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* Pidamme ennusteemme ennallaan ja toistamme Solteqin 1,5 euron tavoitehinnan ja vahenna-suosituksen
* Kavimme tapaamassa Solteqin johtoa ja saimme katsauksen yhtion tuoteliiketoimintaan ja erityisesti

kehityshankkeisiin
* Sijoitusprofiili muuttuu uuden tuoteliiketoiminnan myo6ta mielenkiintoisemmaksi
* Absoluuttinen ja suhteellinen arvostustaso on nakemyksemme mukaan edelleen neutraali
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Katsaus Solteqin tuoteliiketoimintaan

K&vimme tapaamassa Soltegin johtoa ja saimme katsauksen yhtion tuoteliiketoimintaan ja erityisesti
kehityshankkeisiin. Soltegin sijoitusprofiili on muuttumassa mielenkiintoisempaan suuntaan tuoteliiketoiminnan
myota. Yhtio kiihdyttda tdna vuonna tuotekehityspanostuksiaan ja arvioimme trendin jatkuvan myos tulevina
vuosina. Yhtion tuotekehitysaihiot ovat mielenkiintoisia ja luovat osittain kokonaan uutta markkinaa. Nakyvyys uusien
tuotteiden kaupalliseen lapimurtoon on kuitenkin vield heikko ja seuraavat 12-24 kk tulevat arviomme mukaan
olemaan kriittisia tuotteiden lapimurron kannalta. Pidémme ennusteemme ennallaan ja toistamme Solteqgin 1,5 euron
tavoitehinnan ja vahenna-suosituksen.

Solteqin painopiste on muuttunut viimeisen parin vuoden aikana

Solteq on nykyisen johdon alaisuudessa alkanut reilut pari vuotta sitten muuttamaan liikketoimintaansa vahvemmin
jatkuviin palveluihin ja erityisesti ohjelmisto- ja tuoteliiketoiminnan suuntaan. lIman yhtion tekemaa muutosta kohti
laajempaa digitaalista tarjontaa IT-palvelumarkkinan murros olisi iskenyt yhtioon huomattavasti kovemmin. Yhtion
asiakaskuntaa ollaan viimeisen parin vuoden aikana saatu laajennettua useampiin asiakkuuksiin ja toimialoihin. llman
yhtion kdynnistémaa muutosta mm. Keskon tekema konsolidaatio olisi vaikuttanut yhtion liiketoimintaan
huomattavasti pahemmin.

Panostuksia tuoteliiketoimintaan

Nykyinen tuoteliiketoiminta vastaa noin 1/3 liikevaihdosta ja on pddosin jatkuvaa ohjelmisto- ja tuoteliiketoimintaa ja
osittain kayttoonottoon liittyvaa IT-palvelua. Solteq on viimeisten vuosien aikana panostanut voimakkaasti omaan
ohjelmisto- ja tuoteliiketoimintaan. Koko vuonna 2019 Solteq odottaa T&K-panostusten kasvavan 3,5 MEUR:oon
vastaten noin 6 % liilkevaihdosta (2018: 2,3 MEUR tai 4 % liikkevaihdosta). Yhtion tarkeimmat uudet tuotteet, jotka
ajavat yhtion liikevaihdon ja kannattavuuden kehitysta keskipitkalla aikavalilla ovat Solteq Point of
Commerce -ratkaisu ja robotiikkaratkaisut vahittdiskauppaan. Tuotteista yhtidé on panostanut eniten
robotiikkaan, jossa on neitseellinen markkinapotentiaali. Olemme kuvanneet tuotteita tarkemmin sivuilla 4-5.
Yhtio ei viela ole aloittanut tuotekehityspanostusten poistamista, mika indikoi ettei naista viela tule merkittavaa
kassavirtaa. Ymmarryksemme mukaan tuotekehityspanostusten pitédisi alkaa kantaa hedelmaa jo kuluvana vuonna
ja esimerkiksi kaupan alan robottien kaupallistaminen pitdisi alkaa kesdakuun lopussa. Nakyvyys tuotteiden
kaupallistamisen onnistumiseen on kuitenkin vield heikko ja odotuksemme ovat varovaiset. Onnistuessaan
ohjelmistoliiketoiminta luo ennusteisiimme seka hyvaksyttavaan arvostuskertoimiin nousuvaraa.

