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Yhtio on siirtynyt kiihdytyskaistalle

Aspocompin Q2-tulos oli erinomainen ja ylitti selvasti odotuksemme. Positiivisen
tulosvaroituksen jalkeen erittdin vahva Q2-tulos ei ollut varsinaisesti yllatys, mutta
harppaus vertailukaudesta oli todella suuri. Tuoreen ohjeistuksen perusteella Q2 olisi
tuloksellisesti poikkeus ja loppuvuonna tahti hidastuisi, mutta markkinandakymissa ei
ole mielestamme heikkouden merkkeja. Olemme nostaneet tulosennusteitamme
selvasti ja samalla tavoitehintamme 3,80 euroon (aik. 3,25 euroa). Toistamme lisaa-
suosituksemme arvostustason ollessa edelleen kohtuullinen, mutta tulosodotuksemme
ovat nyt kovia, miké nostaa tulospettymyksen vaaraa merkittavasti.

Tulos harppasi uudelle tasolle 5G-kysynnan kiihdyttamana

Liikevaihto kasvoi Q2:lla peréti 35 % ollen 7,7 MEUR, mika ylitti selvasti ennusteemme
6,7 MEUR. Myynti kasvoi lahes kaikissa asiakassegmenteissa, mutta odotetusti suurin
ajuri oli uuden sukupolven 5G-tietoliikenneverkkojen voimistunut kysynta. Erittain
hyvan liikevaihtotason mukana myos kannattavuus nousi merkittavasti, ja liiketulos oli
0,8 MEUR (Q2’17: 0,1 MEUR). Liiketulosmarginaali oli 10,2 %, mika on yhtidlle
erinomainen taso. Yhtion mukaan lilkketulokseen vaikutti positiivisesti myos tuotteiden
painottuminen vaativimpiin piirilevyihin, missa kilpailu on vahaisempaa ja katteet sita
kautta parempia. Arviomme mukaan merkittava osa kysynnasta on myos keskittynyt
korkeampi katteisiin pikatoimituksiin. Aspocompin Q2-tulos oli erinomainen ja
murskasi ennusteemme positiivisen tulosvaroituksen jalkeenkin.

Odotamme yhtion ylittdvan nykyisen ohjeistuksensa selvasti

Aspocomp luonnollisesti toisti vajaa kaksi viikkoa sitten antamansa 2018-ohjeistuksen,
jossa yhtio arvioi lilkkevaihdon kasvavan yli 10 % ja liiketuloksen kaksinkertaistuvan
vuodesta 2017 (liiketulos oli 0,8 MEUR). Ohjeistus tuntuu &drimmaisen varovaiselta
erinomaisen Q2-tuloksen jalkeen, varsinkin kun kaikki yhtion markkinandkymat ovat
kuitenkin edelleen erittdin positiivisia. Yhtion tilauskanta oli Q2-lopussa 3,1 MEUR
(Q217: 2,4 MEUR) eli noin 0,6 MEUR korkeampi kuin vuotta aiemmin, mika indikoisi
vahvan kasvun jatkuvan Q3:lla. Myyntimixin vaikutuksia on toki erittdin vaikea
ennustaa, mutta perinteisesti Aspocompin kulurakenne on helppo arvioida - haasteena
on liikevaihtotason ennustaminen. Olemme nostaneet 2018-kasvuennusteitamme
lahes 20 %:n tasolle, mikd on jo kaukana ohjeistuksesta, ja vaatii 5G-kysynnan
pysymistd vahvana. Liikevoiton odotamme nousevan vuonna 2018 noin 2,1 MEUR:n
tasolle, mika tarkoittaisi yli 150 %:n parannusta viime vuodesta.

Arvostustaso edelleen kohtuullinen, mutta odotuksia kurssiin on ladattu paljon

Vaikka osakekurssi nousi eilen l&hes 11 %, tulosennusteemme nousivat vield tata
enemman (2018 noin 20 % ja 2019 noin 12 %). Arvostustaso (2018e P/E alle 12x ja
EV/EBITDA noin 8x) on mielestémme kohtuullinen hyvét tuloskasvunakymat
huomioiden ja mielestamme sijoittajien kannattaa edelleen pitda kiinni osakkeesta 5G-
ajurin todellisen vedon vasta alettua. Téama voi hyvin pitaa kysyntaa "koholla”
seuraavat 2-3 vuotta, mika antaa yhtidlle aikaa my6s luoda ympaérilleen laajempi
kasvupohja. Samalla korostamme kuitenkin, ettd riski tulospettymykselle on noussut
merkittavasti samalla, kun tuloskasvuodotuksia on ladattu osakkeen reilusti lisaa.
Heikkojakin neljanneksia on todennéakdisesti tulossa, ja nakyvyys vaihtelee kvartaalien
valilla merkittavasti. Tulostrendi on mielestamme kuitenkin selkea.
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3,80 EUR

