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Tulosvaroituksen taustalta ei paljastunut
vakavampia ongelmia

Toistamme Innofactorin lisda-suosituksen ja 1,20 euron tavoitehinnan heijastellen Q3:n
myd&ta hieman parantunutta nakyvyytta. Yhtion rajun Q3-pettymyksen syyt vaikuttavat
tilapaisilta ja yhtio odottaa kannattavuuden palaavan ldhes normaalille uralle
loppuvuonna. Q4:n ohjeistus aiheuttaa kuitenkin lievan tulosvaroitusriskin
osakkeeseen, mikali yllattavia ongelmia ilmenee lisda. Tama puoltaa lievaa
varovaisuutta, vaikka osake on painunut jo houkuttelevan alas (2018e P/E 9x).
Innofactor on edennyt viime vuosina maaratietoisesti kasvustrategiassaan, mutta kyyti
on ollut ajoittain pomppuista.

Q3-raportti paransi ndkyvyytta

Innofactorin Q3-raportti paransi kokonaisuudessaan nakyvyytta aikaisemman
tulosvaroituksen syiden oltua nahtévasti lyhytaikaisia. Q3:lle kasaantui kerralla useita
negatiivisia asioita useilla markkinoilla. Suomessa useampi asiakasprojekti kaynnistyi
odotettua mydhemmin, Tanskassa projektikirjausten korjaukset johtivat tappioihin ja
Ruotsissa oli tappiollisia asiakasprojekteja. Ongelmat siis liittyvat padasiassa
projektinhallintaan ja yksittaisin projekteihin. Toki yhticé on myds joutunut myoéntamaan,
ettd yhtenaisen pohjoismaisen organisaation rakentaminen on odotettua vaikeampaa.

Kannattavuuden pitdisi palata lahes normaalille uralleen Q4:lla

Innofactor arvioi edelleen vuoden 2017 liilkevaihdon kasvavan ja kayttokatteen
laskevan edellisestd vuodesta (59,6 MEUR ja 4,8 MEUR). Lisaksi yhtio kertoi
odottavansa Q4:n kayttokatteen yltavan suunnilleen edellisvuoden 2,0 MEUR:n tasolle,
eli kannattavuuden pitéisi elpyé jo Q4:lla. Oma ennusteemme Q4:lle on varovainen 1,8
MEUR ja naemme lievan riskin ohjeistuksen saavuttamisessa, mikali ongelmat jatkuvat.
Ennustamme liikevaihdon kasvavan 14 % kuluvana vuonna ja kayttokatteen jaavan 3,0
MEUR:oon. Vuonna 2018 odotamme liikevaihdon kasvavan 4 % ja kayttokatteen
olevan 8,0 %, mika on tuntuvasti alle yhtion potentiaalisen kannattavuustason.

Pitkan aikavilin tavoitteiden lykkays ei yllatys

Yhtion pitkan aikavalin tavoitteiden lykkaaminen ei tullut yllatyksena, silla
odotuksemme olivat jo ennestdan huomattavasti alempia. Yhtio tavoittelee pitkalla
aikavalilla 20 %:n kasvua ja 20 %:n kayttokatetta, mutta ei arvioi padasevéansa niihin
vield vuoteen 2020 mennessd. Omat ennusteemme odottavat Iahivuosien kasvun
olevan noin 5 % ja kdyttdkate-%:n olevan 8-9 %:n tuntumassa, mika on linjassa vuosina
2013-2016 saavutetun kannattavuustason kanssa. Naemme yhtiolla positiivisia pitkan
aikavalin kannattavuusajureita ja markkinanadkymat ovat hyvat, mutta toistuvien
ongelmien ilmaantuminen puoltaa varovaisuutta.

