivuosien tulosennusteitamme, silla luottamuksemme yhtion
kilpailukykyyn (mm. verkkosivut, bréndi) on vahvistunut. Suhteessa lahivuosien tuloskasvunakymaan (10 %:n
CAGR) yhtion tulospohjainen arvostus on kuitenkin edelleen koholla ja tuotto-riski suhde jaa neutraaliksi.

Vallihautaa on vahvistettu, mutta my®6s kilpailijat menneet eteenpain

Verkkokauppa.comin matalan kustannusrakenteen tuoma kilpailuetu on edelleen vahvalla pohjalla. Myds
yhtion brandin tunnettavuutta ja verkkosivuja on kuluvana vuonna vahvistettu, jonka myota
asiakastyytyvaisyys on kohonnut. Kilpailijat ovat myds menneet eteenpain ja markkinaosuuksien voittaminen
kodintekniikan (KOTEK) suurissa kategorioissa on kallistunut selvasti. Analyysimme perusteella markkinalla
ei ole enaa riittavasti heikkoja toimijoita takavuosien kasvulukujen aikaansaamiseksi ja samalla myds jatkuva
keskihintojen lasku pakottaa myymaan yha enemman, mika rasittaa logistiikkaa. Katseet kannattavan
kasvun osalta kaantyvat yha enemman KOTEK-ulkopuolisiin kategorioihin, joiden osalta asiakaspohjan
laajentamisen onnistuminen on kriittista. Kirea kilpailu antaa painetta yhtion myyntikatteelle ja uusien
tuotekategorioiden markkinaosuuksien haalinnassa tarvitaan edelleen aggressiivista hinnoittelua. Yhtid
kykenee kompensoimaan tatad parantuvan kodintekniikan tuotemixin, uusien tuoteryhmien ja Apurahan
kasvun avulla ja odotamme myyntikatteen pysyvan lahivuodet noin 15 %:n tasolla (2017-2019e: ka. 14,9 %).

Tulevina vuosina muiden kategorioiden merkitys korostuu

Nykyisessa kilpailuympéristdssa emme pida realistisena, ettd yhtio kykenee saavuttamaan seka kasvu- (10-
20 %) etta kannattavuustavoitteensa (2,5-4,5 %) samanaikaisesti. Odotamme yhtio kasvavan lahivuosina
noin 5 %:n vauhtia 2019e 505 MEUR:sta 2022e 588 MEUR:oon. Ennustamme yhtion kasvun KOTEK-
markkinalla jadavan 3 %:iin kokonaismarkkinan kasvun jadadessa 1-2 %.:iin ja muiden tuotekategorioiden
nousevan 2021 jo absoluuttisesti suuremmaksi kasvun lahteeksi. Yhtion liikevoittomarginaali paranee
asteittain etenkin henkildstokulujen skaalautumisen myoéta 2019e 2,5 %:sta 2022e 2,8 %:iin. Kokonaisuutena
2020-2022 tulosennusteemme ovat nousseet noin 3 %:lla, silla tavattuamme johtoa luottamuksemme siihen
on noussut, ettd etupainotteisesti kustannuksia tuoneet verkkosivujen toiminnallisuuden parantaminen seka
brandin vahvistaminen kodintekniikan ulkopuolella kantavat hedelmaa lahivuosina.

Arvostuskuva siirtymassa kasvuyhtion EV/S-kertoimista tulospohjaisiin kertoimiin ja osinkoon

Markkina katsoo mielestamme yha selvemmin tulospohjaisia kertoimia ja kasvuyhtiostatuksen hiipumisen
my®&ta matala EV/S-kerroin 0,3x jaa sivurooliin. Nykyiset tulospohjaiset kertoimet (2019e P/E 18x ja EV/EBIT
11x) ovat koholla suhteessa ennustamamme tuloskasvun kulmakertoimeen (2019-2021e CAGR-% 10 %) ja
ensi vuodelle odottamamme tulosparannus on jo hinnoiteltuna osakkeeseen (2020e P/E 16x ja EV/EBIT
10x). Arvostus on herkka tuloskasvun kulmakertoimelle, mutta korkeammat ennusteet edellyttaisivat etenkin
kilpailutilanteen rauhoittumista. Korkea 6 %:n osinkotuotto antaa kurssille selvaa tukea ja osingonjakosuhde
voi jatkossakin pysya korkeana, silld kasvu ei sido padomaa nettokdyttopdadaoman ollessa lahella nollaa.
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Vihenna 9

Edellinen: Vahenna

3,40 EUR

Edellinen: 3,20 euroa

Osakekurssi: 3,60 EUR
Potentiaali: -5,3 %

Avainluvut
2018 2019e 2020e
Liikevaihto 477,8 505,1 531,6
kasvu-% 1% 6 % 5%
EBIT oik. 13,3 12,7 13,9
EBIT-% oik. 2,8 % 2,5 % 2,6 %
Nettotulos 9,3 8,9 9,8
EPS (oik.) 0,21 0,20 0,22
P/E (oik.) 19,9 18,1 16,3
P/B 49 43 43
Osinkotuotto-% 4,8 % 6,0 % 6,5 %
EV/EBIT (oik.) 12,4 10,8 10,0
EV/EBITDA 8,9 7.8 7.3
EV/Liikevaihto 0,3 0,3 0,3

Lahde: Inderes
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559,2
5%
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2,7 %
10,5
0,23
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4,3
6,5 %
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6,8
0,2



Kurssikehitys

1,0
10,0

o W
o WM WJ«"’

OMXHCAP

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
12/15 12/16 1217 12/18
e \/erkkokauppa.com
Lahde: Thomson Reuters
MCAP Yritysarvo (EV)
MEUR MEUR
P/E EV/S
18,1x 0,3x
2019e 201%e

Lahde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto

31% .
2,8 % 215 % 2,6 % 2’7 %
x - > G G» =D G» D B ©
=
o
w
478 505 532 —
432
o
£
g
<
2017 2018 2019e 2020e 2021e
Arvoajurit & Riskitekijat
Markkina-osuuden * Kuluttajien heikentyva
voittaminen ostovoima
kodinelektroniikassa
® Kiristyva kilpailukentta
Laajentuminen uusiin
tuoteryhmiin ® Yhtion bréndin kantavuus

uusille tuotealueille
Koon kasvu ja kulujen
skaalautuminen

Matala pddaoman tarve

Osinkotuotto-

Arvostuskerroin

Arvostus ja osinkotuotto

61% ©66% 66%
48% .
x
2.5 %
mPE
35x EV/EBIT
3x
20x
18x 16X 15%
B I“X I1OX ng
2017 2018 2019 2020e 2021e

Eﬁ Arvostus

® Tulospohjainen arvostus on
koholla ja ensi vuodelle
odottamamme tuloskasvu on jo
hinnoiteltu osakkeeseen

® Liikevaihtopohjainen arvostus
on matala, mutta sen luoma
potentiaali edellyttaa
kilpailutilanteen rauhoittumista,
jota ei ole nakopiirissa

* Korkea osinkotuotto (6 %)
antaa osakkeelle tukea
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Verkkokauppa.com lyhyesti

Verkkokauppa.com on Suomen vierailluin verkossa
toimiva vahittdiskauppa. Yhtioc kykenee tarjoamaan
asiakkailleen alhaiset hinnat matalan
kulurakenteensa ansiosta.

1992

Perustamisvuosi

2014

Listautuminen

478 MEUR (+10,7 % vs. 2017)
Liikevaihto 2018

14,9 % 20152018
Liikevaihdon keskimaarainen kasvu vuodessa

13,3 MEUR (2,8 % likevaihdosta)

Liikevoitto 2018

683

Henkilostd 2018 lopussa

n. 20 %

Markkina-osuus Kodintekniikan kaupassa 2018

Markkinaosuus Suomen kodinelektroniikassa (Inderes arvio)
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Kasvuyhtio6 alusta asti

Verkkokauppa.com on vuonna 1992 perustettu
paadasiassa Suomen kuluttajamarkkinoilla toimiva
verkko- ja vahittdiskauppayhtio. Yhtio on kasvanut
voimakkaasti lapi historiansa ja vuosina 2008-
2018 yhtion keskimaarainen kasvu on ollut noin 13
%. Yhtion kannattavuus on lapi sen historian ollut
melko vaatimattomalla tasolla ja yhtio on
strategiansa mukaisesti keskittanyt resurssinsa
kasvuun lyhyen aikavélin kannattavuuden
optimoinnin sijaan.

Verkkokauppa.comin visiona on tarjota
asiakkailleen paras itsepalveluun perustuva ja
verkko- ja kivijalkakauppaa yhdistéva
asiakaskokemus, joka muodostuu tuotteiden
edullisesta hinnasta, laajasta valikoimasta, hyvasta
saatavuudesta seka toiminnan lapindkyvyydesta.
Yhtion perustaja ja padomistaja (omistusosuus
49,4 %) on Samuli Seppald, joka toimi yli 25 vuotta
my®&s yhtion toimitusjohtajana. Maaliskuussa 2018
Panu Porkka aloitti toimitusjohtajana ja Seppala
jatkoi yhtion hallituksessa.

Kodintekniikka vield paaroolissa

Yhtion tuotevalikoima keskittyy pitkalti
kodintekniikkaan, mutta yhtio on laajentanut sita
viime vuosina aktiivisesti myds kodintekniikan
ulkopuolelle. Verkkokauppa.com tarjoaa talla
hetkelld 27 pdatuotealuetta. Niiden alta 16ytyy
noin 70 000 nimikkeen tuotevalikoima, jota yhtio
myy kuluttajille oman verkkokauppansa ja
vahittaismyymaldidensa kautta. Yhtion
paatuotealueet vuoden 2019 syksylla on esitetty
sivupalkissa.

Yhtion verkkosivusto on Suomen suosituin
verkkokauppa (Kaupan liitto, Postin tutkimus).
Yhtiolld on neljd vahittdismyymalaa ja ne
sijaitsevat Helsingissd, jonka yhteydessa on myos
yhtion oma varasto, Oulussa, Pirkkalassa ja
Raisiossa (avattu 2018). Yhtion oman arvion
mukaan sen neljastda myymalasta kaksi ovat myos
Suomen kaksi suurinta kodintekniikan
vahittdismyymalaa. Yhtion Postille ulkoistama
toinen varasto sijaitsee Vantaalla. Sen merkitys on
viime vuosien vahvan volyymikasvun myota
noussut selvasti, silla Jatkasaaren omaa varastoa
on jo muutaman vuoden operoitu |8helld taytta
kapasiteettia. Yhtion tuotteiden jakelu
myymaldihin hoidetaan paasaantdisesti Vantaan
varaston kautta Postin toimiessa kumppanina.

Yhtio on itse kehittdnyt oman IT-jdrjestelmansa
(Private) ja sen ymparilla pyorivat kaikki yhtion
kannalta kriittiset funktiot, kuten verkkosivut,
logistiikka, varastonhallinta, ostot ja
kassajarjestelma. Oma IT-jarjestelma mahdollistaa
yhtidlle suhteellisen ketteran IT-kehityksen.

P&aatuotealueet

1. Tietokoneet

2. TV/video

3. Puhelimet

4. Kodinkoneet

5. Pienkoneet

6. Kamerat

7. Oheislaitteet

8. Audio ja hifi

9. Verkko

10. Komponentit

11. Kaapelit

12. Ohjelmistot

13. Urheilu

14. Koti- ja valaistus
15. Lelut

16. Tarvike- ja toimisto
17. Vauvat ja perhe
18. Pelit ja viihde

19. Musiikki

20. Lemmikit

21. Liittymat

22. Kellot

23. Grillaus ja kokkaus
24. Ruoka ja juoma
25. Laukut ja matkailu
26. Muut tuotteet

27. Palvelut



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 2/2

Tuotevalikoima ja hankintaketju

Yhtion tuotevalikoima on hyvin laaja ja sen
valikoimissa on noin 70 000 tuotetta.
Paaasiallisesti yhtio ostaa valmiita tuotteita seka
tukkureilta ettd OEM-valmistajilta. Yhtiolla on myos
valikoimissaan noin 4000 sen omien brandien alta
myytavaa tuotetta (private label). Naita tuotteita
myydaan usean eri brandin alla mm. Green
Cyclone, Fujitech ja ProCaster. Omien tuotteiden
osalta Verkkokauppa.com kantaa niihin liittyvat
markkinointi- ja logistiikkakulut itse ja osassa
tuotteista yhtio myos tekee
tuotesuunnittelun/tuotekehityksen itse. Arviomme
mukaan omien tuotemerkkien alla myytavien
tuotteiden osuus yhtion kokonaismyynnista on
alle 5 %. Yhtion liiketoimintamalli sitoo kasvun
myo6ta vain vahan padomaa, silla investointitarpeet
ovat pienet ja varaston kierto on tehokasta. Yhtion
nettokayttopaaoma on ldhelld nollaa, mika
tarkoittaa ettd tavarantoimittajille maksetaan
suunnilleen samaan aikaan, kun asiakkaat
maksavat laskunsa.

Asiakaslupaus lilketoiminnan ytimessa

Verkkokauppa.com pyrkii olemaan toiminnassaan
mahdollisimman avoin ja ldpindkyva. Sen sivuilla
on julkaistu yhteensa yli 300 000 asiakkaiden
antamaa tuotearviota sielld myytavista tuotteista.
Liséksi tuotekohtaiset tekniset tiedot, kuten myds
palautusprosentit ja huoltoprosentit ovat julkisia.
Yhtion tavoitteena onkin, ettd sen verkkokauppa
olisi asiakkaalle aina ensimmainen kanava, kun
asiakas etsii tietoa tuotteesta.

Yhtion asiakaslupaus "todennédkdisesti aina

halvempi” kuvastaa myos hyvin yhtion
toimintamallia. Yhtio pyrkii olemaan hintajohtaja
kaikissa myymissaan tuoteryhmissa ja pyrkii
valttémaan tuoteryhmia, joissa se ei kykene
tayttamaan asiakaslupaustaan. N&in ollen yhtion
tavoitteena on luonnollisesti my6s konvertoida
tietoa hakevista kayttgjistda mahdollisimman suuri
osa asiakkaiksi.

Kivijalka rakennettu tukemaan verkkomyyntia

Verkkokauppa.comilla kivijalkamyymalat on
rakennettu verkkokaupan ympaérille, kun
kdytanndssa kaikilla yhtion keskeisilla kilpailijoilla
verkkokauppaa rakennettaan kivijalan ympaérille
kivijalan ehdoilla. Yhtion liiketoimintamallissa
kivijalkakaupat toimivat ennen kaikkea tuotteiden
nayteikkunoina, esittelytiloina, noutopisteina ja
kokonaisuutena ne tukevat yhtion
verkkoliiketoimintaa. Verkkokauppa.comin myynti
koostuu yhtion myymista tuotteista, seka
myymala- ja mainostilan myynnista sen
paamienhille. Kdytannadssa siis yhtion paamiehet
(esim. HP tai Lenovo) maksavat yhtidlle
nakyvyydestd liikkeissa ja verkossa seka
paamiehen tuotteisiin erikoistuneen
myyntihenkilon tydajasta liikkeessa. Arviomme
mukaan myymala- ja mainostilan myynti tuo yhtion
likevaihdosta joitain prosentteja, mika on
kokonaisuuden kannalta varsin pieni osa. Tallda on
kuitenkin positiivinen vaikutus kannattavuuteen.