Sijoitusprofiili muuttuu uuden tuoteliiketoiminnan my6ta mielenkiintoisemmaksi

Solteqin sijoitusprofiili on muuttumassa mielenkiintoisempaan suuntaan tuoteliiketoiminnan myo6ta. Lisaksi I T-
palvelumarkkinan kilpailun kiristyessa nousee Solteqin jatkuvat palvelut ja aiempaa laajempi tarjooma entista
arvokkaampaan asemaan. Ennallaan olevilla ennusteillamme yhtion 2019e EV/EBIT- ja P/E-kertoimet ovat 13x ja 12x.
Vivutetun taseen (Q119 nettovelkaisuusaste ilman IFRS-16 vaikutusta 104 %) huomioiva EV/EBIT-kerroin on 5 % alle
verrokkien ja P/E-kerroin 19 % alle verrokkien. Pidamme tuloskertoimilla pientd alennusta sektorin keskiméaardiseen

arvostustaso on ndkemyksemme mukaan myos edelleen neutraali.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna 9

(aik. Vahenna)

1,50 EUR Osakekurssi: 1,44 EUR
(aik. 1,50 EUR) Potentiaali: 4,2 %
Ohjeistus (Ennallaan)

Solteq odottaa liikevoiton kasvavan selvasti vuoden 2018
tasosta.

Avainluvut
2018 2019e 2020e 2021e

Liikevaihto 56,9 59,2 62,1 64,6
kasvu-% 12 % 4% 5% 4%
EBIT oik. 31 47 5,0 55
EBIT-% oik. 55 % 79 % 8,0% 85 %
Nettotulos 04 2,2 2,6 3,1
EPS (oik.) 0,05 on 0,13 0,16
P/E (oik.) 24,9 12,7 10,8 9,1
P/B 1,2 1,2 11 1,0
Osinkotuotto-% 0,0 % 21% 2,8 % 35%
EV/EBIT (oik.) 16,6 1,5 10,7 9,3
EV/EBITDA 10,8 6,4 57 51
EV/Liikevaihto 0,9 0,9 0,9 0,8

Lahde: Inderes
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Tuloskaanteen
epaonnistuminen

Orgaanisen kasvun jaaminen
heikoksi

Yrityskauppojen ja T&K-
panostusten epdonnistuminen
Korkeahko velkaisuus
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Eﬁ Arvostus

Arvostus on ndkemyksemme
mukaan neutraali

Pidamme pienta alennusta
verrokkiryhmaan perusteltuna,
johtuen yhtion muutosvaiheesta
kohti tuoteliiketoimintaa, joka
vaati vield nayttoja
Rahoituskustannusten
keventyminen toisi tulosvipua



Solteqin ohjelmisto- ja tuoteliiketoiminta

Soltegin tuoteliiketoiminta vastaa noin 1/3 osaa
likevaihdosta. Nykyisestd tuoteportfoliosta suuri osa
on arviomme mukaan vanhempaa ja osittain
laskevaa tuoteliiketoiminta. Yhtio panostaa talla
hetkelld voimakkaasti uusiin pilvipohjaisiin aaS-
pohjaisiin tuotelahtoihin. Ymmarryksemme mukaan
tuotteet sopivat myytaviksi myos kansainvalisesti.
Useissa yhtion uusissa tuotteissa on jo merkittavasti
asiakkaita laskutuksessa. Robotiikassa odotetaan
odottaa uusien tuotteiden tukevan liilkevaihdon ja
erityisesti kannattavuuden kehitysta jatkossa.

Ohjelmisto- ja tuoteliiketoiminta

Solteq on nykyisen johdon alaisuudessa alkanut reilut
pari vuotta sitten muuttamaan liiketoimintaansa
vahvemmin digitalisiin ratkaisuihin ja erityisesti
ohjelmisto- ja tuoteliiketoiminnan suuntaan.

Nykyinen tuoteliiketoiminta vastaa noin 1/3
likevaihdosta ja on padosin jatkuvaa ohjelmisto- ja
tuoteliiketoimintaa ja osittain kayttoonottoon liittyvaa
henkilotydn laskutusta. Ymmarryksemme mukaan
omia tuotteita myydaén vield padasiassa Suomessa,
mutta yhtio tavoittelee kasvua kansainvalisesti
erityisesti tuotteiden kautta.

Yhtion jatkuvat sopimukset ovat pituudeltaan
tavallisesti vahintdaan 5 vuoden sopimuksia. Isoissa
tuotejarjestelmissa implementointivaihe (energia-
yhtididen ERP) kestaa 6kk -12kk. Pienemmissa
kassatoimituksissa implementointivaihe on taas
huomattavasti lyhyempi.