Kurssireaktio ylireagointia ja arvostus on edelleen houkutteleva

Epavarmuuksien selkiinnyttyd ndemme Innofactorin tulosvaroituksen jalkeisen
kurssireaktion ylireagointina. Varovaisilla ennusteillamme vuoden 2018 EV/liikevaihto-
kerroin (0,7x) seka oikaistu P/E-kerroin (9,1x) ovat noin 40 % sektoria edullisemmat.
Olemme oikaisseet arvostuskertoimet yrityskauppoihin liittyvilla kirjanpidollisilla IFRS3-
poistoilla. Osakkeessa on selvaa nousupotentiaalia, mikéli yhtié onnistuu palaamaan
edes viime vuosien vaatimattomalle kannattavuustasolle (8 - 9 % EBITDA-%). Riskitasoa
kuitenkin nostaa lyhyen aikavalin pettymykset seka kansainvalistymisen liittyvat riskit.
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Avainluvut

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

MEUR MEUR oik. % MEUR EUR EUR (%) (x) (X) (X) %
2015 44 25, 57 % 19 0,05 0,00 0,9 10,5 15,0 16,8 0,0 %
2016 60 42 71% 19 0,05 0,00 0,9 8,0 12,7 11 0,0 %
2017e 68 23 34% -0,2 0,00 0,00 0,7 16,9 21,6 20,1 0,0 %
2018e 71 53 7.6 % 24 0,05 0,00 0,7 8,7 93 9,1 0,0 %
2019e 75 6,4 8,6 % 38 0,08 0,00 0,6 6,9 748 79 0,0 %
Markkina-arvo, MEUR 35 OPO / osake 2017e, EUR 0,74 CAGR EPS, 2016-2019, % 17 %
Nettovelka 2017e, MEUR 12 P/B 2017e 14 CAGR kasvu, 2016-2019, % 8%
Yritysarvo (EV), MEUR 50 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 433 % ROE 2017e, % -0,6 %
Taseen koko 2017e, MEUR 62 Omavaraisuusaste 2017e, % 432 % ROCE 2017e, % 0,8 %


https://www.inderes.fi/videot/innofactorin-tj-sami-ensio-q3-tuloshaastattelussa
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Q3-raportti paransi nakyvyytta
Liikevaihto kasvoi Lumagate-kaupan vetamana

Innofactor antoi aikaisemmin lokakuussa rajun tulosvaroituksen,
eika talloin viela kertonut tarkempia syita varoitukselle, mika
aiheutti rajun negatiivisen reaktion. Ennusteemme laskivat
selvasti raportin jalkeen, mutta Q3:n perusteella pahin skenaario
ei ainakaan realisoitunut ja nakyvyys oli hieman odottamaamme
parempi.

Innofactorin Q3-liikkevaihto kasvoi 18 % ja oli 13,9 MEUR ylittaen
ennusteemme 2 %:lla. Kasvu perustui vahvasti Lumagate-
yrityskauppaan ja orgaanisesti arvioimme liilkevaihdon kasvun
olleen heikkoa. Innofactor kertoi Q3:n liilkevaihtoa painaneen
useamman asiakasprojektin arvioitua myohempi kdynnistyminen
erityisesti Suomessa. Liikevaihdon kehitysta painaa
kasityksemme mukaan edelleen my6s oman uuden ERP:n (uusi
Dynamics 365) integraatio, joka sitoo yhtion omia
konsulttiresursseja ja vaikeuttaa operatiivista seurantaa lyhyella
aikavalilal. Liséksi Tanskassa ja Ruotsissa jouduttiin kirjaamaan
asiakasprojekteihin liittyneita tappiota. Yhtiolla ilmeni jalleen
Tanskassa (8 % liikkevaihdosta) projektikirjauksiin liittyvia virheita,
mistda realisoitui tappioita. Yhtio kuitenkin vakuutteli Tanskan
tilanteen olevan nyt stabiili. Norjan toimintojen yhtio kommentoi
kehittyneen Q3:lla hyvaén suuntaan haasteellisen alkuvuoden
jalkeen. Yhtio laajeni Lumagate-kaupan kautta myods Norjan
markkinalle ja markkinan osuus ensimmaisen 9 kuukauden
myynnista oli 8 %.