Tuotteiden toimitus asiakkaalle

Yhtion tavoitteena on tarjota asiakkaalle tuote
samaan hintaan kanavasta riippumatta. Tuotteet
voidaan toimittaa asiakkaalle kumppanien kuten

Postin ja Matkahuollon kautta. Myos
asennuspalvelua tarjoavia toimituskumppaneita
on kaytossa mm. kodinkoneissa.
Padkaupunkiseudulla Verkkokauppa.com on
my®ds lanseerannut arkisin toimivan
kuljetuspalvelun, jonka tarkoituksena on toimittaa
tuote asiakkaalle 3 tunnin sisdan tilauksesta.

Asiakas voi my0s itse hakea tuotteet
vahittdismyymaloista, Vantaan varaston
noutopisteesta tai padkaupunkiseudulla yhtion
Jatkdasaaren myymalan yhteydessa sijaitsevasta
24/7 auki olevasta kioskista. Arviomme mukaan
yhtion tilauksista noin puolet tapahtuu suoraan
verkon valitykselld ja noin puolet kivijalkakaupan
kautta. Kivijalkakaupan tilausten osalta on
kuitenkin syytd huomata, ettd naista tilauksista
merkittdvassa osassa asiakas on tehnyt
ostopaatdksensa jo etukateen digitaalisten
kanavien avulla ja kdy noutamassa tai
tarkistamassa tuotteen paikan paalla myymalassa.
Na&in ollen verkkokauppa nayttelee arviomme
mukaan kivijalkakauppaa selvasti suurempaa
roolia yhtion liiketoiminnassa.

Uutena ominaisuutena asiakkaalla on
Jatkdsaaressa mahdollisuus aloittaa nouto
ennakkoon jo kotona, mika nopeuttaa asiointia
myymaldssa selvasti. Piddmme tata hyvana
uudistuksena ja mm. tdman seka verkkosivujen
parannusten myota yhtion asiakastyytyvaisyys on
kuluvana vuonna kasityksemme mukaan
parantunut.



Keskeiset kilpailuedut

Matala kustannusrakenne

Verkkokauppa.comin kiintedt kustannukset olivat
vuonna 2018 vain 12,5 % liikevaihdosta (ei sis.
IFRS-16 muutoksia), kun paakilpailijoilla Gigantilla
ja Powerilla ne olivat 15,1% ja 20,2 %. Yhtion
kiinteiden kulujen alhaisuus johtuu kivijalan
pienesta roolista, jolloin kiinteistoista aiheutuvat
vuokra- ja hoitokulut ovat matalia. Verkossa
tapahtuva kauppa vaatii myods perinteistd kauppaa
selvasti vahemman henkilostoa.

Yhtion edullinen kulurakenne toimii kulmakivena
sen asiakaslupauksen tayttamiselle ja
kulurakenteen turvin yhtié pystyy tarjoamaan
kilpailijoita edullisempia hintoja. Ero keskeisiin
kilpailijoihin ja kaupan alaan yleensa on merkittédva
ja arviomme mukaan kaupan alan toimijoiden,
joiden liiketoiminta perustuu kivijalkakauppaan, on
erittdin vaikea leikata kulurakennettaan tuntuvasti
ilman liikketoimintamallin tdydellistd muutosta.

Verkkokauppa.comin kustannusrakenteeseen
perustuva kilpailuetu saa tukea yhtion
liketoiminnan kasvavasta volyymista, silld sen
myo6ta osa kustannuksista skaalautuu. Tama
mahdollistaa paremman hintakilpailukyvyn, joka
on tarpeen etenkin ulkomailta tulevaa puhtaasti
digitaalisen liiketoimintamalliin nojaavaa
kilpailupainetta vastaan. Yhtion kulurakenne on
erinomaisella tasolla myds kansainvalisesti
mitattuna, vaikka kustannuspohja on Suomessa.

Vahva brandi kodintekniikassa

Yhtion sivusto on Suomen suosituin
verkkokauppa (2018: 57 miljoonaa
verkkovierailua). Verkossa tapahtuvassa kaupassa

kuluttajat suosivat huomattavasti pienempaa
maaraa toimijoita ja ndin ollen menestyakseen
toimijan on oltava tunnetuimpien pelureiden
joukossa. Verkkokauppa.com on onnistunut
rakentamaan ymparilleen vahvan brandin
kodintekniikassa, joka nojaa ennen kaikkea sen
asiakaslupaukseen ja mielikuvaan edullisista
hinnoista.

Brandin kestavyys uusissa tuoteryhmissa ja
asiakasryhmissa on edelleen riski. Yhtio ei erittele
uusien tuotekategorioiden myynnin kehitysta
raporteissaan, joten nakyvyys niiden tarkkaan
kehitykseen on matala. Arviomme mukaan niiden
osuus kokonaismyynnistd on talld hetkelld noin 15
%. Uusien tuotekategoiden viime vuosien
maarallinen kasvu viestii mielestdmme
onnistuneista laajentumisesta myds
kodinelektroniikan ulkopuolelle, vaikkakin
arviomme mukaan useimpien kategorioiden
ylosajossa on vield paljon toitd tehtavana.

Yhtion brandi on ollut kasityksemme mukaan
perinteisesti vahva erityisesti tekniikasta
kiinnostuneiden 25-55 vuotiaiden miesten
keskuudessa. Tavoittaakseen laajemmin myds
muita asiakasryhmia yhtio on aloittanut vuonna
2019 televisiossa laajan brandimarkkinoinnin.
Kasityksemme mukaan tdma on tuonut yhtion
asiakkaiksi myos uusia kuluttajia. Asiakkaiden
elinkaaren aikana tuoma liikevaihto nakyy
tuloslaskelmassa pidemmalla aikavalilla, kun taas
brandimarkkinoinnin kustannukset nakyvat siina
heti. Brandimarkkinoinnin onnistumista on siten
vield aikaista arvioida, mutta onnistuessaan se
vahvistaa yhtion kilpailuetuja selvasti.

ITjarjestelma

Kolmas kulmakivi Verkkokauppa.comin
liketoimintamallissa on sen itse kehittama IT-
jarjestelma (Private), jonka kautta yhtion kaikki
tarkeét toiminnot pydrivat. Verkkokauppa on koko
historiansa ajan toiminut oman ITHarjestelmansa
puitteissa ja sen liiketoiminta on alusta asti
rakennettu jarjestelman ymparille. Uskomme, etté
oma ITHarjestelma on yhtidlle kilpailuetu, silld yhtio
kykenee reagoimaan sen kehityksessa nopeasti ja
se ei ole riippuvainen ulkoisista palveluntarjoajista.
Omaan IT-jarjestelmaan liittyy luonnollisesti myods
riskeja. Yhtion liketoiminta on hyvin riippuvainen
jarjestelmasta ja yhtion kilpailukyky heikkenee
merkittdvasti, mikali se epdonnistuu jarjestelman
kehittamisessa. Tata riskid madaltaa kuitenkin
yhtion kehitystydssaan omaksuma iteratiivinen
prosessi. Yhtio ei tee kerralla isoja muutoksia,
vaan vaiheittain pienid muutoksia samalla mitaten
niiden toimintaa.

Kuluvan vuoden aikana yhtio on panostanut
selvasti resursseja oman IT-jarjestelman
kehitykseen ja sen kilpailukyky on
nakemyksemme mukaan vahvistunut. Yksi osoitus
tasta oli 2019 Black Friday, jolloin yhtion
verkkosivut kestivat kysyntapiikin ensimmaista
kertaa kaatumatta. Esimerkiksi Gigantin sivuille
paastakseen joutui pahimmillaan jonottamaan
noin 30 minuuttia. Yhtio on saanut liséksi sivuston
nopeutta parannettua ja se ottanut
personoinnin, joka hyddyntaa tekoalyyn
pohjautuvia algoritmeja. Tehdyt muutokset ovat
arviomme mukaan kilpailuetua vahvistavia.
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Markkina-osuuden voittaminen kodinelektroniikassa
Laajentuminen uusissa tuoteryhmissa
Kokoluokan kasvu ja kulujen skaalautuminen
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puolelle

Matala pagomantarve
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Uusien tuotekategorioiden yldsajon onnistuminen
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Kodinelektroniikkamarkkina keskittyy

Kodintekniikkamarkkina (KOTEK) on Suomessa
erittdin kilpailtu. Tuotteiden homogeenisyydesta ja
korkeista keskihinnoista johtuen kuluttajien
hintaherkkyys on erittdin korkea. Bréandien
merkitys on paaosin vahainen ja kdytannossa
kuluttajat ovat valmiita tekemaan merkittavasti
toita Ioytadkseen saman tai vastaavan tuotteen
halvemmalla muualta. Téméan seurauksena alan
keskimaarainen myyntikate on erittdin alhainen ja
alan kolmen suurimman toimijan myyntikatteet
Suomessa ovat keskimaarin n. 17 % (vrt. kaupan
ala keskimaarin noin 30 %). Matalasta
myyntikatetasosta johtuen alalla pdrjaa ainoastaan
tiukalla kulurakenteella ja merkittavalla volyymilla.

Kodinelektroniikkamarkkinalla on kayty raju
pudotuspeli vimeisen kymmenen vuoden aikana.
Alan kilpailutilanne on pysynyt erittdin kireana ja
viime vuosina useita alan toimijoita on joko
lopettanut tai supistanut toimintojaan rajusti.
Esimerkkeina markkinalta poistuneista toimijoista
ovat mm. Stockmann, Musta Porssi, koneboxfi,
Hirvox, ON/OFF, Anttila ja monet pienet paikalliset
toimijat. Alan viime vuosien selkeéat voittajat ovat
olleet Gigantti, Verkkokauppa.com sekd Power
(entinen Expert), jotka ovat onnistuneet
kasvattamaan markkinaosuuksiaan selvasti.

Vuoden 2018 lopussa Gigantin markkinaosuus oli
arviomme mukaan noin 28 %. Verkkokauppa.com
on alan toiseksi suurin toimija ja sen
markkinaosuus oli arviomme mukaan noin 20 %.
Arvioon on paasty, kun yhtion likevaihdosta on
vahennetty arvioimamme kodintekniikan

ulkopuoliset tuotekategoriat. Power on markkinan
kolmonen noin 14 %:n markkinaosuudellaan.
Kolmen suurimman toimijan markkinaosuus on
noussut vuoden 2009 39 %:sta vuoden 2018 62
%:iin.

2018 paatoimijoista vain Verkkokauppa.com ylsi
selvaan 11 %:n kasvuun. Arviomme mukaan
vuonna 2019 my6s Gigantti ja Power ovat
palanneen kasvuun ja markkinan polarisoituminen
jatkuu (tarkempi vertailu s. 20-25). Myos
verkkokaupan voimakas kasvu seka
tavarantoimittajien harjoittama myynnin
keskittdminen suurimmille toimijoille ovat
syventaneet kuilua pienten ja suurempien
toimijoiden valilla. Pienemmista KOTEK-ketjuista
(Veikon Kone ja Tekniset Euronics) ei tarkkaa
dataa ole saatavissa, mutta ottaen huomioon alan
karut reunaehdot, arvioimme niiden osuuden
jatkaneen laskuaan. Pienet ketjut ovat pyrkineet
tasaamaan puntteja isompiin ketjuihin
kansainvdlisen hankintayhteistydn avulla. Niille
ennustamaamme hiipumista hidastaa hieman
myos niiden sijainti maakunnissa ja keskittyminen
palveluun.

Muista toimijoista kasityksemme mukaan
ainoastaan teleoperaattorit ovat kasvattaneet
Suomessa markkinaosuuttaan viime vuosina (s.13)
ja erityisesti 2018 niiden myynnin 17 %:n kasvu oli
yllattdvan vahvaa. Arviomme mukaan niiden osuus
kodintekniikan markkinan kokonaismyynnista on
20-25 %. Niiden myyntimix keskittyy pddosin
puhelimiin seka tabletteihin, silld niiden mukana
my®&s littyman myynti on luontevaa. Niiden
valikoimista 18ytyy myos tietokoneita ja televisioita.

Teleoperaattorien yksi kilpailuvaltti on tarjota
halpaa kuluttajarahoitusta laitemyynnin
yhteydessa, silla ne saavat defensiivisen
ydinliiketoimintansa mydta erittdin halpaa rahaa
markkinoilta. Nakemyksemme mukaan
teleoperaattorit ovatkin vaikuttaneet omalta
osaltaan kilpailun kiristymiseen kodintekniikan
isoissa kategorioissa.

Muina kilpailijoina KOTEK-markkinalla ovat suuret
kauppaketjut (S-ryhma ja K-Citymarket) jotka
kuitenkin operoivat hyvin suppeilla valikoimilla.
Kodintekniikan myynti ei ole niille
ydinliiketoimintaa ja kdsityksemme mukaan niiden
osuus KOTEK-myynnistd on myds kohtuullisen
pieni ja loivassa laskussa.

Markkinan historiallinen kasvu noin 2 %

Kodintekniikan markkinan likevaihto on kasvanut
2008-2018 vidlilla noin 2 % vuodessa ja markkinan
koko vuonna 2018 oli hieman yli 2,0 miljardia
euroa (ei sisalld ALV). Tuoteryhmista ovat
kasvaneet etenkin matkapuhelimet (kallimmat
alypuhelimet) ja kodin tietotekniikka (tabletit).
Vastaavasti kodin muu viihde-elektroniikka ja
kuvaukseen liitanndiset tuotteet ovat olleet
selvassa laskussa.

GfK:n markkinadatan mukaan vuosina 2016-2017
markkinan kasvu kiihtyi noin 6 %/v ja selvasti
yleista talouskasvua nopeammaksi. Vuonna 2018
markkinan kasvu alkoi hidastua 1,6 % %:iin ja
vuonna 2019 Q1-Q3 kasvu on ollut 2,2 %.
Kokonaismarkkinan kasvun hidastuminen on
vaikuttanut myo6s kasvuhakuisten paatoimijoiden
kannattavuuteen selvasti laskevasti (s. 20-25).
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Verkko vetaa myos KOTEK-kasvua

Etana tapahtuvan kuluttajakaupan osuus oli
viihde-, tieto- ja viestintéelektroniikasta vuonna
2018 noin 0,5 miljardia euroa ja se kasvoi viime
vuodesta noin 7 % (Kehittyva kauppa). Tasta
laskien verkkokaupan osuus koko KOTEK-
markkinasta olisi noin 25 %. Uskomme kaupan
lahivuosien kasvun painottuvan yha
voimakkaammin verkkoon ja kivijalan osalta kasvu
tulee olemaan parhaassakin skenaariossa hidasta.
On my&s huomioitava, ettd verkon ja kivijalan
valinen rajapinta hamartyy jatkuvasti toimijoiden
integroidessa verkon ja kivijalan entista
selvemmin toisiinsa.