Aspocomp o= OMXHCAP
Léhde: Reuters
Eilisen paatos 3,50 EUR
12 kk vaihteluvali 2,1-3,5 EUR
Potentiaali 8,6 %
Ohjeistus

Aspocomp arvioi lilkkevaihdon kasvavan
yli 10 % ja liiketuloksen
kaksinkertaistuvan vuodesta 2017.
Vuoden 2017 liikevaihto oli 23,9 MEUR
ja liiketulos oli 0,8 MEUR.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR ) ) ) ) %
2016 21,6 0,7 32% 0,6 0,16 0,00 0,5 6,6 16,7 9,9 0,0 %
2017 239 0,8 35% 0,8 0,19 0,07 0,7 8,8 20,0 12,5 30%
2018e 287 21 7.4 % 2,0 0,30 0,10 0,9 79 12,4 1,7 29 %
2019e 316 23 74 % 21 0,31 0,12 0,9 6,9 12,0 1,2 34 %
2020e 345 24 7,0 % 22 0,33 0,13 0,8 6,6 13 10,5 37 %
Markkina-arvo, MEUR 233 OPO / osake 2018e, EUR 2,03 CAGR EPS, 2017-2020, % 20 %
Nettovelka 2018e, MEUR 32 P/B 2018e 1,7 CAGR kasvu, 2017-2020, % 13 %
Yritysarvo (EV), MEUR 26,6 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 24,0 % ROE 2018e, % 15,6 %
Taseen koko 2018e, MEUR 221 Omavaraisuusaste 2018e, % 613 % ROCE 2018e, % 139 %
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Erinomainen Q2-tulos ylitti selvasti odotuksemme

Liikevaihto harppasi 35 %

Liikevaihto kasvoi Q2:lla peréti 35 % ollen 7,7 MEUR, mika ylitti
selvasti ennusteemme 6,7 MEUR. Myynti kasvoi lahes kaikissa
asiakassegmenteissa, mutta odotetusti suurin ajuri oli uuden
sukupolven 5G-tietoliikenneverkkojen voimistunut kysynta. 5G
on arviomme mukaan lahivuosina yhtion tarkein ajuri seka
voimakkuudeltaan ettd laaja-alaisuudeltaan. Viiden suurimman
asiakkaan osuus liikevaihdosta nousi 56 %:n tasolle (Q2°17: 51 %),
mika my0ds vahvistaa nakemystamme Nokian ja 5G:n
merkittavasta roolista uusimmassa kasvuharppauksessa.

Kannattavuus nousi liikevaihtotason mukana

Erittain hyvan liikevaihtotason mukana myos kannattavuus nousi
merkittavasti, ja liiketulos oli 0,8 MEUR (Q2™17: 0,1 MEUR). Yhtion
mukaan liiketulokseen vaikutti positiivisesti myos tuotteiden
painottuminen vaativimpiin piirilevyihin, missa kilpailu on
vahdisempaa ja katteet sita kautta parempia. Arviomme mukaan
merkittava osa kysynnasta on myds keskittynyt korkeampi
katteisiin pikatoimituksiin.

Liiketulosmarginaali oli 10,2 %, mika on yhti6lle erinomainen
taso. Kannattavuuden vaihteluvaéli on kuitenkin Aspocompilla
erittdin suuri, joten potentiaalia on parempaankin, jos palaset
loksahtelevat paikalleen. Nadiden tasojen yllapitéaminen pitkalla
aikavalilla on kuitenkin vaikeaa, ja korkean kannattavuuden
kestavyys on pitkalla aikavalilld suurin kysymys.

Joka tapauksessa Q2:lla Aspocomp murskasi ennusteemme
positiivisen tulosvaroituksen jalkeenkin. Osakekohtainen tulos
oli Q2:lla 0,12 euroa, kun ennusteemme oli 0,05 euroa.