Viime vuoden viimeisella neljanneksella integroidun Lumagaten
mydta myds asiakas- ja liikevaihtorakenne muuttui hieman.
Innofactorin liikevaihdosta ensimmaisena yhdeksana
kuukautena yritysasiakkaista tuli noin 46 % (2016: 41 %),
julkishallinnon asiakkaista noin 32 % (2016: 35 %) ja kolmannen
sektorin asiakkaista noin 22 % (2016: 24 %). Ensimmaisen 9
kuukauden liikevaihdosta oli toimitusprojekteja ja konsultointia
61% (2016: 62 %), jatkuviin sopimuksiin perustuvaa
asiantuntijaty6ta 14 % (2016: 14 %), jatkuviin sopimuksiin
perustuvaa palvelu ja ohjelmistoylléapitoa 19 % (2016: 19 %) seka
lisenssimyyntia 6 % (2016: 5 %). Liiketoiminnoittain yhtion
haasteet ovat talla hetkelld projekti- ja konsultointitoiminnoissa.

Tulos tappiolla, mutta ei niin pahasti kuin pelkdasimme

Q3:n kayttokate oli -0,9 MEUR, mika ylitti -1,4 MEUR:n
ennusteemme ja jai selvasti vertailukaudesta (Q316: 0,9 MEUR).
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Kannattavuuteen vaikutti odotettua alhaisempi liikevaihto seka
erityisesti Tanskan liikketoiminnan tulosten merkittava jaaminen
tavoitteista. Yhtio aloitti jo kevaalla organisaatiorakenteen
uusimisen ja tehostamistoimenpiteita joiden tulisi parantaa
kannattavuutta, mutta eivat kuitenkaan kompensoineet uusia
heikkouksia Q3:lla. Kasityksemme mukaan Q3:lle osui useita
negatiivisia tekijoitd yhdella kertaa, mika selittdd huonoa tulosta.

Kolmannen neljanneksen oikaistu liikevoitto oli -1,0 MEUR kun
odotimme -1,6 MEUR. Olemme oikaisseet liikevoittoa 0,5
MEUR:lla johtuen yrityskauppojen IFRS3-poistoista.
Tulosvaikutteisesti kasitellyt tutkimus- ja tuotekehitysmenot
olivat Q3:lla 0,6 MEUR (Q316: 0,8 MEUR), mika vastasi 4,3 %
liikevaihdosta (2016: 5,9 %). Yhtio ei arviomme mukaan enaa
aktivoinut taseeseensa omaan erp-hankkeeseen liittyvia kuluja
joita viela aktivoitiin viela Q2:lla (Q217: 0,4 MEUR, Q117: 0,5
MEUR ja 2016: 0,8 MEUR).

Q4:n kannattavuuden pitdisi palata raiteille

Innofactor toisti odotetusti lokakuussa antamansa
tulosvaroituksen jalkeisen ohjeistuksensa. Yhtio arvioi
liikevaihdon kasvavan ja kayttokatteen laskevan edellisesta
vuodesta (59,6 MEUR ja 4,8 MEUR). Lisaksi yhtio kertoi
odottavansa neljannen vuosineljanneksen kayttokatteen yltavan
suunnilleen vuoden 2016 tasolle, jolloin se oli noin 2 MEUR.
Innofactorin Q4:n kayttdkateohjeistus indikoi kannattavuuden
palaavan lahes normaalille tasolle loppuvuonna. Ennustamme
liikevaihdon kasvavan 14 % kuluvana vuonna ja kdyttokatteen
jaavén 3,0 MEUR:oon. N&in ollen odotamme Q4:n kayttdkatteen
jaavan 1,8 MEUR:oon ja hieman alle viime vuoden.

Yhtio lykkasi pitkanajan tavoitteitaan

Yhtio kertoi eilen myds lykkaavansa pitkdnajan tavoitteitaan.
Tama ei tullut meille yllatyksena, silla olemme jo ennen
tulosvaroitusta ennustaneet kasvun olevan selvasti tavoitteita
hitaampaa ja kannattavuuden tavoitellutta matalampaa. Yhtio
sanoo yhtenaisten pohjoismaisten toimintamallien ja
jarjestelmien aikaansaamisen ollut arvioitua hitaampaa.
Innofactor uskoo kuitenkin edelleen saavuttavansa pitkalla
tahtaimella 20 % kasvun, josta padosa pyritdan saavuttamaan
orgaanisesti (aikaisemmin kokonaisuudessaan orgaanisesti),
sekd 20 % kayttokatteen. Yhtio ei kuitenkaan téssa tilanteessa
enda arvioi padsevansa niihin vield vuoteen 2020 mennessa.