Tuotekehitys

Solteqin tuotekehitysstrategia rakentuu
ymmarryksemme mukaan yhtion
toimialavahvuuksien ja asiakkaiden ymparille. Yhtio
on perinteisesti ollut vahva kaupan, teollisuuden,

ravintola, energia ja palveluiden asiakkaissa.
Kehityshankkeet rakentuvat siten ndiden alueiden
ympadrille ja usein kehitys lahtee asiakastarpeesta ja
kehitys tehdaan yhdessa asiakkaan kanssa, kuitenkin
sdilyttden IPR-oikeudet Solteqilla. Soltegin oman
kehityksen liséksi yhtio kayttaa joissain osa-alueissa
kuten esimerkiksi robottien kokoonpanossa
alihankintaa.

Yhtio kiihdyttda edelleen kuluvana vuonna
tuotekehityspanostuksia ja odottaa aktivoitavien
panostusten nousevan koko vuonna 2019 3,5
MEUR:oon vastaten noin 6 % liikevaihdosta (2018: 2,3
MEUR tai 4 % liikevaihdosta). Arvioimme yhtion
tulevina vuosina jopa nostavan t&k-panostuksia
rahoitustilanteen sallimissa rajoissa.
Tulosvaikutteisesti yhtio kirjasi vime vuonna noin 0,3
MEUR t&k-kuluja ja aikaisempina vuosina alle 1
MEUR. Tuotekehitysaktivointien kasvu kuvaa yhtion
halua muuttua vahvemmin tuoteyhtioksi ja taysin
uusien tuotteiden kehittamista.

Solteq ei ole viela aloittanut suurimpien t&k-
panostusten poistamista, mika indikoi ettei
panostukset tuota vielda merkittavaa kassavirtaa.
Ymmarryksemme mukaan t&k-panostusten pitaisi
alkaa kantaa hedelmaé jo kuluvana vuonna ja
esimerkiksi kaupan alan robottien kaupallistaminen
pitdisi alkaa kesakuun lopussa. Nakyvyys tuotteiden
kaupallistamisen onnistumiseen on kuitenkin viela
heikko ja odotuksemme ovat varovaiset.
Onnistuessaan ohjelmistoliiketoiminta luo
ennusteisimme seka hyvaksyttaviin
arvostuskertoimiin nousuvaraa.

Uudet tuotteet

Yhtion tarkeimmat uudet tuotteet, jotka ajavat yhtion
likevaihdon ja kannattavuuden kehitysta keskipitkalla
aikavalilla ovat Solteq Point of Commerce- ja

robotiikkaratkaisut vahittdiskauppaan. Yhtio panostaa
vahvasti tuotteiden varaan, ja tasta syysta on tarkeaa
etta yhtid onnistu naiden kaupallistamisessa.
Arviomme mukaan suhteellisesti yhtion suurimmat
panostukset tehdaan robotiikan- ja Point of
Commerce -alueelle.

Yhtion robotiikkaratkaisuille on jo olemassa oleva
asiakaskunta vahittaiskaupan ja logistiikan alueilla yli
500 nelion kaupoissa. Robotiikkaratkaisuilla haetaan
asiakkaille tehokkuutta ja kustannushyotyja, mika
kuvastaa yhtion hintapistetta. Ymmartaaksemme
robotteja tullaan myymaan pitkilld RaaS-sopimuksilla,
jotka pitavat sisallaan tuki- ja huoltopalvelut.

Soltegin CloudPOS -ratkaisut ovat osa Solteq Point of
Commerce -ratkaisuperhettd. Ratkaisut ovat
luonteeltaan jatkuvia ja skaalautuvia. Solteqin
kilpailukyky on paras keskisuurissa, noin 500 MEUR:n
likevaihdon yhtigissa. Yhtiolla on viela suhteellisen
pieni maara asiakkaita jotka kayttavat
ratkaisuperhetta laajemmin ja yhtio odottaa uuden
pilvipohjaisen Point of Commerce -ratkaisun
parantavan kilpailuetua ja liikevaihdon kasvua.

Solteq odottaa Point of Commerce -ratkaisun
kassavirran kiihtyvan vuoden lopulla.
Robotiikkaratkaisuissa tulee lanseerauksen jalkeen
ymmarryksemme mukaan vield pilottivaihe, minka
jalkeen sovitaan projekti- ja implementointivaihe.
Arviomme mukaan yhtio alkaa tekemaan pienia
tuotekehitysaktivointien poistoja 2019 loppupuolella
ja vahvemmin vasta ensi vuoden puolella. Emme ole
vield huomioineet poistoja ennusteissamme, koska
olemme varovaisia ennusteissamme my®os tulojen
suhteen. Seuraamme loppuvuoden aikana erityisesti
yhtion tiedotteita edelld mainittuihin tuotteisiin ja
ratkaisuihin.