Verkkokaupan kasvu avaa myods Suomen
markkinaa yhd enemman globaalille kilpailulle.
Kehittyvan kaupan tilastojen mukaan pelkastaan
Amazonin (Saksa/UK) myymia tuotteita ostettiin
Suomessa vuonna 2018 jo 82 miljoonalla dollarilla
(ei sis. kolmansien osapuolten myyntid). Luku ei
erottele, mista tuotekategorioista myynti koostuu,
mutta arvioimme kodintekniikan osuuden olevan
tasta noin 20 %. Kasityksemme mukaan ulkomailta
tilatut tuotteet eivat sisélly GfK:n laskemaan
Suomen kodintekniikan markkinaan ja niiden
kasvu voi olla osa syy siihen, miksi kodintekniikan
markkinan kasvu on hidastunut 2018-2019.

Suomen talouden pidemman ajan nakymat ovat
vaisut

Vahittaiskaupan kehitys on suorassa
korrelaatiossa Suomen yleiseen
talouskehitykseen ja emme odota kotimaiseen

ostovoimaan merkittdvaa parannusta lahivuosina.

Vuosina 2016-2018 vahva globaali vientikysynta
sekd mm. rakennussektorin veto seka yksityisen
kulutuksen kasvu nostivat Suomen BKT:n selvasti
yli talouden trendikasvun. Talla hetkella
talouskasvu hidastuu rakentamisen seka globaalin
kasvun hidastumisen seurauksena. Taman
seurauksena on myds todennéakaistd, etta
yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu.
Kuluttajaluottamus onkin heikentynyt jo selvasti
vuoden 2018 alun huipuistaan (seuraava sivu).

Pitkalla aikavalilla odotamme kodintekniikan alan
kasvavan linjassa yleisen talouden kehityksen
kanssa. Kokonaisuutena suhtaudumme varsin
pessimistisesti Suomen talouden pidemman
aikavalin nakymiin positiivisessakin skenaariossa

noin prosentin tuntumaan.

KOTEK-markkinan volyymi kasvaa myyntia
nopeammin

Kodintekniikanmarkkinan erityispiirteena on myds
elektroniikan keskihintojen jatkuva lasku.
Tilastokeskuksen mukaan markkinan
myyntivolyymi on vuosina 2008-2018 kasvanut 8
%/v, mika on ollut selvasti alan toimijoiden
likevaihdon kasvua (+2 %/v) nopeampaa.

Normaalisti kaupan alalla logistiikan kustannus
skaalautuu volyymin kasvaessa. Kodintekniikan
keskihintojen laskun myéta saman liikevaihdon
saamiseksi tarvitaan kuitenkin kasvava
tavaramaard, mika nakemyksemme toimii
logistiikkakustannusten skaalautumisen

vastavoimana. Alalla toimijoiden pitdékin kyeta
jatkuvasti tehostamaan prosessejaan, jotta ne
parjaavat kilpailussa. Monella toimijalla
logistiikkakumppanina toimii Posti, joka on myods
viime vuosina merkittévasti tehostanut
prosessejaan ja varastojensa automaatioastetta.
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Kaupan-alan keskeiset trendit

Kaupan alalla kdynnissa merkittdva murros

Kaupan alalla on parhaillaan menossa merkittava
murros, kun digitalisaatio ja kuluttajatottumusten
muutokset muuttavat kaupan rakenteita. Nakyvin
ndistd muutoksista on verkkokaupan voimakas
kasvu ja muodostuminen merkittavaksi
jakelukanavaksi perinteisen kivijalan rinnalle. Yha
useampi kuluttaja siirtyy verkko-ostamisen piiriin.
Ajureina kehityksessa ovat mm. demografia
(nuoremmat sukupolvet kayttavat verkkoa
vanhempia sukupolvia enemman), luottamuksen
kasvu verkkokauppaa kohtaan, verkkokaupoissa
myytdvien tuotteiden saatavuuden parantuminen
ja toimintamallien kehitys.

Kuluttajien hintatietoisuus kasvaa

Johtuen erilaisista hintavertailupalveluista ja
kaupan siirtymisesta verkkoon, ovat tavaroiden
hinnat huomattavasti lapindkyvampia ja
helpommin vertailtavia kuin mitd ne ovat
aikaisemmin olleet. Kuluttajat ovat verkossa myos
huomattavasti herkempia vaihtamaan liiketta ja
tutkimaan muita vaihtoehtoja, silla likkeen vaihto
ei edellyta fyysista siirtymista. Tama
hintatietoisuuden kasvu johtaa kiristyvaan
hintakilpailuun yha useammalla tuotealueella.

Kaupan pelikenttd muuttuu lokaalista globaaliksi

Historiallisesti kauppa Suomessa on ollut hyvin
lokaalia ja ulkomaiselta kilpailulta suojassa johtuen
suhteellisen pienesta ja vahan kiinnostavasta
markkinasta. Digitalisaation myo&ta kaupan
pelikenttd muuttuu yha selvemmin lokaalista
globaaliksi, kun kuluttajat voivat verkkokauppaa

hyddyntamalla tilata tuotteensa vaivattomasti
ulkomailta. Téaman myo6ta kaupan alan toimijat
kohtaavat painetta entistd enemman myos
ulkomaisilta toimijoita, jotka voivat osallistua
Suomen markkinaan ilman merkittavaa
etabloitumista ja pelata néin ollen osittain eri
pelisaannailla. Tama tulee korostamaan kaupan
kustannuskilpailukyvyn tarkeytta.

Yha useampi tuoteryhma siirtyy verkkoon

Pidemmalla aikavalillda on selvag, ettd yha useampi
tuoteryhma siirtyy tavalla tai toisella verkkoon.
Tama ei tarkoita, etta verkkokauppa syrjayttaisi
perinteisen kivijalkakaupan, mutta verkosta
muodostuu uusi jakelukanava kivijalkakaupan
rinnalle. Tuoteryhmista verkkoon siirtyvat tai ovat
siirtyneet ensimmaisena digitaaliset, ei fyysista
liikuttelua vaativat tuotteet, kuten esimerkiksi
musiikki ja pelit, seka homogeeniset tuotteet,
kuten kodinelektroniikka. Vastaavasti esimerkiksi
tuoreruoka siirtyy verkkoon viiveellg, silla se on
logistisesti haastavampi ja kuluttajat haluavat
usein nahda tuotteet ennen ostotapahtumaa.

Verkkokaupan kehittyvat toimintamallit

Verkkokaupan keskeisia haasteita ovat alusta asti
olleet toimitusajat ja niiden pituus. Monilla
kuluttajilla tarve tuotteen saamiselle voi olla hyvin
nopea ja néin ollen ei olekaan ihme, etta
click&collect tyyppinen verkkokauppa on ollut
keskeisia voittajia kaupan murroksessa. Kauppa
panostaa télla hetkelld voimakkaasti logistiikan
kehittdémiseen ja uskomme, ettd logistiset
innovaatiot lyhentavat jatkossa toimitusaikoja

selvasti. Lisaksi volyymin kasvun myota myos
erilaiset perinteisemmat jakeluratkaisut muuttuvat
entistd houkutteleviksi. Uskomme, etta
verkkokaupan kasvun myo6ta kaupan alan toimijat
tulevat enenevissa maarin panostamaan
verkkokauppojensa kehitykseen ja palveluun.
Taman kehityksen seurauksena uskomme, etta
verkkokaupassa tapahtuva ostokokemus
parantuu merkittdvasti seuraavan vuosikymmenen
aikana. Ostaminen muuttuu vaivattomammaksi,
kun kayttoliittymat parantuvat.

Asiakasymmarryksen kasvu

Digitalisaatio ja ns. "big datan” hyoddyntédminen
tarjoavat kaupoille entistd enemman
mahdollisuuksia parantaa asiakasymmarrysta.
Lisaksi digitaaliset kanavat mahdollistavat
asiakkaan entista yksildllisemman palvelun ja mm.
raataldidymman ja tarkoin kohdistetun
mainostamisen. Tama on kotimaisille kaupoille
selked kilpailuetu suhteessa ulkomaisiin ei
markkinaan etabloituneisiin toimijoihin.

Kauppaa kdydaan kellon ympari

Digitalisaation ja verkkokaupan kasvun myéta on
selvaa, etta kuluttajat asioivat jatkossa entista
enemman perinteisten jaykkien aukioloaikojen
ulkopuolella oman arkiaikataulunsa ehdoilla.
Kaupan pitda reagoida téhan varmistamalla, etta
kuluttaja saa miellyttdvan ostokokemuksen kellon
ajasta riippumatta.
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Strategia perustuu alhaisiin hintoihin,
saatavuuteen seka tuotevalikoimaan

Yhtion strategian kulmakivena on sen
asiakaslupaus "todenndkoisesti aina halvempi”.
Yhtio pyrkii rakentamaan kilpailuetunsa edullisten
hintojen ymparille ja se pyrkii valttamaan
laajentumista tuotealueille, joissa se ei kykene
tayttamaan asiakaslupaustaan. Asiakaslupauksen
tayttamiseksi yhtion tavoitteena on olla kolmen
suurimman joukossa kaikissa paatuoteryhmissa,
silld vain tatd kautta yhtio voi saavuttaa riittavat
ostovolyymit kilpailukykyisten hintojen
yllapitdmiseksi.

Yhtion tuotevalikoima on télla hetkella jo erittdin
laaja ja se sisdltéda noin 70 000 tuotetta.
Kodinelektroniikkamarkkinassa yhtion nykyinen
tuotevalikoima kattaa kaytdanndssa kaikki
keskeiset tuotteet ja ndin ollen tuotevalikoiman
lagjennus painottuu etenkin kodinelektroniikan
ulkopuolisiin tuoteryhmiin.

Kaupan alalla tuotteiden saatavuus ja logistiikan
hallinta ovat eraita keskeisimpia tekijoita yhtion
menestyksen kannalta. Tuotteiden saatavuus on
kyettava pitamaan hyvana, mutta varastotasoja ei
toisaalta voida nostaa liikaa, silla korkeat varastot
sitovat padomaa ja heikentavat siten padoman

tuottoa seka kasvattavat varastoon liittyvia riskeja.

Verkkokauppa.com on Jatkdsaaren muuttonsa
jalkeen onnistunut pitémaan tuotteidensa
saatavuuden hyvalla tasolla johtuen etenkin
padvaraston ja kaupan vdlisesta integraatiosta.

Kaupan digitalisoitumisen myo6ta saatavuus ei

enaa tarkoita pelkastaan sitd, etta tuote on
kaupan hyllyssa saatavilla vaan myds sita, etté
tuote on helposti saatavilla verkkokaupassa ja se
kyetaan toimittamaan asiakkaalle nopeasti ja
kustannustehokkaasti. Verkkokauppa.com on
panostanut voimakkaasti tuotteidensa
saatavuuden parantamiseen, mistd osoituksena
ovat mm. Jatkasaaren 24/7 auki oleva kioski,
Postin varaston yhteydessa oleva Vantaan
noutovarasto, yhtion paakaupunkiseudulle
lanseeraamaa 3h tilauksesta ovelle —
toimituspalvelu seka postikoodiin perustuva
toimitusaika-arvio.

Uskomme, ettd yhtend strategian
painopistealueena tulevaisuudessa onkin
saatavuuden merkittdva kehittaminen.
Digitaalisessa maailmassa tuotteiden saatavuuden
suhteen ei ole vield luotu selkeitd
standarditoimintatapoja ja ndin ollen uskommekin,
ettd tulevaisuudessa tulemme nakemaan yhtiolta
uudenlaisia toimintamalleja tdman asian suhteen.

Asiakaskeskeisyys on ollut Verkkokauppa.comin
ytimessa sen perustamisesta asti. Hyvana
esimerkkina tasta ovat yhtion omat verkkosivut,
joiden ykkosprioriteettina on tarjota asiakkaille
tarkat ja lapinakyvat tiedot tuotteista ja vasta
toissijaisena asiana on itse kaupan tekeminen.
Taman avulla Verkkokauppa.com pyrkii
kasvattamaan oman sivustonsa asiakasvirtaa ja
edullisen hintatasonsa turvin se uskoo, etta
asiakas paatyy lopulta ostamaan tuotteen silta.
Kokonaisuutena asiakaskeskeisyys kiteytyy pitkalti
kolmeen edelliseen kohtaan eli saatavuuteen,

hintaan ja tuotevalikoimaan, mink& myota yhtion
tavoitteena onkin tarjota asiakkaille
mahdollisimman vaivaton ja mukava
kaupankayntimahdollisuus. Uskomme, etta yhtio
tulee my0s jatkossa kehittdmaan toimintaansa
asiakaskeskeisyys edella.

Tavoitteena kasvupotentiaalin hyédyntaminen

Verkkokauppa.comin strategian keskiossa on
yhtion verkkokauppa ja tdméan ymparille
rakennettu kivijalkakauppa seka naiden
integraatio. Yhtion tarkein strateginen prioriteetti
on liiketoiminnan kasvu. Yhtio on talla hetkelld
muutosvaiheessa siirtymassa puhtaasta
kodintekniikkamyyjasta kohti laajempaa
tuotetarjontaa ja erdanlaista "verkon tavarataloa”.

Yhtion kasvu voidaan nakemyksemme mukaan
jakaa kahteen osaan: markkinaosuuden
voittaminen kodinelektroniikassa ja laajentuminen
uusiin tuoteryhmiin.

Yhtion kasvu rakentuu etenkin verkkokaupan
varaan ja kivijalkakaupan suhteen yhtiolla on vain
rajallisia laajennustarpeita. Yhtio avasi uuden
myymalan Raisioon Q118 lopussa, mutta sen
yl6sajo on edennyt kasityksemme mukaan yhtion
odotuksia hitaammin. Yhtiolld oli aiemmin
tonttivaraus myds Ita-Helsingin Myllypurosta,
mutta sen raukeaminen laskee uuden myymalan
todenndkoisyytta. Logistiikkaa kehittaakseen
piddmme mahdollisena, etta yhtio perustaa jollain
aikataululla nykyista tehokkaamman oman
logistiikkakeskuksen, silla Jatkdasaaren varasto ei
ole rakenteeltaan kaikkein optimaalisin.
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Uudet tuoteryhmat

Verkkokauppa.com on viimeisten vuosien aikana
laajentanut tuotetarjontaansa perinteisen
kodinelektroniikan ulkopuolelle (kategoriat esitetty
s. 6). Naiden tuoteryhmien osuus yhtion myynnista
kasityksemme mukaan edelleen varsin rajallinen
(arviomme 15 % kokonaismyynnistd) ja
kasvupotentiaalia markkinankokoon nahden on
siten runsaasti. Suurimpia kodinelektroniikan
ulkopuolisia tuoteryhmia ovat arviomme mukaan
urheilu, musiikki-instrumentit ja lelut. Suuri osa
kategorioista oli perustettuna jo ennen yhtion
listautumista vuonna 2014. Taman jalkeen
julkaistuja paakategorioita ovat olleet 2015 vauvat
ja perhe seka laukut ja matkailu, 2017 lemmikit
seka valaisin kategorian vahvistaminen ja 2019
toteutettu urheilukategorian laajennus palloiluun.
My&s jatkossa yhtio tutkii mahdollisuuksia
lagjentaa uusiin kategorioihin, mutta myos
nykyisten kategorioiden sisalld kasvua haetaan
vahvistamalla valikoimaa.

Uskomme, ettd kantavana ajatuksena yhtiolla on
lagjentua tuotealueille, joissa kilpailu on
rajoittunutta ja hinnanmuodostus ei taman myota
ole tehokasta. Nama olosuhteet tarjoavat
Verkkokauppa.comille hyvat edellytykset pitaa
kiinni asiakaslupauksestaan tarjota kuluttajille
markkinoiden edullisimmat hinnat. Yhtio myos
pyrkii etsimaan tuotealueita, jotka menevat sen
nykyisen logistiikkaketjun lapi helposti.