Ennustetaulukko Q3'16 Q3'17 Q3'17e Q3'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 11,8 13,9 13,6 2% 68,0
Kéyttokate 0,9 -0,9 -1,4 -38 % 3,0
Likevoitto (oikaistu) 0,7 -1,0 -1,6 -38 % 2,3
Tulos ennen veroja 0,2 -1,6 -2,2 n.a. -0,2
EPS (oikaistu) 0,02 -0,03 -0,03 n.a. 0,05
Likevaihdon kasvu-% 26,4 % 18,0 % 15,2 % 14,0 %
Kayttokate-% 7,3% -6,5 % -10,6 % 4,4 %

Lahde: Inderes
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Ennustemuutokset

Teimme pienia ennustetarkennuksia

Teimme lokakuun alussa rajuja leikkauksia ennusteisiimme
tulosvaroituksen jalkeen. Q3-tuloksen oltua odotuksia parempi
nousivat hieman tdaméan vuoden ennusteemme. Ennustamme
Innofactorin Q4:n liilkevaihdon kasvavan 6 % 19,1 MEUR:oon ja
kayttokatteen olevan 1,8 MEUR tai 9,5 % liikevaihdosta (Q4"16:
11,0 %). Ennusteemme on varovainen ja varaudumme
lahtokohtaisesti siihen, ettd hidasteita liiketoimintaan voi tulla
vield loppuvuonna.

Ennustamme Innofactorin liikevaihdon kasvavan 4 %:n ja 6 %:n
vauhtia vuosina 2018-2019. Operatiivista kehitysta saattaa
hidastaa ERP-hankkeen laajentaminen ensi vuonna Ruotsiin ja
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tehokkuushyétyjen pitdisi myos alkaa vahitellen realisoitua.
Odotamme kayttokatemarginaalin pysyvan yhtion historiallisella
noin 8-9 %:n tasolla vuosina 2018-2019, mika on selvasti alle
yhtion kannattavuuspotentiaalin.

Yhtion omat pitkan aikavalin tavoitteet (20 % kasvu ja 20 %
EBITDA-%) ovat kunnianhimoisia. Niiden saavuttaminen
edellyttda erinomaista onnistumista yhtenaisen pohjoismaisen
organisaation rakentamisessa seka lilkketoimintamallin
siirtdmisessa vahvemmin kohti tuoteliiketoimintaa. Yhtion
osakekurssi ei kuitenkaan nykytasolla hinnoittele Innofactorin
yltédmista edes 10 %:n EBITDA-%:iin, joten pitkan aikavalin
tavoitteiden lykk@antyminen oli periaatteessa osakkeen kannalta

Norjaan. Suotuisa IT-palvelumarkkinan tilanne kuitenkin yhdentekevaa.

kompensoi tata ja tukee kasvua. ERP-hankkeen tuomien

Ennustemuutokset 2017 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR \ELLE] Uusi % Vanha Uusi % VL E] Uusi %
Liikevaihto 68 68 0 % 70 7 0 % 75 75 0 %
Kayttokate 1,9 3,0 58 % 6,0 57 -5% 72 7,0 3%
Liikevoitto ilman kertaeria 1,3 2,3 86 % 5,4 53 0% 6,6 6,4 -3%
Liikevoitto -0,8 0,3 n.a. 3,2 3,0 -6 % 4,5 41 -8%
Tulos ennen veroja -1,3 -0,2 n.a. 24 24 0% 39 3,8 -4 %
EPS (ilman kertaeria) 0,03 0,05 n.a. on 0,12 4% 0,13 0,13 1%
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Léhde: Inderes