Tuotteiden ja ratkaisujen elinkaari
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala on jatkuvassa muutoksessa
teknologian kehityksen myota.

Yhtion transformaatioprosessi edelleen
kesken. Erityisesti uusien tuotteiden
kaupallistamiseen liittyy edelleen
epavarmuutta.

IT-investointien aktiviteetti
makrotaloudesta riippuvainen.

Noin 2/3 osa projektilaskutusta ja 1/3 osa
Jjatkuvaa tuoteliikevaihtoa. Asiakaskunta on
hajautunut viimeisein parin vuoden aikana,
mutta edelleen riippuvainen kaupanalan
suurista asiakkuuksista.

Padosa nykyliiketoiminnasta heikosti
skaalautuvaa, mutta tuoteliikevaihdon
kasvaessa skaalautuvuus paranee.

Tehokkuudessa edelleen parannettavaa,
matalat laskutusasteet.

Kasvu yritysostoin ja orgaanisesti sitoo
jonkin verran pdaomaa. T&K
investointivaihe alkanut.

Kassavirta mahdollistaa orgaanisen
kasvun ja T&K:n nykytasoilla, mutta
rahoituskuluista johtuen ei ole paljon
liikkumavaraa. Suuremmat yritysostot
vaativat rahoitusta tai osakkeen kayttoa.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Liiketoiminnan tehostus-/
muutosprosessi voiton puolella

Tuotekehityspanostuksista uutta
kasvupotentiaalia pitkalla aikavalilla

Markkinan kysyntanakymat ovat vahvat

Tase on vivutettu ja rajoittaa suurempia
investointeja

Arvostuksessa nousuvaraa
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jatkuvuuden parantuessa
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Vahvasti kasvavat markkinat
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Erityisesti lyhyelld tahtaimella yhtiolld on edelleen hyvat
mahdollisuudet kasvaa orgaanisesti vahvemmin
Tuoteliiketoiminnassa potentiaalia

Kassavirran parantuminen ja rahoituskustannusten
keventaminen
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Ennustamme maltillista lilkevaihdon kasvua ja kannattavuuden parantumista

Solteq ohjeistaa tuloksen kasvua ja tilauskanta tukee
liikevaihdon kasvua

Solteq ohjeistaa kuluvalle vuodelle liiketuloksen
kasvavan selvasti vuoden 2018 tasosta (2018: 2,5
MEUR). Yhtio kommentoi QT:lla tilauskertymansa olleen
selvasti parempi kuin vertailukaudella, minka tulisi tukea
likevaihdon kasvun kiihtymista kohti ennusteitamme
loppuvuonna. Yhtion henkildstomaara oli Q1:n lopussa
Q4:n lopun tasolla 586 henkildssé ja keskimaaradinen

Odotukset vuosille 2019-2021

Olemme piténeet ennusteemme ennallaan ja
odotamme Solteqin liikevaihdon kasvavan vuosina
2019- 20214 %, 5 % ja 4 %. Kannattavuuden osalta
ennustamme likevoitto-%:n nousevan vuosina 2019-
20217,9 %:iin, 8,0 %:iin ja 8,5 %:iin (2018: 4,3 %)
toiminnan tehostumisen ja oman
ohjelmistoliiketoiminnan kasvun ajamana. Yhtion
positiivisen kannattavuustrendin jatkuessa arvioimme

investoi edelleen voimakkaasti kasvuun. Yhtio aktivoi
omien pilvipohjaisten ohjelmistotuotteiden ja -
palveluiden kustannuksia 1 MEUR:lla taseeseen Q1lI&.
Koko vuonna 2019 Solteq odottaa odottaa T&K-
panostusten kasvavan 3,5 MEUR:oon (2018: 2,3 MEUR
tai 4 % liikevaihdosta). Yhti0 ei vield ole aloittanut
tuotekehityspanostusten poistamista. Ymmarryksemme
mukaan tuotekehityspanostusten pitdisi alkaa kantaa
hedelmaa jo kuluvana vuonna. Nakyvyys

yhtion uudelleenrahoittavan nykyisen
Jjoukkovelkakirjalainansa (korko 6 %), laskien
rahoituskuluja.

ohjelmistoliiketoiminnan kehitykseen ja kaupallistamisen
onnistumiseen on kuitenkin vield heikko. N&in ollen
kohtelemme tuoteliiketoiminnan kasvupotentiaalia ja
skaalautuvuutta vield padosin optiona. Onnistuessaan
ohjelmistoliiketoiminta luo ennusteisimme seka
hyvaksyttavaan arvostuskertoimiin kuitenkin nousuvaraa.