Verkkokauppa.comin laajentuminen uusille
tuotealueille sisaltéd huomattavasti vahemman
riskeja kuin perinteinen kivijalkakaupan

laajentuminen. Perinteisessa kivijalkakaupassa
valtaosa kiinteistd kustannuksista (vuokrat &
palkat) on pakko ajaa ylos ennen itse myynnin
aloittamista. Kysynnan todellisesta maarasta ei ole
takeita ja ndin ollen kauppa ottaa huomattavan
riskin kivijalkalaajentumisen kanssa. Myds
epdonnistuneen kaupan lopettaminen on
huomattavan kallista, silla vuokrat ja palkat
juoksevat viela lopetusilmoituksen jéalkeen ja
varastojen alasajosta syntyy tappioita.
Verkkokauppa.comin tapauksessa laajentuminen
vaatii alussa rajallisesti kuluja, silla se ei tarvitse
uutta liiketilaa tai merkittavasti uutta henkilostoa.
Liséksi yhtio kykenee nayttelyikkunaan
perustuvalla toimintatavallaan pitamaan
varastotasot matalina. Yhtio testaa myos
normaalisti markkinoiden kysyntad myymalla uutta
tuotetta verkossa ja pienissa maarissa
myymaldssa ennen siirtymista paatuoteryhmaksi.

Kodinelektroniikan ulkopuolisesta laajentumisesta
onnistuneita esimerkkeja ovat mm. musiikki-
instrumentit seka lelut. Musiikki-instrumenteissa
yhtid on noussut markkinajohtajaksi ja
kdsityksemme mukaan se on myos leluissa lahella
markkinajohtajuutta kilpailijoiden konkurssien
my®&ta. Rautakaupan puolella (tyokalut seka
koti&piha tuoteryhmat) yhtion laajentuminen
epdonnistui. Epdonnistumisen taustalla on
arviomme mukaan mm. nimikkeiden suuri maara
ja osin erilainen logistiikkaketju, jonka
seurauksena yhtiolla ei ole edellytyksia olla tdyden
palvelun rautakauppa. Yhtio ajoikin nama

suhteellisen pieniksi (joitain satoja tuhansia). Tama

kuvastaa mielestamme yhtion liketoimintamallin
vahvuuksia ja ketteryytta.

Muiden tuoteryhmien merkitys korostuu

Muiden tuoteryhmien rooli yhtion kasvussa tulee
arviomme mukaan nousemaan tulevina vuosina.
Etenkin pidemmalla aikavalillda yhtion kasvu
kodinelektroniikassa tulee vaistamatta
hidastumaan, kun markkinaosuus on noussut
riittévan korkeaksi. Nain ollen tehdyt laajentumiset
uusiin tuoteryhmiin ovat yhtion kannalta kriittisid,
silld ne luovat pohjaa yhtion pitkan aikavalin
kasvun jatkumiselle. Arviomme mukaan uudet
tuoteryhmat tulevat asteittain kasvattamaan
merkitystaan.

KOTEK-ulkopuolisiin tuoteryhmiin laajentumisessa
keskeinen kysymys liittyy yhtion brandin
kestavyyteen uusissa tuoteryhmissd, missa
ostajakunta poikkeaa yhtion perinteisesta
asiakaskunnasta. Onnistuneet laajentumiset uusiin
tuoteryhmiin ovat halventdneet tata riskia, mutta
yhtiolld on mielestédmme edelleen tiettyja
haasteita saada kuluttajat tietoiseksi itsestaan
tiettyjen uusien kohderyhmien kanssa. Kaynnissa
olevan brandimarkkinoinnin onnistuminen
naytteleekin tdssa keskeista roolia ja on
strategisesti tarkeaa.

Kokonaisuutena uskomme, etta uudet
tuoteryhmat sisaltavat merkittavaa potentiaalia
yhtion kannalta. Useilla myyntikatteet likkuvat 25-
50 %:n valilla ja uskomme, etta
Verkkokauppa.comilla on toimintamallinsa
puitteissa hyvat edellytykset kasvaa nailla alueilla.
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Markkinaosuuden voittaminen
kodinelektroniikassa

Verkkokauppa.com on tasaisesti voittanut
markkinaosuutta Suomen
kodinelektroniikkamarkkinassa ja yhtion
markkinaosuus on noussut vuoden 2008 8 %:sta
noin 20 %:iin vuonna 2018. Yhtion
markkinaosuuden voittamisen taustalla on sen
edullinen kustannusrakenne ja tasta johtuvat
matalat myyntikatteet ja edulliset hinnat. Johtuen
markkinan polarisoitumisesta ja alan keskeisista
trendeistd, uskomme, etta yhtio tulee jatkamaan
markkinaosuuden voittamista myos jatkossa.
Nakemyksemme mukaan yhtion
markkinaosuuden ottaminen on kuitenkin
muuttunut aiempaa selvasti kallimmaksi erityisesti
isoissa kodintekniikan kategorioissa, joiden osuus
yhtion myynnista on arviomme mukaan lahes
puolet ja arvioimme yhtion markkinaosuuden
kasvun olevan lahivuosina selvasti historiallisia
tasoja maltillisempaa niiden osalta.

Apuraha-asiakasrahoitus

Verkkokauppa.com lanseerasi syyskuussa 2015
oman Apuraha-asiakasrahoituksensa. Oman
asiakasrahoituksen tarkoituksena on nostaa
yhtion myyntikatteita. Lisaksi asiakasrahoituksen
tarkoituksena on tukea yhtion myyntia tarjoamalla
asiakkaille erilaisia rahoitusvaihtoehtoja. Yhtic on
aikaisemmin hoitanut kuluttaja-asiakasrahoituksen
kumppanien kautta, mutta vuoden 2018 lopussa
se luopui kumppaneista ja tarjoaa rahoitusta nyt
taysin omasta taseestaan. Yrityksille suunnatussa
apurahassa on edelleen kaytossa kumppaneita.

Asiakasrahoituksen prosessi on taysin
automatisoitu ja Verkkokauppa.comin jarjestelma
tekee luottopaatokset ilman manuaalista tyota.
Verkkokauppa.comin kannalta asiakasrahoituksen
potentiaali riippuu yksinkertaistettuna siita, etta
kuinka moni asiakas kayttaa asiakasrahoitusta,
minké&laiset ehdot yhtio lainoilleen antaa
(maksuaika ja korko) seka luottotappioiden
maarasta.

Suhtaudumme positiivisesti Apurahaan ja
nakemyksemme mukaan se tarjoaa yhtidlle
selkeda ansaintapotentiaalia pitkalla aikavalilla.
Alkuvaiheessa Apuraha toteutettiin pitkalti
kumppanien taseilla ja Verkkokauppa.comin oma
riski (ja samalla tuotto) jai hyvin pieneksi.
Verkkokauppa.com on asteittain skaalannut
Apurahaa ylos ja Q319 yhtiolla oli Apurahaan
liittyvia saamisia noin 15 MEUR:n edesta
taseessaan. Huhtikuusta 2019 alkaen
Verkkokauppa.com on myynyt kaikki ikédantyneet
saatavansa ns. jatkuvan kaupan mallilla, jossa
kaikki yli 60 paivaa eraantyneet saatavat myydaan
kolmansille osapuolille. Tama on ndkemyksemme
mukaan pienentanyt yhtion saatavariskid selvasti.

Viime vuonna yhtion saamat tuotot apurahasta
kasvoivat reippaasti 3,1 MEUR:oon (2017: 1,5
MEUR), mutta samalla luottotappiot kohosivat
korkealle 2,0 MEUR:oon (2017: 0,7 MEUR).
Kuluvan vuoden osalta yhtio ei juurikaan ole
saanut kasvatettua Apurahan tuottoja (2019 9kk:
2,4 MEUR vs. 2018 9kk: 2,2 MEUR), mutta
luottotappiot ovat luottotappiovarausten
kehityksen perusteella selvasti laskeneet.
K&sityksemme mukaan tdma on johtunut yhtion

luotonantoprosessien parantumisesta erityisesti
asiakkaan luottokelpoisuuden arvioinnin suhteen.

Odotamme Apurahan nettotuottojen (huomioi
luottotappiot) olevan 2019 noin 2,3 MEUR (2018:
1,2 MEUR) ja luottokannan olevan vuoden lopussa
noin 15 MEUR. Apurahan ennusteemme ovat
sisélla liikevaihto- ja kuluennusteissamme ja
emme erittele niitd ennustemallissamme erillisella
rivilld. Ennusteemme luottokannan kulut
huomioivalle korolle on noin 15 %. Ennusteemme
heijastelevat yhtion maltillista riskiprofiilia
hankkeeseen liittyen.

Taloudelliset tavoitteet

Verkkokauppa.com on maarittanyt itselleen kolme
taloudellista tavoitetta, jotka ohjaavat yhtion
toimintaa keskipitkalla aikavalilla. Olemme
kdsitelleet yhtion historiallista etenemista
suhteessa tavoitteisiin tarkemmin sivuilla 20-23.
Nykyisessa kilpailuympaéristdssa emme pida
realistisena, ettd yhtid kykenee saavuttamaan
seka kasvu ettd kannattavuustavoitteensa
samanaikaisesti.

* Yhtio pyrkii kasvamaan toimintamarkkinoitaan
nopeammin ja tavoittelee keskipitkalla
aikavalilld 10-20 %:n vuotuista likevaihdon
kasvua.

* Yhtio pyrkii parantamaan kannattavuuttaan
liketoimintavolyymin kasvaessa. Yhtio
tavoittelee keskipitkalla aikavalilla kasvavaa
liketulosta ja 2,5-4,5 liiketulosprosenttia.

* Yhtion tavoitteena on jakaa kvartaaleittain
kasvavaa osinkoa.
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Strategiset ajurit Strategiset toimenpiteet Taloudelliset tavoitteet
n o \ * Markkinaosuuden voittaminen Liikevaihdon keskimé&éarainen kasvu 10-20 %
Kilpailun kiristyminen kodinelektroniikassa
KOTEK-markkinalla + Liikevoittomarginaali 2,5-4,5 %

* Uusiin tuoteryhmiin lagjentaminen
* Kvartaaleittain kasvava osinko
Kilpailuetujen * Skaalautuvuuden varmistaminen

vahvistaminen * Verkkokaupan jatkuva kehittdminen ja

kavijavirran kasvattaminen

Kaupan alan trendit * Asiakaskeskeisyyden jatkuva kehittdminen

* Apurahan hallittu kasvu

i 5 : > Kasvu tullut historiallisesti kodinelektroniikasta,
» Hyva markkina-asema > Merkittdvaa potentiaalia uusissa tuoteryhmissa seka tulevaisuudessa yha enemman muista
kodinelektroniikassa asiakasrymissé brandimarkkinoinnin onnistuessa tuoteryhmista

» Toimialan tehokkain liketoimintamalli > Lyhyelld aikavalilld kasvua preferoidaan > Seka kasvu- ettd kannattavuustavoite haastavaa
kannattavuuden yli, mutta arviomme mukaan myos toteuttaa samanaikaisesti

> Suomen suosituin verkkokauppa tulokseen keskitytaan aiempaa vahvemmin

» Vahvaa kassavirta ja rahoitusasema
» Strategian onnistuminen nojaa kilpailuetuihin mahdollistavat korkean osingonjakosuhteen
(kustannusrakenne, brandi ja [T-jarjestelma)
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Liikevaihdon kasvu ollut tavoitteiden mukaista

Verkkokauppa.comin liikevaihdon kasvu on ollut
lahes koko tarkasteluperiodin (2015-2019'Q3)
erinomaista ja yhtion taloudellisten tavoitteiden
haarukassa (10-20 %). Tarkasteluperiodilla
kasvunopeuden muutoksia ovat selitténeet etenkin
tukkukaupan merkittavasti heilahdelleet volyymit,
joiden tarkkaa suuruutta yhtio ei erittele.

ja ovat matalakatteista myyntid. Vuosina 2015 ja 2017
tukkukauppaa oli selvasti normaalia enemman, mika
tuki kasvua. Kasvun selvaa hidastumista H1"18:lla
selittivat puolestaan tukkukaupan merkittavasti
poistuneet volyymit. Myos Q418:11a tukkukauppaa oli
jélleen normaalia enemman kasvun kiihtyessa jopa
22 %:iin. Maaliskuussa 2018 avattu Raision 4.
kivijalkamyymald antoi omaa tukeaan kasvulle
selvasti Q118-Q119 aikana.

Vuonna 2019 tukkukauppa on ollut vertailukauden
tasolla ja se ei ole enda sotkenut lukujen
vertailukelpoisuutta. Q119:ll& Raision myymala antoi
vield merkittévaa tukea yhtion kaswvulle (13 %), mutta
Q219:1a (5 %) vertailuluvuissa oli jo sisalld uusi
myymala. Kasvun hidastumista selitti myds
kokonaismarkkinan kaantyminen noin 0,5 %:n
laskuun. Q31911 yhtion kasvun hyytyminen (3 %) oli
poikkeuksellista, silld matalakatteisissa isoissa
kategorioissa (televisio, puhelimet, tietokoneet) yhtio
ei lahtenyt kasityksemme mukaan enda kovimpaan
hintasotaan mukaan. Arviomme mukaan yhtio havisi
ndissa kategorioissa myos hieman markkinaosuutta.
Kokonaisuutena yhtio kasvoi Q3:lla vain lievasti
kokonaismarkkinaa (2,5 %) nopeammin. Q3:n
kehityksen perusteella yhtio vaikuttaa alkaneen

paremmin seurata, mikd KOTEK-myynti on sille
kannattavaa ja piddmme kokonaisuuden kannalta
jarkevana, etta yhtio ei lahtenyt suurissa
kategorioissa kiivaimpaan hintasotaan mukaan.

Liikevoittotrendi viestii kasvun kallistumisesta

Verkkokauppa.com joutui 2018 tilinpaatoksen
yhteydessa laskemaan keskipitk&najan
kannattavuustavoitettaan. Yhtion nykyinen tavoite on
likevoittomarginaali 2,5-4,5 %:n valilld, kun aikaisempi
tavoite oli kayttokatemarginaali 3-5 %:n valilla (ei IFRS
16). Rullaava 12kk-likevoitto on laskenut nykyisten
taloudellisten tavoitteiden alarajalle. Viime vuonna
Raision uuden myymala avaus selitti paljolti
likevoitto-% trendin kdantymista selvaan laskuun.
Yl6sajon eteneminen ei kuitenkaan pysayttanyt
odotustemme vastaisesti likevoitto-%:n laskutrendia.
Kiristynyt kilpailu on antanut painetta myyntikatteelle
(s. 21) ja my6s yhtion henkilostokulut ja muut kulut
ovat jatkaneet selvalld nousutrendilld myos Raision
avauksen jalkeen (s. 22-23). Kausiluontoisesti
hiljaisen Q219:n 0,2 %:n likevoitto oli
tarkasteluperiodimme selva pohjanoteeraus, mutta
Q319:n liikevoitto 3,6 % elpyi vihdoin vertailukautta
korkeammaksi parantuneen myyntikatteen ansiosta.