Rahavirta jatti parantamisen varaa, mutta yhtion
taloudellinen tilanne on hyva

Liiketoiminnan rahavirta oli H1:11& 0,7 MEUR, mita heikensi
kasvun vaatima kayttopadomankasvu. Téma on normaalia
Aspocompin liikketoimintamallissa. Lisaksi yhtiolla on kdynnissa
suuri investointiohjelma, joka on edennyt suunnitellusti.
Investoinnit olivat 2,0 MEUR ja kohdistuivat p&aaosin Oulun
tehdaskiinteiston hankintaan ja Oulun tehtaan kyvykkyyden
parantamiseen. Kilpailukyvyn parantamisen, ja toisaalta myos
sen yllapitdmisen, kannalta investoinnit kyvykkyyteen ovat
kriittisia. Samalla uudet kyvykkyydet avaavat yhtidlle uusia
mahdollisuuksia, ja nyt tehtavilla investoinneilla asema paranee
esimerkiksi puolijohdetestauksessa. Tama voi olla yhtiolle
merkittava kasvuajuri tulevaisuudessa.

Tase on hyvdssa kunnossa: nettovelkaantumisaste oli 22 % ja
omavaraisuusaste 57,6 %. Kassavarat olivat 1,6 MEUR ja
korolliset velat 4,4 MEUR yhtion nostettua uutta lainaa Oulun
tehtaan investointien rahoittamiseksi.

Ennustetaulukko Q2'17 Q2'18 Q2'18e Q2'18e Konsensus Erotus (%) 2018e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 57 77 6,7 15 % 287
Liikevoitto 0,1 0,8 0,4 95 % 21
Tulos ennen veroja 01 0,8 0,4 17 % 2,0
EPS (oikaistu) 0,01 0,12 0,05 17 % 0,30
Liikevaihdon kasvu-% 73 % 34,7 % 17,0 % 17,7 %-yks. 201%
Liikevoitto-% (oikaistu) 1,6 % 10,2 % 6,0 % 4,2 %-yks. 7.4 %

Lahde: Inderes

Nostimme tulosennusteita (jalleen) merkittavasti

Ohjeistuksen indikoima tulostaso ei vaikuta
perustellulta

Aspocomp luonnollisesti toisti vajaa kaksi viikkoa sitten
antamansa 2018-ohjeistuksen, jossa yhtio arvioi liikevaihdon
kasvavan yli 10 % ja liiketuloksen kaksinkertaistuvan vuodesta
2017 (liiketulos oli 0,8 MEUR). Ohjeistus tuntuu d@rimmaisen
varovaiselta erinomaisen Q2-tuloksen jalkeen, varsinkin kun
kaikki yhtion markkinandkymat ovat kuitenkin edelleen erittdin
positiivisia. Yhtio teki pelkdstdaan Q2:11& 0,8 MEUR (koko vuoden
2017 taso) liikkevoittoa, joten loppuvuonna joko kasvun tai
kannattavuuden taytyisi heikentyé todella voimakkaasti.
Arviomme mukaan Aspocomp on ohjeistuksessaan
todenndakdisesti lahtenyt pohjatasosta, jonka se saavuttaa myos
heikommassa kysyntétilanteessa.

Q4:lle ei ole viela téssa vaiheessa mitdan nakyvyyttd, mutta
yhtion tilauskanta oli Q2-lopussa 3,1 MEUR (Q2°17: 2,4 MEUR).
Tama on noin 0,6 MEUR korkeampi kuin vuotta aiemmin, mika
indikoisi vahvan kasvun jatkuvan Q3:lla. Edelleen tulos nojaa
pikatoimituksiin, joiden maaraa on mahdotonta ennustaa. Silti
vaikuttaisi siltd, ettd kysyntd on toistaiseksi koko ajan kiihtynyt
vuoden 2018 edetessa.

Myyntimixin vaikutuksia on toki erittdin vaikea ennustaa, mutta
perinteisesti Aspocompin kulurakenne on helppo arvioida -
haasteena on liikevaihtotason ennustaminen. Olemme
nostaneet 2018-kasvuennusteitamme lahes 20 %:n tasolle, mika
on jo kaukana ohjeistuksesta, ja vaatii 5G-kysynnan pysymista
vahvana. Liikevoiton odotamme nousevan vuonna 2018 noin 2,1
MEUR:n tasolle, mika tarkoittaisi yli 150 %:n parannusta viime
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vuodesta. Heikosta nékyvyydesta ja alhaisesta ohjeistuksesta
huolimatta olemme suhteellisen luottavaisia loppuvuoden
vahvan tuloskehityksen suhteen. Tarkemmat ennustemuutokset
ovat nahtavilla alla olevassa taulukossa.