henkil6sto kasvoi 75:18 Q118:sta. Keskimaaraisen
henkildstomaaran kasvun vertailukaudesta pitdisi myos
tukea kasvun elpymistd, kun suurimmat
projektitransformaatiot saadaan taakse. Solteq on viimeisten vuosien aikana panostanut

voimakkaasti omaan ohjelmistoliiketoimintaan ja yhtio

Tuloslaskelma 2016 2017 Q118 Q2118 Q318 Q418 2018 Q119 Q2"19e Q3"19e Q4'19e 2019e 2020e 2021e 2022e
Liikevaihto 63,0 50,7 14,9 14,2 12,8 14,9 56,9 14,9 14,7 13,5 16,0 59,2 62,1 64,6 66,5
Kayttokate 8,4 24 1,9 0,6 11 1,1 48 25 1,5 1,8 2,6 84 933 10,0 10,6
Poistot ja arvonalennukset -1,9 -2,1 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -2,3 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7 -4.3 -4,5 -4,6
Liikevoitto ilman kertaeria 31 21 1,3 0,2 05 11 34 15 0,6 0,9 1,7 47 5,0 55 6,0
Liikevoitto 6.4 03 1,3 0,0 0,5 0,6 25 1,5 0,6 0,9 1,7 47 5,0 535 6,0
Nettorahoituskulut -17 -1,8 -0,4 -0,4 -0,4 -0,6 -1,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -1,9 -1,8 -17 -13
Tulos ennen veroja 47 -1,4 0,9 -0,3 0,0 0,0 0,6 11 0,1 04 1,2 2,8 3,2 3,8 47
Verot -01 -01 -0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,3 -0,3 0,0 -01 -0,3 -0,6 -0,6 -0,8 -0,9
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 46 -15 0,7 -0,3 -0,1 0,1 0.4 0.8 01 0,3 1,0 2,2 2,6 31 3,8
EPS (oikaistu) 0,08 0,02 0,03 -0,01 0,00 0,03 0,05 0,04 0,00 0,02 0,05 0,11 0,13 0,16 0,20
EPS (raportoitu) 0,27 -0,08 0,03 -0,02 -0,01 0,01 0,02 0,04 0,00 0,02 0,05 0,11 0,13 0,16 0,20
Tunnusluvut 2016 2017 Q118 Q218 Q318 Q418 2018 Q119 Q2"19e Q3"19e Q4'19e 2019e 2020e 2021e 2022e
Liikevaihdon kasvu-% 16,3 % -19,6 % 14,4 % 5,0% 10,3 % 19,2 % 12,1% 0,4 % 36% 55% 6,8 % 4,0 % 5,0 % 4,0 % 3,0%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -32,1% 26,2 % -799%  -5431% 186,6% 47,4 % 18,5% 2448%  642% 50,5 % 50,0 % 6,3% 10,5 % 9.1%
Kayttokate-% 13,3 % 4,7 % 129 % 4,4 % 83% 7,7 % 8,4 % 16,4 % 10,1% 13,4 % 16,3 % 14,2 % 15,0 % 15,4 % 16,0 %
Oikaistu liikevoitto-% 4,9 % 4.2 % 8,7 % 1.2 % 4,2 % 7,5 % 5,5 % 10,2 % 39% 6,6 % 10,5 % 7,9 % 8,0 % 8,5% 9,0 %
Nettotulos-% 73% -29% 4,4 % -2,1% -0,8 % 0,7 % 0,6 % 5.4 % 0,5% 2,5% 6,0 % 37% 41% 4,7 % 57%

Lahde: Inderes



Arvostus on edelleen neutraali

Solteqin sijoitusprofiili on muuttumassa mielenkiintoisempaan suuntaan tuoteliiketoiminnan myota. Lisaksi IT-
palvelumarkkinan kiristyessa nousee Solteqin jatkuvat palvelut ja tarjonnan ndakdkulmasta hajautettu liketoiminta entista
arvokkaampaan asemaan. Korkeamman arvostuksen hyvaksyminen vaatisi ndytt6ja tuoteliiketoiminnan hyvasta
kehityksesta tai muutoin vahvemmasta tuloskasvusta.

Vertailuryhma

Nakemyksemme mukaan Solteq tulee asemoida Pohjoismaisten IT-palveluyhtididen joukkoon osin murrosyhtiona, jolla
on suurimmat muutokset takana ja nyt on aika alkaa korjata hedelmia. Solteqille on Idydettavissa hyva pohjoismainen
vertailuryhma, mihin arvostusta voidaan peilata ja tukea. Yhtidlla on puhtaisiin [T-palveluyhticihin verrattuna enemman
jatkuvaa liikketoimintaa, joka nousee korkeampaan arvoon nykyisessa kiristyneessa osaajamarkkinatilanteessa.
Onnistuessaan tuoteliiketoiminnassa yhtiélla on potentiaalia selvasti voimakkaampaan tuloskasvuun.