Sijoittajan on relevanttia katsoa myds kasvun ja
kannattavuuden yhdistelman kehitysta.
Vahittdiskaupan karkean laskukaavan mukaan
uhraamalla noin 1% liikevoittoa voidaan saavuttaa
noin 10 %:n liikevaihdon kasvu. Talla karkealla
mittarilla tarkasteltuna yhtio ei vime vuosien aikana
ole voimakkaasta likevaihdon kasvustaan huolimatta
merkittdvasti padssyt eteenpain kiristynytta
kilpailukenttdd nopeammin.
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Myyntikatteella useita sisdisia positiivisia ajureita

Pidemmalla aikavalilla tarkasteltuna yhtion
myyntikatteella pitdisi olla useita positiivisia sisaisia
ajureita. Ensimmaisena yhtion myyntikatetta
tukevana tekijana on kodintekniikan myyntimixin
parantuminen kohti toimialan keskiarvoja. Yhtion
myynti on painottunut kilpailijoita enemman mm.
matkapuhelimiin ja tietokoneisiin, jotka ovat
matalakatteista myyntia. Vastaavasti mm. suuret ja
pienet kodinkoneet (parempi katetaso) ovat olleet
pienemmalld painolla. Myyntimixin parantumista
tukee myods omien private label -tuotteiden
asteittainen lisdantyminen tuotevalikoimassa.

Toisena myyntikatetta tukevana tekijana toimivat
uudet tuoteryhmaét, joiden myyntikate on
lahtokohtaisesti kodinelektroniikkaa korkeampi.
Esimerkiksi leluissa myyntikate on toimialalla 35-
40 %:n valilla ja musiikki-instrumenteissa 25 %:n
tasolla. Vertailun vuoksi kaupan alan
keskimaarainen myyntikate on viime vuosina
Suomessa ollut noin 30 %.

Kolmantena myyntikatetta tukevana tekijana on
yhtion oma asiakasrahoitus Apuraha, jonka tuotot
menevat suoraan myyntikatteeseen (2018: 3,1
MEUR) ja luottotappiot kirjataan muihin kuluihin
(2018 1,9 MEUR). Tarkastelemme Apurahaa
tarkemmin strategiakappaleessa (s.17).

Neljantena tekijand voidaan nostaa esiin yhtion
kokoluokan kasvu ja tdman kautta tulevat
paremmat ostoehdot. Nakemyksemme mukaan
yhtion nykyinen kokoluokka sallii sille jo varsin
hyvat ostoehdot kodinelektroniikassa ja
kokoluokan kasvu tuo enaa rajallista hyotya
ostoehtoihin. Muissa tuoteryhmissa seka private

label -tuotteissa volyymien kasvu parantaa
ostoehtoja nakemyksemme mukaan edelleen
selvasti. Saatavan katteen lisaksi isommilla
volyymeilld olisi myo6s positiivinen vaikutus
maksuehtoihin ja taman myota kayttopddomaan.

Ulkoiset tekijat kumonneet positiiviset ajurit

Useista positiivisista sisdisistad ajureista huolimatta
myyntikate ei ole kehittynyt viime vuosina
positiivisesti johtuen hintakilpailun kiristymisesta.
Uskomme hintakilpailun pysyvéan Suomen
kodintekniikan markkinalla (KOTEK) kiredna myos
jatkossa.

Kokonaisuutena yhtion rullaava 12kk myyntikate
on heilahdellut tarkasteluperiodillamme
voimakkaasti. Aikavalilla Q416-Q3'17 seka
matalakatteisen tukkukaupan normaalia
korkeammat volyymit etta kiristynyt kilpailu
nakyivat suhteellisen myyntikatteen selvana
laskuna 14,3 %:iin. Sama ilmi6 on nahty myos
viimeisen 12kk aikana (Q4'18-Q3'19) erityisesti
kiristyneen kilpailun johdosta, vaikkakin Q3:lla
myyntikate sai tukea jo pitkédan odottamastamme
myyntimixin parantumisesta.

Gigantti, Power ja Verkkokauppa.com kaikki
pyrkivat kasvamaan selvasti yli kokonaismarkkinan
kasvuvauhdin. Tasta syysta Suomen markkina on
muita Pohjoismaita selvasti hintakilpaillumpi.
Muissa Pohjoismaissa on yleensa kaksi hallitsevaa
toimijaa, mika rajaa hintasodan eskaloitumista.
Myos ulkomailta tuleva verkkokaupan kilpailupaine
pitad huolta siitg, ettd myos kotimaiset toimijat
joutuvat pitdmaan hintansa alhaalla ja esimerkiksi
hintavetoiset kampanjapdivat (esim. Black Friday)
ovat tulleet jaadakseen.

Myyntikate eri tuoteryhmissa*
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Kulurakenteen tulisi skaalautua

Yksi keskeisia kysymyksia Verkkokauppa.comissa
on sen kulurakenteen skaalautuvuus. Arviomme
mukaan kivijalkakauppojen kustannukset
(liketilat+rmyyijat) ja IT-jdrjestelman seka hallinnon
kulujen osuus liikevaihdosta skaalautuu
likevaihdon kasvun myéta kohtuullisen hyvin.
Nama kuluerat painottuvat kasityksemme mukaan
erityisesti henkilostokuluihin ja IFRS-16
kirjanpidossa poistoihin.

Vuonna 2018 yhtio siirtyi IFRS-kirjanpitostandardin
kayttoon (sis. IFRS 16) ja se julkaisi standardin
sisaltavat luvut takautuvasti 2017 alkaen. Eri
kirjanpitostandardien kaytto vaikuttaa siihen, mille
tuloslaskelman riville kuluerid kohdistetaan
vaikuttaen vertailukelpoisuuteen voimakkaasti.
Suurimpana erona IFRS-kirjanpidossa on se, etta
muut kulut eivat enaa sisalla vuokrakuluja. Tasta
johtuen olemme esitténeet kaksi erillista
historiasarjaa kulujen kehityksesta.

Kulujen skaalautumisen trendi kdantynyt

Vuosina 2011-2017 yhtion kiinteat kulut suhteessa
likevaihtoon laskivat 12,0 %:sta 11,4 %:iin (FAS-
kirjanpito). Vuoden 2017 osalta huomionarvoista,
ettd osa henkildstokuluista siirtyi muiksi kuluiksi,
kun yhtio ulkoisti osan varastotoiminnastaan
Postille, joten kulujen sisdinen mix muuttui.

Vuosina 2018-2019 kulujen skaalautumisen trendi
on selvasti kdantynyt ja yhtion viimeisen 12kk kulut
ovat nousseet 11,4 %:iin liikevaihdosta vuoden 2017
10,3 %:n tasosta. Henkilostokulut olivat viimeisen

12kk aikana 6,3 % liikevaihdosta, kun ne 2017
olivat 6,0 % liikevaihdosta. Hyppéaysta vuoden 2017
tilanteeseen selitti erityisesti maaliskuussa 2018
avattu Raision 4. kivijalkamyymala, joka kasvatti
yhtion henkildstomaaraa noin 50 henkildlla
vuoden 2018 lopun 683 tyontekijaan. Taman
jalkeen myos kulu per tyontekija on ollut
nousutrendilld johtuen rekrytointien painopisteen
siirtymisestd yha enemman asiantuntijatasolle mm.
tietohallinnon ja osto-organisaation
vahvistamiseen.

Muut kulut ovat kasvaneet viimeisen 12 kk aikana
5,1 %:iin liikevaihdosta, kun ne vuonna 2017 olivat
4,3 % liikevaihdosta. Syitd negatiivisen kehityksen
taustalla ovat arviomme mukaan olleet Raision
kivijalkakaupan mukanaan tuomat kustannukset.
selvasti kohonneet markkinointipanostukset,
apurahan kasvaneet luottotappiot seka kasvanut
Postin vuokravaraston kaytto. Olemme kasitelleet
seuraavalla sivulla muiden kulujen vuositason
sisdista kehitysta tarkemmin. Q3:sta alkaen yhtion
kayttdama Postin vuokravarasto on muuttanut
tehokkaampiin tiloihin Voutilaan, mutta emme
odota tdman nakyvan kustannusten laskuna, vaan
enemmankin nopeampina toimituksina asiakkaille.
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Muiden kulujen kehitys vuositasolla

Absoluuttisesti tarkasteltuna vuoden 2018
liketoiminnan muut kulut kasvoivat 29 % 23,7
MEUR:oon (2017: 18,4 MEUR). Vuosikertomuksissa
yhtion liiketoiminnan muut kulut on jaoteltu
osavuosikatsauksia tarkemmin toimitilojen
ylldpitoon ja huoltoon, rahaliikkenteen kuluihin,
markkinointiin, hallintopalveluihin sek& muihin
likekuluihin. Yhtion ylldpito- ja huoltokustannusten
vuositason 15 %:n kasvu 4,2 MEUR:oon selittyy
kasityksemme mukaan pitkalti Raision uudella
kivijalkamyymalalla.

Kasvupanostusten kallistuminen nakyy erityisesti
markkinointibudjetin selvana 33 %:n kasvuna 6,59
MEUR:oon. Yhtion markkinointibudjetti suhteessa
likevaihtoon oli silti edelleen suhteellisen matala
(1,4 % liikevaihdosta), silla esimerkiksi Gigantilla
markkinointikulu oli Suomessa 2,7 % liikevaihdosta
sen viimeisimmalla tilikaudella.

Hallintopalveluiden ja muiden liikkekulujen summa
kasvoi 33 %:lla 10,7 MEUR:oon. Kehitysta selittaa
kdsityksemme mukaan ainakin Apurahan

luottotappioiden selva kasvu 1,96 MEUR:oon (2017:

0,72 MEUR). My06s IFRS-kirjanpitoon siirtyminen toi
kdsityksemme mukaan jonkin verran lisaa
hallintokustannuksia verrattuna FAS-kirjanpitoon.
My&s Postin vuokravaraston kdytto sisaltyy muihin
likekuluihin kokonaisuudessaan ja arvioimme
kayton kulujen nousseen liikevaihdon kasvua
selvasti nopeammin, silld yhtion oma varasto toimii
lahella taytta kapasiteettiaan ja yhtion lisavolyymi
kulkee vuokravaraston kautta.

Myds Kodintekniikan markkinan keskihinnat ovat
pitkaan olleet laskutrendilld ja saman liilkevaihdon
saamiseksi yhtio joutuu toimittamaan selvasti
suurempia volyymeja (s.13). Postin vuokravaraston
kayton laskutus on kasityksemme mukaan tavaran
tilavuuteen perustuvaa ja tama selittéaa, miksi
yhtion logistiikan kustannukset eivét juurikaan ole
skaalautuneet, vaikka volyymi on noussut.

Osinko ja EPS historia

Yhtion oikaistu osakekohtainen tulos on pysynyt
2015-2018 lahella 0,20 euron tasoa huolimatta
likevaihdon voimakkaasta kasvusta ja myos
vuoden 2019 ennusteemme odottaa sen pysyvan
0,20 eurossa.

Yhtion tavoitteena on jakaa kvartaaleittain
kasvavaa osinkoa ja yhtion osinko onkin kasvanut
vuoden 2015 0,15 eurosta/osake vuoden 2018
0,198 euroon/osake. Kayttopadoman pysyessa
negatiivisena ja asiakasrahoituksen sitoessa vain
rajallisesti padomaa voi osingonjakosuhde pysya
nykykasityksemme mukaan kestavasti lahelld 100
%:ia huolimatta laskevasta omavaraisuudesta,
kunhan yhtiolla on jatkossakin merkittavaa
kateispuskuria taseessaan.
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Gigantti on osa jattimaista Dixons Carphonea

Gigantin emoyhtid on verrokkiryhméastamme
|6ytyva Dixons Carphone. Yhtion alueelliset
segmentit ovat UK:ssa, Pohjoismaissa seka
Kreikassa. Pohjoismaiden (Ruotsi, Norja, Tanska,
Suomi, Islanti) logistiikkaan yhtio hakee skaalaetuja
yhteiselld Nordic- keskusvarastolla, joka sijaitsee
Jonkopingissa. Kyseessa on Pohjoismaiden suurin
logistiikkakeskus, jonka automaatioon yhtioé on
viime aikoina investoinut paljon. Arviomme
mukaan liilkevaihtoon suhteutettuna logistiikan
kustannukset ovat Verkkokauppa.comia
matalamalla tasolla, mutta Verkkokauppa.comilla
on nopeammat toimitukset Suomen varastoistaan
johtuen. Suuren kokonsa ansiosta arvioimme
Gigantin saavan myo6s hieman parempia
ostoehtoja ja ostohintoja tavarantoimittajilta kuin
Verkkokauppa.com.

Suomen tulos romahti viime tilikaudella

Dixons Carphonen lilkevaihto Pohjoismaissa
kasvoi paikallisissa valuutoissa 4 % 3900
MEUR:oon ja liikevoittomarginaali nousi hieman
3,2 %:iin (2018/4: 3,1 %) (tilikausi 2018/5-2019/4).
Gigantti Suomella liikevaihto pysyi samaan aikaan
vertailukauden tasolla 563 MEUR:ssa ja
likevoittomarginaali laski voimakkaasti 0,2 %:iin
(2018/4: 1,4 %). Vertailu konsernin Pohjoismaiseen
tulokseen kertoo Suomen markkinan selvasti
kiredmmasta kilpailutilanteesta. Gigantti Suomen
myyntikate laski vimeisimmalla tilikaudella 15,8
%:iin (2018/4: 16,9 %:iin). My&s kiinteat
kustannukset olivat nousseet 15,1 %:iin
likevaihdosta (2018/4: 14,8 %) ja niiden nousu

johtui erityisesti markkinointikulujen noususta 15,1
MEUR:oon (14,2 MEUR). Viime tilikauden aikana
yhti6 avasi kaksi pienempikokoista Phone-house
myymalaa ostoskeskuksiin (Kamppi ja Redi).
Gigantin valtakunnallinen myymalaverkosto
koostuu nykyisellaan 41 myymalasta, joista 19
(pienempid myymaloitd) operoi kauppiasmallilla.

Gigantti toteutti myds 2018 yritysoston hankkimalla
K.M Hastin kodinkoneiden kotiinkuljetus- ja
asennuspalvelut itselleen. Sen Tampereen ja
Vantaan terminaalit vastaavat suuresta osasta
Gigantin kodinkoneiden ja suurikokoisten
toimitusten kotiinkuljetuksia ja -asennuksia.

Gigantti palannut kasvuun tuoreimmalla
tilikaudellaan

Touko-lokakuussa Dixons Carphone kasvoi
Pohjoismaissa paikallisissa valuutoissa 3 %:lla ja
yhtié mainitsee Suomen organisaation erottuneen
muista hyvalla suoriutumisellaan ("standout
performer”). Uskomme yhtion suojelevan tana
vuonna paalupaikkaansa markkinaosuuksissa
aggressiivisella hinnoittelulla ja markkinointia
lisdamalla. Yhtio aloitti myos lokakuussa 2019
ensimmaisena Suomen KOTEK-markkinan
toimijana kanta-asiakkuusohjelman Ruotsin
markkinalta saamiensa hyvien kokemusten
perusteella. Tama on mielenkiintoinen avaus
asiakaspidon nakdkulmasta, silld kasityksemme
mukaan asiakaspito on alalla matala ja kanta-
asiakkuus on yksi tapa sitouttaa asiakasta. Gigantti
on myds vahvistanut verkkosivujaan viime aikoina
erityisesti tekodlyyn pohjautuvilla tuotteiden
suosittelutoiminnoilla.
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Power saanut kivijalkaverkkonsa valmiiksi

Power Suomi kuuluu norjalaiseen listaamattomaan
Power International AS konserniin, jolla on
myymaloitd Norjassa, Tanskassa ja Suomessa.
Emoyhtio teki 2018 liikevaihtoa noin 1100 MEUR (+1

%) kayttokatemarginaalin oltua noin 1% (2017: -1 %).