Arvostuskertoimet
Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e
Nixu 13,50 88 89 52,2 324 319 218 23 18 45,0 29,3 11
Bouvet 157,00 170 162 12,0 10,7 10,3 9.3 10 0,9 16,1 14,8 43 4,5
Digia 2,51 67 71 36,7 1,6 18,8 9,6 0,8 0,7 312 14,5 19 2,2
Enea 83,25 153 144 10,8 9,2 9,2 7.8 2,2 21 15,0 136 2,8 32
HiQ International 60,00 341 328 15,2 13,7 14,8 13,4 18 17 20,6 18,3 5,6 5,8
Siili 1,62 81 75 14,0 10,4 19 9.4 1.2 1,0 17.6 15,0 34 41
Solteq 157 29 51 52,0 12,0 13,0 8,0 0,8 0,7 19,6 14,3 38 45
Tieto 26,31 1950 215 13,8 12,8 10,3 9,7 1.4 13 15,9 15,1 5,0 54
KnowlIT 153,00 308 327 1,0 9,2 10,0 8,8 1,0 0,9 16,0 14,0 32 38
Vincit 6,89 76 76 18,9 13,4 "7 9,7 1.9 17 26,5 17,2 23 2,9
Innofactor (Inderes) 1,05 35 50 21,6 9,3 16,9 87 07 0,7 20,1 9,1 0,0 0,0
Keskiarvo 23,7 13,5 14,2 10,7 14 1,3 223 16,6 3,6 3.8
Mediaani 14,6 1.8 11,8 9,5 1,28 114 18,6 14,9 34 4,0
Erotus-% vrt. mediaani 48 % -21% 43 % -8% -42 % -38% 8% -39 % -100% -100 %

Léhde: Reuters / Inderes.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16 Q117 Q217 Q3'17 Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 44,5 14,6 15,2 1,8 18,0 59,6 17,5 17,5 13,9 19,1 68,0 70,7 74,9
Kayttokate 3,7 0,9 11 0,9 2,0 4,8 1,2 0,9 -0,9 18 3,0 5,7 7,0
Poistot ja arvonalennukset -1,2 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -25 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -2,7 -2,7 -29
Liikevoitto ilman kertaeria 2,7 0,8 0,9 0,7 1,8 4,2 1,0 0,7 -1,0 1,7 2,3 53 6,4
Liikevoitto 25 0,3 04 0,3 1,3 23 0,5 0,2 -1,5 1,2 0,3 3,0 41
Nettorahoituskulut -0,6 -01 -0.1 -01 -01 -0.4 -01 -0.1 -01 -0.1 -05 -0,5 -04
Tulos ennen veroja 1,9 0,2 04 0,2 1,2 1,9 0,3 0,1 -1,6 1,0 -0,2 2,4 3,8
Verot -04 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -04 -01 0,0 03 -0,2 0,0 -0,5 -0,8
Vahemmistdosuudet 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 15 0,1 0,3 0,1 1,0 15 0,3 0,1 -1,3 0,8 -0,2 19 3,0
EPS (oikaistu) 0,06 0,02 0,02 0,02 0,05 0,10 0,02 0,02 -0,02 0,04 0,05 0,12 0,13
EPS (raportoitu) 0,05 0,00 0,01 0,00 0,03 0,05 0,01 0,00 -0,04 0,02 0,00 0,05 0,08
Tunnusluvut Q116 Q2'17 Q4'17e 2017e 2019e
Likevaihdon kasvu-% 14% 30,5 % 34,1% 26,4 % 43,1% 341% 20,0 % 14,6 % 18,3 % 59% 14,0 % 4,0 % 6,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 17.9 % 667% 2770% 262% 239% 538 % 26,6 % -215% -2463% -82% -446% 1286 % 20,1%
Kayttokate-% 83 % 6,3 % 7,0 % 73 % 11,0 % 81% 6,6 % 50 % -6,3 % 95% 4.4 % 8,0 % 9,3 %
Oikaistu likevoitto-% 6.2% 54 % 59 % 6,0 % 10,1% 71% 57 % 41% -74 % 88 % 34 % 7.6 % 8,6 %
Nettotulos-% 35% 0,9 % 21% 0.8 % 55 % 26 % 1.6 % 03% -93% 42% -0.2% 27 % 4,0 %