Sektorin muihin IT-palveluyhtidihin verrattuna Solteq aktivoi talla hetkellda huomattavasti enemman tuotekehityskuluja
taseeseen. Verrattaessa yhtion tulospohjaisia arvostuskertoimia muihin sektorin yhtiihin tulisi tdma huomioida, jos
odottaisimme tuotteilta voimakasta tulosvaikutusta. Koska emme odota uusista tuotteista voimakasta tuloskasvua niin on
myds perusteltua olla huomioimatta (“rankaisematta”) aktivoituja tuotekuluja verrokkeihin verratessa.

Pidamme tuloskertoimilla pienta alennusta sektorin keskimaaradiseen tasoon perusteltuna johtuen yhtion

Arvostuskertoimet

Yhtion EV/EBIT- ja P/E-kertoimet vuodelle 2019 ovat 13x ja 12x. Vivutetun taseen (Q119 nettovelkaisuusaste iiman IFRS-16
vaikutusta 104 %) huomioiva EV/EBIT-kerroin on 5 % alle verrokkien ja P/E-kerroin 19 % alle verrokkien. EV/EBIT-
kertoimen suhteellinen arvostus (5 % alle verrokkien) on hieman haastava, kun taas P/E-kerroin (19 % alle verrokkien) on
suhteellisesti maltillinen. Nakemyksemme mukaan nykyinen absoluuttinen ja suhteellinen arvostustaso on
kokonaisuudessa neutraali. Korkeamman arvostuksen hyvaksyminen vaatisi nayttoja tuoteliiketoiminnan hyvasta
kehityksesta tai muutoin vahvemmasta tuloskasvusta.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2019e

1,44
19,3
28
54
12,7
12,7
14,4
1,2
0,5
0,9
6.4
15
27 %
21%

2020e

1,44
19,3
28
53
10,8
10,8
10,8
11
0,4
0,9
5,7
10,7
30%
2,8%

2021e

1,44
19,3
28
51
91
9,1
6.7
1,0
0,4
0,8
5,1
9,3
31%
35%



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2014
Osakekurssi 1,33
Osakemadara, milj. kpl 141
Markkina-arvo 19
Yritysarvo (EV) 21
P/E (oik.) 9,9
P/E 9,9
P/Kassavirta 7,7
P/B 1,6
P/S 0,5
EV/Liikevaihto 0,5
EV/EBITDA (oik.) 5,4
EV/EBIT (oik.) 8,3
Osinko/tulos (%) 22,4 %
Osinkotuotto-% 23%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

249

2015
1,78
16,9

30
56
16,7
>100
neg.
2,0
0,6
1,0
18,2
18,7
0,0 %
0,0 %

2014 2015

m— P/E (oik.)

2016 2017 2018 2019 2020e 202%e

Mediaani 2014 - 2018

2016
160
17,0

27
44
212
59
2,7
13
0.4
07
53
14,2

18,4 %
31%

2017 2018
1,52 1,30
18,5 19,3
28 25
53 52
n.a. 249
neg. 70,5
neg. neg.
14 1,2
0,6 0,4
1,0 0,9
221 10,8
25,1 16,6
0,0% 0,0 %
0,0 % 0,0 %
EV/EBIT
251

2019e 2020e
1,44 1,44
19,3 19,3
28 28
54 53
12,7 10,8
12,7 10,8
14,4 10,8
1,2 11
05 0.4
09 0.9
6.4 5,7
15 10,7
26,5 % 30,1%
21% 28%

23%

16,6
I O’o %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021%e

e EV/EBIT (oik.)

e Mediaani 2014 - 2018

2021e 2022e
1,44 1,44
19,3 19,3
28 28
51 49
9,1 74
9,1 7.4
6,7 6,1
1,0 09
04 0.4
0,8 07
5,1 46
9,3 81
315 % 35,8%
35% 49 %

Osinkotuotto-%

31%

I 0,0% 0,0%

35%

%

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

mmmm Osinkotuotto-%

e Mediaani 2014 - 2018



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtio MEUR MEUR
Digia 3,04 82 94
Innofactor 0,64 23 38
Nixu 10,95 80 78
Tieto 25,90 1919 2189
Vincit 5,82 70 64
Siili 8,88 62 60
Gofore 7,78 109 97
Acando 41,45 390 391
Knowlt 214,00 383 400
Enea 145,00 259 336
HIQ 50,00 256 249
Solteq (Inderes) 1,44 28 54
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