Power lanseerattiin Suomessa kevaalla 2016, kun
emoyhtio hankki Expert-ketjun. Power Suomen
valtakunnallinen myymalaverkosto koostuu 38
omasta myymalastg, joista viimeisin avattiin
kevaalla 2019 Espooseen. Yhtiolla on lisaksi 12
kauppiasmyymalag, jotka toimivat yhta lukuun
ottamatta yha Expert-brandin alla.
Kivijalkapainotteisen strategiansa lisaksi Power on
alkanut viime aikoina panostaa myos Click &
Collect -toimintojensa kehittdémiseen, mika on
loogista verkkokaupan osuuden kasvaessa
kokonaismarkkinasta.

Power on keskittanyt viime aikoina myds paljon
aiemmin maakohtaisia toimintoja koko konsernin
yhteisiksi toiminnoiksi (osto-organisaatio Norjassa,
varasto Ruotsissa, taloushallinto Vilnassa ja
verkkosivujen kehitys Suomessa), minka ansiosta
toimintojen kiinteat kulut skaalautuvat paremmin.
Tama hieman nostaa Powerin kilpailukykya, mutta
johtuen kivijalkapainotteisesta strategiasta ovat
yhtion kiinteét kulut ja poistot (noin 22 %
likevaihdosta) ja edelleen merkittavasti
korkeammat kuin Verkkokauppa.comilla (13 %).

Vuonna 2018 kasvu hyytyi, kannattavuus parani

Power Finlandin liilkevaihto laski viime vuonna 286
MEUR:oon (-6 %). Liikevaihto sai viime vuonna

merkittavaa vastatuulta tukkukaupan laskusta ja
sen vaikutus liikevaihtoon oli -7 %. Powerin
kasvuun negatiivisesti vaikutti myds helmi-
toukokuussa tehty toiminnanohjausjarjestelman
paivitys ja sen aikana tehdyt alhaisemmat
markkinointipanostukset. Yhtion liikevoitto nousi
2018 ensi kertaa positiiviseksi 0,5 %:iin (2017: 1,0
%). Powerin myyntikate oli vime vuonna 22,1 %
(2017: 18,8 %) eli Verkkokauppa.comia (15,1 %)
selvasti korkeampi. Arviomme mukaan ero selittyy
pitkalti yhtion korkeammilla hinnoilla, mutta myos
Powerin myyntimix painottuu enemman
parempikatteisiin kodinkoneisiin. Powerin viime
vuoden kasvupanostusten holladminen nakyi
erityisesti parempana myyntikatteena.

Vuonna 2019 kasvuun panostettu jalleen paljon

Vuonna 2019 Powerilta on jalleen nahty
voimakasta kampanjointia mediassa ja uskomme
yhtion hakevan jélleen aggressiivisesti kasvua.
Yhtion 2018 tilinpaatoksessa todetaan, etta
aiempien vuosien tietojarjestelmamuutosten
my6ta yhtio uskoo liilkevaihdon ja tuloksen
edelleen parantuvan edellisvuodesta. Powerin
Norjalainen emoyhtio sijoitti myods Suomen yhtioon
2018 tilikaudella lisda rahaa 30,4 MEUR.

Olemme aiemmin aliarvioineet Powerin tuomaa
kilpailu-uhkaa mm. sen tuloksen tappiollisuudesta
johtuen. Vaikka se on edelleen kolmesta isosta
toimijasta mielestamme heikoimmin positioitunut
vahittdiskaupan murrokseen, emme odota sen
peraantyvan lahivuosina Suomesta, mika pitaa
kilpailun kireana.
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Kevyt ja nettovelaton tase

Verkkokauppa.comin tase on sijoittajan kannalta
erittdin helppo ymmartaa. Taseen loppusumma oli
vuoden 2018 lopussa 168 MEUR. Johtuen
merkittavista kalenterivuoden siséisista
muutoksista yhtion kayttopadomassa,
tarkastelemme viimeisen tilikauden toteutuneita
lukuja, silld ne tarjoavat mielestémme paremman
kuvan yhtion taseen normalisoidusta tilasta.

Pitkaaikaista omaisuutta ei yhtion taseessa ennen
IFRS-16 muutoksia juurikaan ollut, silla yhtio ei itse
omista myymalaitdan. Vuokravastuiden tuonti
taseeseen kasvatti kuitenkin niihin liittyvia
pitkaaikaisia varoja noin 22 MEUR:oon. Taman
lisdksi yhtion aineettomat ja aineelliset
pitkaaikaiset varat sisdlsivat noin 3 MEUR:lla ja
muita pitkaaikaisia saamisia oli noin 3 MEUR:Ila.

Lyhytaikaisten varojen tase-erista ylivoimaisesti
suurin on yhtion varasto, joka oli vuoden 2018
lopussa 65,8 MEUR tai 13,8 % liikevaihdosta (2017:
10,9 %). Varastotasojen selva kasvu johtui
kasityksemme mukaan siitd, ettd yhtio on
panostanut aiempaa enemman hyvan
palvelutason varmistamiseen. Pitkalla aikavalilla
ennustamme yhtion varastotasojen pysyvéan noin
13-14 %:ssa suhteessa liikevaihtoon.

Yhtion saamiset olivat yhteensa noin 30 MEUR,
josta myyntisaamisiin laskettavien erien osuus oli
noin 17 MEUR tai 3,6 % (2017 3,0 % liikevaihdosta).
Arviomme mukaan yhtion myyntisaamiset tulevat
kasvamaan lahivuosina maltillisesti (seuraava sivu),
kun Verkkokauppa.com kasvattaa harkitusti omaa

asiakasrahoitusliiketoimintaansa. Ennustamme
myyntisaamisten maaran suhteessa liilkevaihtoon
kasvavan noin 4,5 %:iin vuoteen 2021 mennessa.
Korostamme sijoittajille, ettd naistd saamisista
valtaosa liittyy asiakasrahoitukseen ja tuottaa nain
ollen yhtidlle tulovirtaa. Yhtion kassatilanne oli
vuoden 2018 lopussa erittdin vahva ja silla oli
taseessaan kateistda 47 MEUR.

My0s vastattavien osalta tase on erittain
yksinkertainen. Yhtion oma pddoma oli vuoden
2018 lopussa 38 MEUR ja korollista velkaa yhtiolla
on vain vuokravastuisiin liittyvat
vuokrasopimusvelat 23 MEUR. Lyhytaikaista
korotonta vierasta padomaa yhtiolla oli vuoden
2018 lopussa 107 MEUR. Naista erista
liketoiminnan ostovelkoja on noin 80 MEUR tai
16,9 % liikevaihdosta (2017: 17 %). Uskomme, etta
operatiivisesti yhtidlla on ostovelkojen suhteen
edelleen kehitettavag, silla liketoiminnan kasvava
volyymi tarjoaa mahdollisuuden parempiin
maksuehtoihin ja ennustamme niiden nousevan 18
%:iin vuoteen 2021 mennessa.

Negatiivinen kdyttopdadoma tdrkea osa
liilketoimintamallia

Kokonaisuutena yhtion kayttdpadoma oli vuoden
2018 lopussa noin 0,5 % liikevaihdosta. Lahella
nollaa oleva kayttopadoma on liiketoiminnan
kannalta kriittistd, sillda sen my6ta tavarantoimittajat
rahoittavat yhtion kasvua. Ennusteemme mukaan
asiakasrahoituksen kasvu tasapainottuu
l&hivuosina ostovelkojen kasvulla ja
nettokayttopaaoma pysyttelee lahelle nollaa.

Verkkokauppa.comin nettovelkaantumisaste oli
vuoden 2018 lopussa -55 %.

Uskomme yhtion haluavan sailyttaa merkittavan
taloudellisen liikkumavaran

Sijoittajien on térkea kuitenkin muistaa, etta kassa-
alennusten hyddyntamiseksi yhtio tarvitsee myos
jatkossa taseessaan kéateista. Myos hyvien
ostoehtojen turvaamiseksi tavarantoimittajilta seka
yhtion rahoituspalveluiden riskiprofiilin
hallitsemiseksi yhtiolld on hyva olla taseessaan
kdteispuskuria. Nain ollen emme odota yhtion
keventdvan tasettaan merkittavasti esim.
voitonjaon kautta lahivuosina. Arvioimme
kuitenkin seuraavat pari vuotta nykyisen
kvartaaleittain kasvavan osinkopolitikan jatkuvan,
mika nostaa osingonjakosuhteen hetkellisesti yli
100 %:n.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO
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Vahittdiskaupan murroksen myota
kilpailukenttd muuttuu lokaalista
globaaliksi.

Vakiintunut asema Suomen
kodintekniikan markkinalla. Muiden
tuotekategorioiden yldsajossa vield
paljon tehtavaa.

Markkina seurailee yleista taloudellista
kehitysta. Kasvuhakuisten kilpailijoiden
kannattavuus herkka

kokonaismarkkinoiden kasvuvauhdille.

Toimialaa leimaavat matalat katteet ja
homogeeniset tuotteet ja asiakaspito on
matala.

Nykystrategia tavoittelee edelleen vahvaa
kasvua lyhyen aikavélin tuloksen
kustannuksella, mutta kasvupanostusten
hinta on kallistunut

Kiinteiden kulujen osuus selvasti
kilpailijoita matalampi suhteessa
likevaihtoon.

Liiketoiminta vaatii vain vahan
investointeja ja kayttopadoma on ldhelld
nollaa.

Nykyinen taseasema on korkean
kéateispainon myota vahva. Vahvaa
kassaa tarvitaan edelleen kuitenkin
kassa-alennuksiin ja hyvien ostoehtojen
saamiseen.
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Riskit

Kilpailun kiristyminen

Kilpailupaineen lisaéantyminen on
vahittdiskaupassa aina merkittava riski ja KOTEK-
markkinalla se on erityisen relevantti tuotteiden
homogeenisyydesta ja alhaisista myyntikatteista
johtuen. My0&s taman hetkisten paatoimijoiden
kannattavuus vaikuttaa olevan Suomessa erittain
herkka kokonaismarkkinoiden kasvunopeudelle,
silla kaikkien kolmen kasvutavoitteita on kasvun
hidastuessa mahdotonta tayttaa.

Verkkokaupan yleistymisen myéta kaupan
pelikenttd muuttuu myos lokaalista globaaliksi ja
ndin ollen uusien kilpailijoiden alalle tulon kynnys
laskee merkittavasti. Verkkokauppa.comin asemia
parantaa yhtion erittdin alhainen kulurakenne, joka
on nakemyksemme mukaan kilpailukykyinen
my0s globaaleja verkkokauppapohjaisia pelureita
vastaan. Pidamme epéatodennakdisena, etta
Suomen kodinelektroniikkamarkkinalle etabloituisi
uusia kivijalkapohjaisia toimijoita lyhyella aikavalilla
johtuen markkinan pienesta koosta, kiredsta
kilpailutilanteesta ja Suomen markkinan
syrjaisesta sijainnista. Pidemmalla aikavalillda on
mielestdamme selvaa, ettd myos globaalit jatit
tulevat myds Suomeen ja tama tulee
kasvattamaan kaupan alan hintapainetta ja
kiihdyttamaan kaupan siirtymista verkkoon.

Amazonin laajentuminen Pohjoismaihin
Amazon on siitd kunnioitettava vastus, etta sen
liketoimintamalli poikkeaa Verkkokauppa.comin

ja sen nykyisten kaupan alan kilpailijoiden
liketoimintamalleista selvasti. Amazonin valikoima

on valtava, silld sen itse myymien tuotteiden lisaksi
myds kolmas osapuoli voi asettaa tuotteitaan
myyntiin sen alustan kautta. Liséksi Amazonilla on
suosiotaan kasvattava jasenmaksullinen Prime-
palvelu, johon ilmaisten toimitusten lisdksi on
paketoitu lukuisia muita palveluita ja yhtio pyrkii
saamaan kuluttajan keskittamaan ostoksensa sen
palveluun. Yhtidlle merkittévaa kassavirtaa ja
muskelia tuottaa myos sen
datakeskusliiketoiminta (AWS), jonka ansiosta se
voi toimia vahittaiskaupassa pitkdan myos
tappiolla, jos se haluaa ajaa erityisesti tehottomia
kilpailijoitaan ahtaalle.

Vaikka Verkkokauppa.com onkin asemoitunut
kulurakenteensa puolesta myds Amazonin tuloon
varsin hyvin, ei uuden kilpailun uhkaa tule
vahatella. Varsinkin yhtion uusissa kategorioissa,
joissa yhtio vasta hakee tukevaa jalansijaa, voisi
Amazonin tulo vaikeuttaa Verkkokauppa.comin
etenemistd merkittavasti. Paras ase yhtidlle myos
Amazonia vastaan on nykyisen markkina-aseman
merkittdva vahvistaminen ja kulutehokkuuden
jatkuva parantaminen.

Yhtion brandin kantavuus uusille tuote-alueille

Arviomme mukaan Verkkokauppa.com brandi on
talla hetkelld edelleen profiloitunut suhteellisen
vahvasti kodinelektroniikkaan. Mielestdamme on
edelleen hyvin epaselvaa miten taysin eri
kohderyhmien (esimerkiksi lastenhoidon) ostajat
mieltavat yhtion bréndin uusien tuoteryhmien
ostospaikkana. Tahan asti Verkkokauppa.com on
pienissa maarin onnistunut laajentamaan
tuotetarjontaansa kodinelektroniikan ulkopuolella

Jja brandi on kantanut ndille tuote-alueille hyvin
(esim. musiikki-instrumentit ja lelut). Onnistuminen
uusilla alueilla lieventaakin pahimpia huolia
brandin kestavyyteen liittyen, mutta arviomme
mukaan yhtiolld on edelleen tiettyja haasteita
asian kanssa. Kilpailijoita alemmat hinnat
pienentavat tata riskia pitkalla aikavalilla ja kyse
onkin lahinna kasvun kulmakertoimesta
lyhyemmalla aikavalilla.

Yhtion oma IT-jarjestelma

Verkkokauppa.comin koko toiminta nojaa omaan
Private IT-jarjestelmaan. Vaikka oma IT-jarjestelma
on yhtién keskeinen kilpailuetu, on se myos
merkittava riski. Mikali yhtio epaonnistuisi IT-
jarjestelman kehittamisessa muodostuisi siita
nopeasti yhtidlle kilpailuhaitta kilpailuedun sijaan.
Lisaksi erilaiset jarjestelmahairiot kasvattavat
oman ITHarjestelman riskia. Ottaen huomioon
yhtion iteratiivisen prosessin oman IT-jarjestelman
kehittdmisessa seka sen pitkan historian,
piddmme tata riskia kohtuullisen pienena.