Léhde: Inderes
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°
Arvostus
Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 0,53 1,26 0,77 0,98 115 1,05 1,05 1,05 1,05
Markkina-arvo 16 39 25 33 38 35 38 39 42
Yritysarvo (EV) 17 50 34 41 54 50 50 48 43
P/E (oik.) 15,9 19,6 16,8 16,8 1m1 201 9,1 79 74
P/E 55 28,9 15,9 21,2 246 neg. 20,1 13,9 14
P/Kassavirta -8,7 -16,3 60,0 26,7 -10,7 4289 20,2 6,6 6,7
P/B 12 2,0 11 13 17 14 13 11 1,0
P/S 0,8 12 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 0,9 15 0,8 0,9 0,9 0,74 0,70 0,6 0,6
EV/EBITDA 9.4 12,6 93 10,5 8,0 16,9 8,7 6,9 47
EV/EBIT 14,2 171 14,8 15,0 12,7 21,6 3 72 6,5
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 4.8 %
Lahde: Inderes
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 31 30 43 42 40 Oma padoma 22 25 23 27 30
Liikearvo 20 20 28 28 28 Osakepadoma 2 2 2 2 2
Aineettomat oikeudet 3 3 9 8 6 Kertyneet voittovarat 2 3 4 4 6
Kayttdomaisuus 1 1 1 1 1 Omat osakkeet 0 0 0 [0] [0]
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 [0] 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset 0 0 (0] 0 0 Muu oma pé&doma 18 19 16 21 21
Muut pitkdaikaiset varat 6] 0 (0] 0] ] Vahemmistdosuus 6] 6] 0 (0] (0]
Laskennalliset verosaamiset 7 7 6 5 5 Pitkdaikaiset velat 9 6 " 9 10
Vaihtuvat vastaavat 16 14 20 20 23 Laskennalliset verovelat 1 1 2 2 2
Varastot 0 0 0 0 0 Varaukset 0 0 0 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 8 5 9 7 8
Myyntisaamiset 15 13 19 19 21 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 1 1 1 1 2 Muut pitkdaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 47 44 64 62 63 Lyhytaikaiset velat 16 14 30 27 23
Lainat rahoituslaitoksilta 3 4 8 6 4
Lyhytaikaiset korottomat velat 13 9 22 20 20
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 47 44 64 62 63

Taseen avainlukujen kehitys
70% 80%

60% N\ 70%
o ya N 60%
/ 50%

40% -
40%

30% -
30%
20% - 20%
10% - S~ [ [ [~ [ 10%

0% 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 201%
mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Léhde: Inderes

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

Liikevoitto 23 0,3 3,0 41 47 5,7 6,0 6,2 6,0 5,7 57
+Kokonaispoistot 2,5 2,7 2,7 2,9 2,5 1,5 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7

- Maksetut verot 2,0 01 0,0 0,0 -0,9 -1.2 -1,2 -1,3 -1.3 -1,2 -1,2

- verot rahoituskuluista -0,1 -0,1 -01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

- Kayttopaaoman muutos 6,7 -1.4 -2,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Operatiivinen kassavirta 13,4 1,6 2,8 6,8 6,2 6,0 55 5,5 53 51 5,2
+Korottomien pitkd 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 -16,9 -1,5 -0,9 -11 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,7

Vapaa operatiivinen kassavirta -3,5 0,1 1,9 57 5,4 5,3 4.8 48 4,6 45 45

+/- 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 -3,5 0,1 1,9 5,7 5,4 5,3 4,8 4.8 4,6 4,5 4,5 67,2
Diskontattu vapaa kassavirta 0,1 1,7 4,8 4,2 38 3,2 2,9 2,6 2,3 2,2 32,4
Disk tu b irta 60,2 60,1 58,4 53,6 49,4 45,6 42,4 39,5 36,9 345 32,4
Velaton arvo DCF 60,2

- Korolliset velat -16,7

+Rahavarat 0,9 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdhemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&édomapalautus 0,0