EV/EBIT
2019e 2020e
10,5 9,0

255
521 26,0
131 12,2
10,7 9,2
19 8,5
.4 10,2
141 13,0
12,2 1.4
15,5 14,2
121 11
11,5 10,7
16,4 13,7
12,2 1.4
-5% -6 %

EV/EBITDA
2019e 2020e
7.3 6,1
9,6 7,0
31,2 17.4
8,6 8,3
9,2 8,1
7.5 6,0
9,2 8,1
12,3 1.3
10,7 10,1
12,5 11,0
10,5 9,8
6.4 5,7
"7 9,4
9,6 8,3
-33% -31%

EV/Liikevaihto

2019e
0,7
0,6
15
13
13
0,7
1.4
1.4
1.2
3,6
14
0,9
1,4
1,3

-32 %

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

2020e
0,7
0,6
13
13
12
0,7
12
13
12
33
13
0,9
1,3
1,2

-27 %

2019e
7
32,0
121,7
14,0
13,9
131
14,8
19,1
15,7
17,8
16,1
12,7
26,4
15,7

-19 %

P/E
2020e
9,8
14,2
391
13,3
1,6
10,2
12,8
17,6
14,5
15,1
15,0
10,8
15,7
14,2
-24 %

Osinkotuotto-%

2019e
31

0,1
57
31
3,8
3,0
3,9
3,0

7.3
2,1
3,7
31
-33%

2020e

41

0,3
5,8
3,8
54
3,5
4,2
3,5

7,6
238
43
41

32%

P/B
2019¢
15
1
45
43
32

37
3.2
33

34
1,2
31
33
-65%



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e TERM
Liikevoitto 25 47 5,0 5,5 6,0 5,5 5,6 5,8 6,0 5.4 5,5
+Kokonaispoistot 2,3 3,7 43 4,5 4.6 4.8 49 5,0 51 52 53

- Maksetut verot -0,5 -0,6 -0,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9

- verot rahoituskuluista -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttépadoman muutos 7,6 0,6 -0,8 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2
Operatiivinen kassavirta 11,6 79 75 9,2 9,7 94 9,6 9,9 10,2 9,8 9,9

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

- Bruttoninvestoinnit -13,9 -6,0 -4,9 -5,0 -5,1 -5,2 -53 -5,5 -5,6 -5,7 -4,8

Vapaa operatiivinen kassavirta -2,4 1,9 2,6 42 45 4,2 43 44 4,6 41 5,2

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

Vapaa kassavirta -2,4 1,9 2,6 4,2 4,5 4,2 4,3 4,4 4,6 4,1 5,2 72,4
Diskontattu vapaa kassavirta 1,8 2,2 3,3 3,3 2,8 2,6 25 23 1,9 2,2 30,8
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 55,7 53,8 51,6 48,3 45,0 423 39,7 37,2 34,9 33,0 30,8
Velaton arvo DCF 55,7

- Korolliset velat -319

+Rahavarat 53 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vdhemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&aomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 291 2019e-2023e 249%

Oman padoman arvo DCF per osake 1,5

Pddaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 20,0 %

2024e-2028e 21%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 15,0 %

Vieraan padoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,10

Markkinoiden riski-preemio 475%

TERM 55%

Likviditeettipreemio 2,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman padoman kustannus 10,2 %

Pisoman keskim. kustannus (WACC) 93% 2019-2023e W 2024e-2028e W TERM

Léhde: Inderes



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
451
36,9
5,2
22
0,0
06
0.2
0,0
16,4
0,1
0,0
14,7
16
61,5

2018
56,7
40,4
7,0
87
0,0
05
02
0,0
174
01
0,0
12,0
53
74,2

2019e
59,1
40,4
8,4
9,6
0,0
0,5
0,2
0,0
16,6
0,1
0,0
12,4
4.1
75,7

2020e
59,6
40,4
8,8
9,6
0,0
0,5
0,2
0,0
16,2
0,1
0,0
13,0
31
75,8

2021e
60,2
40,4
9,3
9,8
0,0
0,5
0,2
0,0
16,9
0,1
0,0
13,6
3,2
77,0

Vastattavaa

Oma padoma

Osakep&daoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
20,5

7.4
0,0
0,0
12,0
0,0
26,2
1,0
0,0
25,2
0,0
0,0
14,8
0,0
14,8
0,0
61,5

2018
21,8
11
7.8
0,0
0,0
12,9
0,0
32,7
0,8
0,0
31,9
0,0
0,0
19,7
0,0
19,7
0,0
74,2