Asiakasrahoituksen riskit

Asiakasrahoituksen myoéta Verkkokauppa.comin
taseriski kasvaa selvasti. Pahimmassa
skenaariossa luottotappioiden kasvu ja
epdonnistuminen riskin hinnoittelussa voisi
aiheuttaa yhtiolle merkittavia tappioita. Kuitenkin
yhtio etenee ndkemyksemme mukaan
asiakasrahoituksen suhteen maltilla ja erdantyneet
saatavat myyd&aan taseesta nykyisin jo 60 paivan
jalkeen.
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2019 kilpailu markkinaosuuksista kiristynyt

Markkinan toteutunut kasvu on ollut 2019
ensimmaiseltd 9 kuukaudelta 2,2 %. Kasvu on ollut
kuitenkin erittdin hintavetoista ja kirean kilpailun
savyttamaa. Kilpailutilanne on heijastunut
voimakkaasti myos Verkkokauppa.comin lukuihin,
eivatka yhtion kilpailuedut ole nayttaytyneet yhta
vahvoina, mitd aiemmin olemme olettaneet.

Yhtion alkuperédinen ohjeistus oli jo hieman sen
keskipitkan aikavalin tavoitteiden alapuolella
(likevaihto 500-550 MEUR ja liikevoitto 11-17
MEUR). Yhtio laski Q3:n yhteydessa
haarukoidensa ylalaitoja likevaihdon osalta 500-
525 MEUR:oon eli kasvu 5-10 % ja liikevoiton
osalta 11-15 MEUR:oon eli liikevoittomarginaali 2-3
%.

H19 oli yhtidlle kasvun osalta vield kelvollinen
suoritus liikevaihdon kasvettua 9 % 224
MEUR:oon. Liikevoitto jai kuitenkin
vaatimattomaan 2,5 MEUR:oon (liikevoitto 1,1 %)
kausiluontoisesti heikommalla vuosipuolikkaalla.
Q3:lla yhtion tuloskehityksessa oli nahtavilla
kaannetta parempaan ja, vaikka yhtion likevaihto
kasvoi vain 3 % 121 MEUR:oon, elpyi kannattavuus
4,3 MEUR:oon (liikevoittomarginaali 3,6 %).

Yhtion pitaa onnistua kriittisella Q4:11a

Tuloksellisesti hyvan Q3:n jalkeen yhtion
tulosvaroitusriski laski selvasti, mutta sen
valttdminen vaatii edelleen kohtuullisen
onnistumisen alalle kriittisessa joulukaupassa.
Odotamme yhtion kasvun jadvan Q4:11a jalleen
vaisuksi 3 %:iin, mutta liikevoiton ennustamme

jatkavan hyvalla 3,6 %:n tasolla. Kokonaisuutena
ennustamme koko vuoden liikevaihdon kasvavan
6 %:lla 505 MEUR:oon (2018: 478 MEUR).
Liikevoiton ennustamme jaavan hieman
edellisvuodesta ollen 12,7 MEUR (2018: 13,3
MEUR).

Suurimpana selittévana tekijana Q4:n vaisulle
kasvuennusteellemme ovat vertailukauden
korkeat tukkukaupan volyymit. Myds
veronpalautusten maksuajankohtien
aikaistuminen Q3:lle ja 11-27.11 voimassa ollut
postin lakko pitavat kasvuodotuksemme
maltillisina. Toisaalta t&nd vuonna odotamme
yhtidon myynnin saavan erittdin paljon tukea Black
Fridaysta, silld yhtion verkkosivut kestivat
ensimmaista kertaa sen kysyntapiikin kaatumatta.
Q4:n myyntikate on ennusteessamme hieman
vertailukautta parempi eli 15,1 % (Q418: 14,7 %)
Odotamme Q3:n tapaan yhtion myyntimixin
painottuvan vertailukautta enemman
kodintekniikan suurten kategorioiden ulkopuolisiin
tuotteisiin, joissa on parempi katetaso.
Myyntikatteen nousua rajaavina tekijoind ovat
kired kilpailutilanne ja Black Fridayn ajoittuminen
(29.1) 1ahelle joulukauppaa. Odotamme enemman
tavaraa vaihtaneen omistajaa tarjousmyynneissa.

Ennustamme kulujen kasvaneen alkuvuoden
tapaan. Henkildstokulujen kasvu 5,5 %:iin
likevaihdosta (Q418 5,4 %) on vield maltillinen,
mutta muiden kulujen kasvu 5,2 %:iin (Q418 4,8 %)
likevaihdosta on seurausta laajasta
televisiokampanjoinnista seka pidemman ajan
potentiaalia vahvistavasta brandimainonnasta.
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2020-2022 ennusteet

Kokonaisuutena odotamme yhtion liikevaihdon
kasvavan 2020-2022 vuosittain noin 5 %:lla, mika
on selvasti alle sen keskipitkan aikavalin
tavoitteiden. KOTEK:ssa yhtion kasvu jaa
ennusteessamme 2020-2021 vuositasolla noin 3
%:iin. Uusissa tuotekategorioissa odotamme 2020
11 %:n ja 2021 jo 14 %:n kasvua. 2021 muiden
tuoteryhmien osuus nousee jo lievasti
suuremmaksi kasvun ldhteeksi.

Odotamme 2020-2022 KOTEK-markkinan
kasvavan noin 1-2 % vuodessa. Uskomme yhtion
kasvattavan markkinaosuuttaan edelleen myds
kodintekniikassa, mutta aiempaa selvasti
hitaammin. Uskomme yhtion arvioivan aiempaa
tarkemmin lilkkevoiton kautta, mihin kodintekniikan
tuotteisiin sen kannattaa panostukset kohdistaa.
Isoissa kategorioissa kilpailu on kasityksemme
mukaan Suomessa erittdin kireda ja katteet erittdin
matalat ja ndissa kategorioissa markkinaosuus
pysyy ennusteessamme suunnilleen nykytasoilla.

Muiden tuotekategorioiden kasvua tukee yhtion
entistd parempi keskittyminen
branditunnettavuuden parantamiseen yhtion
paakohderyhman (kodinelektroniikan ostajat)
ulkopuolella. Uusien tuotekategorioiden kasvun
onnistuminen on yhtion pidemman aikavalin
tarinan kannalta kriittista, silla KOTEK-markkinan
koko ja kasvu rajoittavat yhtion kasvua yha
selvemmin markkinaosuuden kasvaessa.

Yhtion myyntikate pysyy ennusteessamme
paineessa johtuen kireasta hintakilpailusta

kodinelektroniikassa ja aggressiivisesta
hinnoittelusta muissa tuoteryhmissa. Ennustamme
myyntikatteen sailyvan lahivuosina 14,9 %:n tasolla
ja myyntimixin sekéa ostoehtojen parantumisesta ja
apurahan kasvusta (s.27) saatavat hyddyt valuvat
ennusteissamme edelleen kuluttajille matalampina
hintoina.

Muiden kulujen ennustamme kasvavan
likevaihdon suhteessa ja olevan 5,2 % (2019e: 5,2
%), silla merkittdvimmat kuluerat markkinointi- ja
logistiikkakulut eivat Verkkokauppa.comin
tapauksessa ndkemyksemme mukaan juurikaan
skaalaudu volyymin noustessa. Henkildstokulut
sen sijaan skaalautuvat ennusteessamme ja ovat
2020e 6,2 %, 2021e 6,1 % (2019e: 6,4 %).

Kokonaisuutena olemme nostaneet 3 %:lla 2020-
2022 tulosennusteitamme (seuraava sivu).
Liikevoittomarginaali nousee ennusteessamme
2019 2,5 %:sta 2022 2,8 %:iin ja osakekohtainen
tulos puolestaan 0,20 eurosta 0,26 euroon.

Osinkoennusteet

Odotamme Verkkokauppa.comin osingon
kasvavan tulevina kvartaaleina viela 0,001 eurolla
nykyisten taloudellisten tavoitteiden mukaisesti.
Tilikausien 2019-2020 tuloksista maksettavat
osinkoennusteemme ovat 0,21 euroa seka 0,23
euroa. Yhtion vahva kassa antaa mahdollisuuden
nostaa osingonjakosuhteen vdliaikaisesti yli 100
%:n. Odotamme yhtion luopuvan kvartaaleittain
kasvavasta osingosta tdman jalkeen, mutta
osingonjakosuhde voi mielestémme sailya noin
90 %:n tasolla, silla yhtion kasvu ei sido padomia.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
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Tavoitehinta ja suositus

Tarkistamme tavoitehintamme 3,4 euroon (aik. 3,2
euroa) ja toistamme yhtion vahenna-
suosituksemme. Nakemyksemme yhtion kayvasta
arvosta on noussut hieman ennustenostojen
seurauksena. Yhtion arvonmaarityksessa olemme
kayttaneet absoluuttista tulospohjaista arvostusta
seka kassavirtalaskelmaamme, joille olemme
antaneet yhté suuret painoarvot. Suhteelliselle
arvonmaaritykselle, emme anna painoarvoa
johtuen verrokkien erilaisista liketoimintamalleista
ja huonosta vertailtavuudesta.

Viime vuosien taloudellisen kehityksen
perusteella (s.20) emme ole valmiita hyvaksymaan
yhtidlle enda korkeita kasvuyhtion kertoimia, silla
yhtio ei mielestamme ole saanut etumatkaa
kilpailijoihin huolimatta voimakkaasta liikevaihdon
kasvusta. Mielestamme myos markkina katsoo
yhtion kohdalla yha selvemmin tulospohjaisia
kertoimia ja kasvuyhtidstatuksen hiipumisen
myo&ta matala EV/S-kerroin 0,3x jaa sivurooliin.

Korkeampi arvostus vaatisi taakseen
korkeampia tulosennusteita

Ennusteidemme mukaiset P/E-kertoimet 2019e
18x ja 2020e 16x ovat absoluuttisesti koholla
suhteessa ennustamamme tuloskasvun
kulmakertoimeen (2019-2021e CAGR-% 10 %).
Yhtidlle hyvaksymamme arvostustaso on noin 15
% nykyistd alempana (P/E-kerroin 16x) ja siten ensi
vuodelle odottamamme tuloskasvu on jo
hinnoiteltu osakkeeseen sisaan. Hyvaksyttavia
kertoimia tukee vahan paaomia sitova
liketoimintamalli, mutta laskee vastaavasti mm.
maariski, pieni koko ja toimiminen erittdin

kilpailluilla kodintekniikan markkinoilla.
Mielestamme korkeampi arvostus vaatisi
taakseen korkeammat tulosennusteet ja ne
edellyttaisivat joko Suomen kodintekniikan
markkinan kaantymista selvaan kasvuun tai
kilpailutilanteessa muutoksia, mutta kumpaakaan
ei ole talla hetkelld nakopiirissa. Myds muista
kategorioista saatava ennusteitamme korkeampi
tuloskasvu on mahdollinen, mutta tahan liittyy
vield merkittavaa epavarmuutta.

Vahvan kassan huomioivat 2019e ja 2020e
EV/EBITDA-kertoimet ovat 7,7xja 7,1x.
Huomautamme, ettd IFRS-16 muutokset ovat
kuitenkin nostaneet kayttokatetta 5,4 MEUR ja
nettovelkaa 26 MEUR ja siten osaltaan laskeneet
EV/EBITDA-kertoimia. llman muutoksia
EV/EBITDA-kertoimet olisivat noin 9x ja 8x ja
mielestdmme absoluuttisesti lahelld neutraalia.

Preemio kivijalkapohjaisiin toimijoihin oikeutettu

Verkkokauppa.com on oikeutetusti hinnoiteltu
2019 P/E- ja EV/EBITDA-kertoimilla selvallda 80 %:n
preemiolla suhteessa verrokkiyhm@mme (s. 38)
kivijalkapainotteisiin yhtidihin (Dixons Carphone,
Ceconomy, Unieuro, Bestbuy). Niilld kivijalka on
ollut ensin merkittdvassa roolista ja verkkokauppa
on perustettu vasta mydhemmin sen rinnalle
tukemaan myyntia. Niiden liiketoimintamalli on
hyvin riskialtis vahittdiskaupan murroksen
etenemiselle, silla kivijalkaverkon sopeuttaminen
tuo aina kustannuksia.

AO World Iahin verrokki

Verrokkiryhmdssamme AO World on
Verkkokauppa.comin tapaan rakentanut

kodintekniikan verkkokaupan ympaérille
lineaarisen liilketoimintamallin. Yhtio toimii UK:ssa
ja Saksassa. Johtuen Saksan toimintojen
tappiollisesta tuloksesta ainoa vertailuun
soveltuva arvostuskerroin on 2019e EV/S 0,4x,
jolla yhtiota hinnoitellaan yli 50 %:n preemiolla
suhteessa Verkkokauppa.comiin. AO Worldin
suhteellista arvostusta tukee, sille ennustettu
likevaihdon korkeampi kasvuvauhti (n. 10 %),
mutta sen preemiohinnoittelu on mielestamme silti
kyseenalainen johtuen tappiollisesta tuloksesta.
Vaikka suhteessa AO Worldiin nousuvaraa EV/S-
kertoimien puolesta olisi, on AO World
mielestdmme ennemmin liilan kallis kuin
Verkkokauppa.com halpa.

Platform-verrokeilla koko maarittaa kertoimia

Verrokkiryhméastamme [6ytyy myos platform-
liketoimintamallilla (kolmansien osapuolten
markkinapaikka) toimivia yhtioita. Johtuen
erilaisesta liiketoimintamallista niiden kertoimien
(EV/S ja P/E) suora vertailu Verkkokauppa.comiin
antaa mielestémme harhaanjohtavan kuvan,
vaikka ne ovatkin yhtidlle selkeita kilpailijoita.

Platform-liilketoimintamallissa liikevaihdon kasvu
sekad EV/S-kertoimet ovat lineaarista liketoimintaa
selvasti oleellisempia mittareita. Tama perustuu
siihen, etta alustatalousliiketoiminta on
luonteeltaan "voittaja vie kaiken” liiketoimintaa.
Positiivisten verkostovaikutusten seurauksena
suurempi valikoima tuo enemman asiakkaita, mika
houkuttaa lisda myyijia, mika houkuttaa lisaa
asiakkaita ja nama vahvistavat toisiaan.
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Pienempien toimijoiden on takamatkalta erittdin
vaikea murtaa tata etua. Taten Amazonille ja
Alibaballe voidaan hyvaksya erittdin korkeitakin
2019e EV/S-kertoimia (Amazon 3,1x ja Alibaba
7,8x) samalla kun niiden kasvu jatkuu vahvana (yli
+20 %). Suhteellisesti pienemmaét platform-toimijat
kiinalainen JD.com ja ruotsalainen Qliro
(CDON.com) hinnoitellaan ymmarrettavasti selvasti
matalammilla 2019e EV/S-kertoimilla 0,5x.

DCF-arvonmadritys

DCF-mallimme mukainen arvo osakkeelle on 3,5
euroa (s.40). Pidamme DCF-mallia yhtion
arvonmaaritykseen hyvin soveltuvana, silla se
huomioi myos yhtion padomakevyen
liketoimintamallin. Yhtion kasvu ei sido
nettokayttopadomaa, eika se vaadi myoskaan
juurikaan investointeja (IFRS 16 mukaisia
vuokrasopimusten uusimisia lukuun ottamatta).
Malli on kuitenkin herkka oletuksille.