Oman p&doman arvo DCF 444 2017e-2021e - 24%

Oman padoman arvo DCF per osake 1,23

Vero-% (WACC) 21,0 % 2022e-2026e - 22%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %

Vieraan padoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 54%
Likviditeettipree mio 0,50 %

Riskiton korko 3,0%

Oman p&aoman kustannus 9.2% W 2017e2021c MW 2022e2026e M TERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 8,3%
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 43,8 445 59,6 68,0 707 EPS 0,05 0,05 0,05 0,00 0,05
EBITDA 38 37 48 30 57 EPS oikaistu 0,05 0,06 0,10 0,05 0,12
EBITDA-marginaali (%) 8,7 8,3 8,1 4.4 8,0 Operat. kassavirta per osake 0,04 0,05 04 0,04 0,08
EBIT 24 25 23 03 3,0 Tasearvo per osake 0,70 0,73 0,68 0,74 0,80
Voitto ennen veroja 19 19 19 -0,2 24 Osinko per osake 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettovoitto 1,6 15 15 -0,2 19 Voitonjako, % (0] 0 0 0 (]
Kertaluontoiset erat 0,1 -0,2 -1,9 -20 -24 Osinkotuotto, % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 474 44,0 63,6 622 629 P/E 16,8 16,8 m1 20,1 91
Oma padoma 225 245 225 26,8 29,6 P/B 11 13 17 14 13
Liikearvo 19,6 19,6 27,7 27,7 277 P/Liikevaihto 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6
Korolliset velat 10,6 9.2 16,7 13,0 15 P/CF 18,2 17.9 238 239 139
EV/Liikevaihto 0,8 0,9 0,9 0,7 0,7
EBITDA 38 37 4.8 30 57 EV/EBIT 14,8 15,0 12,7 216 93
Nettokayttopdadoman muutos -2,2 -1,9 6,7 -1.4 -2,8
Operatiivinen kassavirta 14 18 134 1,6 28
Vapaa kassavirta 04 1,2 -35 0,1 19
Vuonna 2000 perustettu Innofactor on Pohjoismaiden johtavia Microsoft-ratkaisuihin Ensio Sami 20,6 %
keskittyneitéd ohjelmistotoimittajia. Yhtion liiketoiminta koostuu jarjestelmaintegraattorina Tilman Tuomo Tapani 76 %
toimimisesta IT-projekteissa sekd omien ohjelmistotuotteiden ja -palveluiden kehittamisesta ja limarinen 43%
myynnista. Innofactorin asiakkaina on yli 1000 yritysté ja julkishallinnon organisaatiota Laiho Rami Tapani 37%
Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja muualla Euroopassa. Liikevaihdosta noin puolet tulee
Linturi Kaija ja Risto 35%

yritysasiakkaista ja puolet julkishallinnon asiakkaista. Innofactorin strategian perustana on
voimakas keskittyminen Microsoftin teknologioihin. Yhtié toimii Microsoft-ekosysteemissséa
seka ohjelmistotuotekumppanina etta jarjestelméaintegraattorina, miké tarjoaa synergiahyotyja.
Yhtién johto uskoo Microsoftin olevan vahvoilla IT-markkinoiden murroksessa, mitéa tukee
Microsoftin tuotteiden markkinoita nopeampi kasvu.

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
22.12.2015 Véhenna 0,90 € 090 €
2.3.2016 Véhenna 1,00 € 0,96 €
27.4.2016 Lisaa 1,00 € 094 €
11.7.2016 Lisaa 0EEE 0,86 €
20.7.2016 Lisaa 105 € 092€
11.10.2016 Osta 1,20 € 1,03 €
25.10.2016 Lisaa 120 € 112 €
8.3.2017 Lisaa 150 € 132 €
7.4.2017 Osta 1,50 € 127 €
4.5.2017 Osta 1,70 € 147 €
20.6.2017 Lisaa 185 € 166 €
1.8.2017 Lis&a 170 € 153 €
16.10.2017 Lis&a 120€ 1€
1.1.2017 Lis&a 1,20 € 1,05 €

N
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Vastuuvapauslauseke

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittajiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

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

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

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

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

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