2019e
24,0
11
10,0
0,0
0,0
12,9
0,0
294
0,8
0,0
28,6
0,0
0,0
22,3
1,6
20,7
0,0
75,7

2020e
26,0
11
12,0
0,0
0,0
12,9
0,0
24,2
0,8
0,0
234
0,0
0,0
25,7
5,2
20,5
0,0
75,8

2021e
28,3
11
14,3
0,0
0,0
12,9
0,0
24,7
0,8
0,0
239
0,0
0,0
24,0
27
213
0,0
77,0



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2016 2017 2018
Liikevaihto 63,0 50,7 56,9
Kayttokate 8,4 24 4,8
Liikevoitto 6,4 0,3 25
Voitto ennen veroja 4,7 -1,4 0,6
Nettovoitto 4.6 -1,5 0,4
Kertaluontoiset erédt 33 -1,8 -0,7
Tase 2016 2017 2018
Taseen loppusumma 61,2 61,5 74,2
Oma padaoma 20,2 20,5 21,8
Liikearvo 33,5 36,9 40,4
Nettovelat 17,0 23,6 26,5
Kassavirta 2016 2017 2018
Kayttokate 8,4 2,4 4.8
Nettokdyttopdaoman muutos 1,4 -2,6 7,6
Operatiivinen kassavirta 9,4 0,0 1,6
Investoinnit 0,7 -6,4 -13,9
Vapaa kassavirta 10,1 -5,8 -2,4

Suurimmat omistajat %-osakkeista

Sentica Buyout Ill Ky 239 %
Profiz Business Solution Oy 10,5 %
Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtid Elo 10,4 %
Saadetdin Ali 7,3%
Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtié Varma 6,5 %
Aalto Seppo 35%

Lahde: Inderes

2019e
59,2
84
47
2,8
2,2
0,0

2019e
75,7
24,0
40,4
26,0

2019e
84
0,6
7,9
-6,0
1,9

2020e
62,1
9,3
5,0
3,2
2,6
0,0

2020e
75,8
26,0
40,4
25,5

2020e
9,3
-0,8
7,5
-4,9
26

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapaddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kéyttokatteen 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
0,27
0,08
0,55
0,60

1,19
0,05

2016
16 %
173 %
4%
29 %
133%
49 %
10,2 %
259 %
14,4 %
331%
84,1%

2016
0,7
53

14,2
21,2
13
31%

2017
-0,08
0,02
0,00
-0,31
11
0,00

2017
-20%
-71%
-32%
-78 %
4,7 %
42 %
0,6 %
-7.3%
0,7 %
333%
15,3 %

2017
1,0
221
25,1
919
14
0,0%

2018
0,02
0,05
0,60
-0,12
113
0,00

2018
12 %
99 %
47 %
215 %
8,4 %
55%
4,3%
17 %
5,0 %
29,4 %
1216 %

2018
0,9
10,8
16,6
249
12

0,0 %

2019e
0,11
0,11
0,41
0,10
1,24
0,03

2019e
4%
76 %
50 %
117 %
14,2 %
79 %
79 %
9,5 %
8,7%
31,7%
108,6 %

2019e
0,9
6,4
1,5
12,7
1,2
21%

2020e
0,13
0,13
0,39
0,13
1,34
0,04

2020e
5%
1 %
6 %
18 %
15,0 %
8,0 %
8,0 %
10,3 %
9,1%
342 %
98,0 %

2020e
0.9
5,7
10,7
10,8
11
28%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paadsaantoisesti vahintaan neljd kertaa vuodessa yhtididen

osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja Pvm
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. 24.4.2017
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja 12.7.2017
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli 18.7.2017
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa - 6.9.2017
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan e
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti 27.10.2017
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

20.2.2018
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan: 27.4.2018
Osta o15 % 13.8.2018
Lisaa 5-15 %
Vahennd -5-5% 26.10.2018
Myy <-5%

1.3.2019
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin 252019
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia =
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen 16.5.2019

kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdaan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:ll&d ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissd. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisaa

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite

1,70 €
1,80 €
175 €
175 €
1,60 €
1,50 €
1,65 €
1,55 €
1,55 €
145 €
1,50 €
1,50 €

Osakekurssi
17M€
1,62 €
1,68 €
1,73 €
1,60 €
1,50 €
1,63 €
18 E
1,46 €
1,50 €
1,48 €
1,44 €



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamallad kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteisodmme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteiso6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista pdrssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

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

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

THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus



Analyysi kuuluu
kaikille