Yhtion markkinaosuuden valtaamisen kallistuttua
vuosien 2018-2019 aikana merkittavasti yhtion
riskiprofiili on mielestémme noussut selvasti. Myos
mm. Amazonin nopeasti kasvavan
markkinapaikan kilpailu-uhka nostaa riskiprofiilia
erityisesti uusien kategorioiden osalta. Olemmekin
nostaneet rahavirtamallissa kayttémamme
padaoman kustannuksen (WACC) 9,9 %:iin (12 kk
sitten 8,7 %). Oman pddoman kustannus on myds
terminaalijaksolle oletetusta nettovelattomuudesta
johtuen 9,9 %.

Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin 5 %:n kasvun

jalkeen asteittain terminaalijakson 1,5 %:n tasolle.
Liikevoittomarginaali nousee vuoteen 2022
mennessa 2,8 %:iin, mutta tasaantuu asteittain
terminaalissa 2,3 %:iin liikevaihdosta, eli lievasti
yhtién kannattavuushaarukan alapuolella.
Terminaali (2027 jélkeen) heijastelee erittdin
kireda kilpailutilannetta ja globaalien jattien entista
selvempaa lasnaoloa myds Suomen markkinoilla.
Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
arvosta on laskenut 48 %:iin (12kk sitten 60 %)
johtuen nykyennusteidemme mukaisesta
fokuksen kaantymisesta kannattavuuteen aiempia
ennusteitamme nopeammin.

ROE-% pysyy korkeana my0s jatkossa

Yhtion oman paaoman tuotto (ROE-%) pysyy
erinomaisella tasolla lahivuosina, mika kertoo
yhtion erittdin tehokkaasta liiketoimintamallista.
Yhtion ongelmana on kuitenkin, etta sen on
nakemyksemme mukaan vaikeaa |6ytaa naille
rahoille tuottavia investointikohteita ja sijoittaja ei
paasekdaan nauttimaan korkean ROE-%:n korkoa
korolle iimidsta. Yhtio voi tehokkaalla
liketoimintamallillaan kuitenkin pitaa ylla yli 6 %:n
osinkotuottoa, jonka néemme antavan selvaa
tukea osakkeelle.

Osaketuoton ajurit

Osaketuoton ajureita on havainnollistettu
seuraavan sivun graafissa. Néaemme selvan riskin
sille, etta yhtidlle ennustamamme noin 10 %:n
tuloskasvu hautautuu laskevien kertoimien alle (-
15 %). Laskevat kertoimet hautaavat alleen myos
suuren osan korkeasta 6 %:n osinkotuotosta.

Oma padaoma / osake ja ROE-%

0,86
0,82 0,83 0,83 0,83

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

mmmm Omapaddoma / osake e ROE-%

Tavoitehinnan muodostuminen

Tulospohjaiset kertoimet 3,3 €

DCF-laskelma 35€

34€

29%
28%
27%
26%
25%
24%
23%
22%
21%



Osaketuoton ajurit 2019e-2021e

Kirea kilpailu pitad marginaalit
paineessa

Osingonjako suhde jo lahella 100 % —

Tulospohjaiset kertoimet ovat koholla
(2019e P/E 18 x ja EV/EBIT 11x)

Ennustamamme tuloskasvu on jo
hinnoiteltu osakkeeseen

Laéhde: Inderes

Tuloskasvu
hautautuu
laskevien

kertoimien alle
-15 %

12kk

Positiivinen ajuri
Neutraali

Negatiivinen ajuri

tuotto-odotus

0-5%

36



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 5,08 7,20 6,85 7,35 4,10 3,55 3,55 3,55 3,55
Osakemaara, milj. kpl 451 451 451 451 451 45,1 45,1 45,1 45,1
Markkina-arvo 229 324 309 331 185 160 160 160 160
Yritysarvo (EV) 196 294 267 309 164 137 139 139 139
P/E (oik.) 50,7 36,0 29,8 35,1 19,9 18,1 16,3 15,3 13,8
P/E 50,7 58,7 31,6 351 19,9 18,1 16,3 15,3 13,8
P/Kassavirta neg. 70,0 17,5 neg. 23,3 12,9 16,7 13,7 13,6
P/B 6,3 9,1 8,0 9,0 4,9 4,3 4,3 43 41
P/S 0,8 0,9 0,8 0,8 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,7 0,9 0,7 0,7 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA (oik.) 22,5 33,2 19,8 17,1 8,9 7.8 7,3 6,8 6,3
EV/EBIT (oik.) 26,1 26,3 20,9 22,9 12,4 10,8 10,0 9,3 8,4
Osinko/tulos (%) 141,2 % 122,4 % 78,4 % 86,8 % 95,9 % 108,9 % 105,8 % 99,1 % 90,0 %
Osinkotuotto-% 2,8% 21% 25% 25% 4,8 % 6,0 % 6,5 % 6,5 % 6,5 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

) )
26.1 26.3 6.0% 6,5% 6,5%

50.7

25% 2,5%
5%

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

[ P/E (oik.) = Mediaani 2014 - 2018 fm EV/EBIT (oik) e Mediaani 2014 - 2018 mmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2014 - 2018



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi | Markkina-arvo Yritysarvo

Yhtio MEUR MEUR
Kamux Oyj 6,98 279 312
Kesko Oyj 62,64 6100 9078
Tokmanni Group Corp 12,20 716 1148
Groupe LDLC SA - 82 144
AO World PLC 88,50 506 604
Qliro Group AB (publ) 8,60 123 14
JD.com Inc 34,64 45561 41893
Alibaba Group Holding Ltd 206,97 498331 502131
Amazon.com Inc 1769,21 787260 784063
Best Buy Co Inc 85,79 19925 19968
Unieuro SpA 13,50 269 767
Ceconomy AG 4,83 1757 566
Dixons Carphone PLC 146,60 2071 2440
Verkkokauppa.com (Inderes) 3,55 160 137
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e
13,0 1,1 9,6 8,6 0,5 04 153 12,9
196 18,0 95 9,0 0,8 0,8 211 207
15,5 13,6 8,3 7,6 1,1 1,1 155 13,3
40,8 49 347 104 02 0,2 100,4

0,4 03 145,2
456 19,0 M2 0.5 0,5 55,6
339 194 213 144 05 04 339 245
30,7 225 247 191 7,8 6,0 393 284
650 49,6 208 177 31 27 855 647
7,8 10,8 57 7.8 0,4 05 166 144
7,2 4,2 4,0 0,1 0.1 7,8 6.1
6.5 37 31 2,4 0.1 0.1 9.3 7,8
64 10 4,0 5,9 0,2 03 7.8 1,4
10,8 10,0 78 7.3 0,3 03 181 163
239 181 138 98 1,2 1,0 252 389
175 123 96 8,8 0,5 04 16,0 207
-38% -19% -19% -17% -43% -41% 13% -21%

Osinkotuotto-%

2019e
2,7
3,9
4,9

2,0
7,4
0,2
4,3
6,0
3,6
3,9
54 %

2020e
3,2
41
5,6

2,3
8,0
4,5
4,5
6,5
46
45

44 %

P/B
2019e
3,5
31
3,9
1,4

1,3
4,6
7,7

13,8
7,5
34
2,2
0,5
43
4,4
3,4

25%



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
29,0
0,0
1,0
26,6
0,0
0,3
0,0
1,2
120
47,0
8,2
12,9
51,9
149

2018
26,2
0,0

23,7
0,0
0,3
0,0
1,2
1M

65,8
1,7

17,2

46,7

168

2019e
25,8
0,0
1,3
23,0
0,0
0,3
0,0
1,2
150
69,7
1,7
19,2
49,4
176

2020e
26,3
0,0
1,6
23,2
0,0
0,3
0,0
1,2
158
73,4
"7
21,3
52,0
185

2021e
26,4
0,0
1,9
231
0,0
0,3
0,0
1,2
169
77,2
1,7
25,2
54,7
195

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
36,8
0,1
1,2
0,0
0,0
25,5
0,0
26,1
0,0
0,6
25,5
0,0
0,0
86,0
3,8
65,7
16,5
149

2018
37,4
0,1
12,3
0,0
-0,5
25,5
0,0
23,3
0,0
0,6
22,8
0,0
0,0
107
3,6
80,7
22,7
168

2019e
37,3
0.1
12,3
0,0
-0,5
25,5
0,0
23,7
0,0
0,6
23,2
0,0
0,0
115
3,7
88,4
22,7
176

2020e
37,5
0,1
12,4
0,0
-0,5
25,5
0,0
27,2
0,0
0,6
26,6
0,0
0,0
120
4,2
93,0
22,7
185

2021e
37,6
0,1
12,5
0,0
-0,5
25,5
0,0
29,6
0,0
0,6
291
0,0
0,0
128
4,6
101
22,7
195



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
13,3
5.1
-2,3
-0,3
0,0
-5,4
10,3
0,0
-2,3
7,9
0,0
7,9

2019e
12,7
5,0
-2,2
-0,3
0,0
1,8
17,0
0,0
-4,6
12,4
0,0
12,4
12,3
148
148
-26,3
46,7
0,0
-8,9
160
3,5

20,0 %
0,0 %
5,0 %
1,20
4,75 %
1,20 %
3,0%
9,9 %
9,9 %

2020e
13,9
5,2
2,4
-0,3
0,0
1,1
15,3
0,0
-5,7
9,6
0,0
9,6
8,7
136

2021e
14,9
5,6
-2,6
-0,4
0,0
-0,1
17,5
0,0
5,8
1,7
0,0
17
9,7
127

2019e-2023e

2024e-2028e

TERM

2022e
16,5
57
-2,9
-0,4
0,0
1.3
17,7
0,0
-5,9
138
0,0
18
8,8
18

2023e
15,3
5,8
-2,6
-0,4
0,0
-0,7
17,3
0,0
-6,0
1,3
0,0
1,3
7,7
109

Rahavirranjakauma jaksoittain

2024e
15,1
5,9
-2,6
-0,5
0,0
-1,4
16,6
0,0
-6,0
10,6
0,0
10,6
6,6
101

2025e
14,8
5,9
-2,5
-0,5
0,0
-0,1
17,6
0,0
-6,0
11,6
0,0
1,6
6,6
94,6

2026e
15,1
5,9
-2,5
-0,5
0,0
-0,1
17,9
0,0
-6,0
11,9
0,0
11,9
6,1
88,0

2027e
15,4
6,0
-2,6
-0,5
0,0
-0,1
18,2
0,0
-6,1
12,1
0,0
12,1
5,6
81,9

32%

2019e-2023e W 2024e-2028e M TERM

2028e
15,6
6,0
-2,6
-0,5
0,0
-0,1
18,4
0,0
-4,7
13,7
0,0
13,7
5,8
76,3

TERM

165
70,5
70,5

47%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Seppala Sipi Samuli
Rite Ventures Finland Ab

Keva

Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtioé Varma
Sijoitusrahasto Nordea Nordic Small Cap

lImarinen Keskindinen Eldkevakuutusyhtio

Lahde: Inderes

2016
371,5
13,5
12,2
12,2
9,8
-0,6

2016
100,8
38,6
0,0
-41,7

2016
13,5
7,6
18,6
-0,9
17,7

2017

431,9
18,0
13,5
1,8
9,4
0,0

2017
148,9
36,8
0,0
-22,6

2017
18,0
9,1
23,3
-29,5
-6,5

2018
477,8
18,4
13,3
1,6
9,3
0,0

2018

167,7
37,4
0,0

-20,4

2018
18,4
-5,4
10,3
-2,3

7,9

%-osakkeista

49,5 %
4,8 %
4,8 %
4,6 %
3,8%
2,4%

2019e

505,1
17,7
12,7
11,1
8,9
0,0

2019e
175,8
37,3
0,0
-22,6

2019e
17,7
1,8
17,0
-4,6
12,4

2020e

531,6
19,1
13,9
12,2
9,8
0,0

2020e
184,6
37,5
0,0
-21,2

2020e
19,1
-1.1
15,3
-5,7
9,6

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
0,22
0,23
0,41
0,39
0,86
0,17

2016
8 %
53 %
15 %
15 %
3,6 %
3,4%
3.3%
26,3 %
32,9 %
38,3%
-108,0 %

2016
0,7
19,8
20,9
29,8
8,0
2,5%

2017
0,21
0,21
0,52
-0,15
0,82
0,18

2017
16 %
34 %
5%
-9 %
4,2 %
31%
3.1%
251%
25,7 %
24,7 %
-61,3 %

2017
0,7
17,1

22,9
351
9,0

25%

2018
0,21
0,21
0,23
0,18
0,83
0,20

2018
1%
2%
-1%
-2 %
3,8 %
2,8%
2,8%
251%
20,5%
22,3%
-54,6 %

2018
0,3
8,9
12,4

19,9
4,9

4,8 %

2019e
0,20
0,20
0,38
0,27
0,83
0,21

2019e
6 %
-4 %
-5 %
-5%
3,5%
2,5%
2,5%
23,7 %
19,8 %
21,2 %
-60,6 %

2019e
0,3
7.8
10,8
18,1
4,3

6,0 %

2020e
0,22
0,22
0,34
0,21
0,83
0,23

2020e
5%
8 %
10 %
1%
3,6 %
2,6 %
2,6 %
26,2 %
21,0 %
20,3 %
-56,6 %

2020e
0,3
73
10,0
16,3
4,3

6,5 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséllosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspdatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskadn
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatdsten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsédadannéssa voi olla téman
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkiloiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen tdménhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmét 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:

Osta >15 %

Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossd. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtién oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:ll& ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri lilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden vaélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestintaan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
22.4.2016
5.8.2016
21.10.2016
24.1.2016
13.2.2017
2.5.2017
17.7.2017
14.9.2017
23.10.2017
30.10.2017
5.12.2017
9.2.2018
26.3.2018
7.5.2018
10.8.2018
29.10.2018
21.11.2018
18.1.2019
18.2.2019
12.5.2019
5.8.2019
12.8.2019
4.10.2019
28.10.2019
19.12.2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite

8,00 €
750 €
7,80 €
8,00 €
8,00 €
9,00 €
10,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
820 €
740 €
7,00 €
7,00 €
6,00 €
570 €
B/OE
520€
5,00 €
4,40 €
3,70 €
3,00 €
3,10 €
320€
340 €

Osakekurssi
7,48 €
6,60 €

7,6 €
6,95 €
6,88 €
832 €
9,40 €
8,80 €
793 €
810 €
7,40 €
672 €
5,00 €
5,60 €
521€
4,46 €
4,45 €
399 €
422 €
392 €
359 €
310 €
318€
329€
3,60 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen sekd toiminta yhteisona yhteisen hyvéan
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteisoomme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatdksentekoon. Inderes-yhteis66n kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitéa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilld intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot
STARMINE THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS ANALYST AWARDS
FROM REFINITIV WINNER

2012,2016,2017,2018, 2014,2016,2017,2019 2014,2015,2016,2018,

2019 Suositustarkkuus 2019
Suositus-ja Suositus-ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012,2016,2018,2019 2015,2018 2017,2019
Suositustarkkuus Suositus-ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

-~
)

N 4
2017 2018 2019
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus Suositustarkkuus




Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