5G tarjoaa todennédkoisesti kasvuajurin lahivuosille

Nyt kun 5G-tulosajuri on konkreettisesti todistettu tuloslukuina,
sen voimakkuuden ja keston arvioiminen on yha oleellisempaa.
Tama on valitettavasti haastava tehtava, eika tarkkoja
vaikutuksia voi arvioida edes julkistetusta Q2-raportista.
Lahtokohtamme on kuitenkin, ettd 5G noudattaa Aspocompin
kysyntda ajatellen suunnilleen samaa kaavaa kuin 4G
aikaisemmin. Kuten olemme aikaisemmin kertoneet, 4G oli
vuosina Aspocompille kriittinen ajuri erityisesti vuosina 2010-
20M, jolloin yhtid teki huipputulokset. Vuonna 2010 yhtio teki
18,8 MEUR:n liikevaihdolla 1,8 MEUR liikevoittoa (marginaali 9,8
%) ja vuonna 2011 23,6 MEUR:n liikevaihdolla 4,1 MEUR
liikevoittoa (marginaali 17,4 %). Vastaaviin lukuihin yhtio ei ole
taman jalkeen paassytkaan, osittain selkeiden strategisten
virheiden takia.

Lahtokohtaisesti 5G on 4G:ta selvasti kokonaisvaltaisempi, eli
sen vaikutuksien pitéisi heijastua laajemmalle eri sektoreihin. 4G
muutti I&8hinna tietoliikennesektoria ja puhelimia, mutta 5G:n
pitdisi tulla loT:n kautta paljon laajemmalle (esim. autot).
Aspocompin kannalta tama tarkoittaa laajempaa
kysyntavaikutusta, mutta ei toisaalta niin voimakkaita piikkeja,
mitd Nokia aikoinaan aiheutti. Vaikka Nokia on arviomme
mukaan yksi Aspocompin suurimmista asiakkaista,
todenndkoisesti suurin 5G-kysynnan ollessa vahvimmillaan, se ei
kuitenkaan ole dominoiva kuten 2010-2011.
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Talla hetkella arvioimme, etté vaikutus on laimeampi, mutta
toisaalta laaja-alaisempi ja mahdollisesti pitkékestoisempi
monien erilaisien variaatioiden takia. On kuitenkin selvaa, ettei
myo6skaan 5G:n kysyntavaikutus ole vakaa, vaan vaihtelee joka
neljanneksella eri tuotekehityssyklien mukana.

Haasteena on kasvattaa muu liiketoiminta riittavaan
kokoluokkaan

Olettaen etta 5G kiihdyttdaa Aspocompin kysyntaa merkittavasti
lahivuosina, on yhtion talla aikajaksolla varmistettava, etta
kehitys jatkuu myos vaikutuksen halvettya. Tama on strategisesti
kriittinen asia, silla muuten ilo jaa véliaikaiseksi. Tassa mielessa
tilanne on huomattavasti parempi kuin 4G-jaksolla, eika yhtio
mydskaan tee samoja strategisia virheita uudestaan. Muutoksen
tuoma haaste on kuitenkin suuri.

Isoa kuvaa katsottaessa Aspocomp on mielestamme edennyt
koko ajan oikeaan suuntaan. Strategisesti yhtié on viime vuosina
edennyt hyvin ja pystynyt seka laajentamaan asiakaskuntaansa
merkittavasti ettd vahvistamaan omaa tarjontaansa ja
kyvykkyyksidaan. Yhtion 10 MEUR:n investointiohjelman avulla
yhtion kyvykkyydet laajenevat edelleen, mikd mahdollistaa
kasvun mm. puolijohdetestaussektorille. Kasityksemme mukaan
myds Aasian volyymivalmistuspalvelut ovat edenneet hyvin, ja
vaikka tama on mahdollisesti lahivuosina sivuroolissa, se avaa
yhtidlle uusia mahdollisuuksia. Kokonaisuus nayttaa
mielestamme talla hetkelld paljon vahvemmalta kuin edellisella
kierroksella, mutta epavarmuus jatkuu silti korkeana.

Ennustemuutokset 2018e 2018e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 26,9 28,7 7 %
Kayttokate 31 34 8%
Liikevoitto ilman kertaeria 1,8 2.1 19 %
Liikevoitto 1,8 2,1 19 %
Tulos ennen veroja 1,6 2,0 23 %
EPS (ilman kertaerid) 0,24 0,30 23 %
Osakekohtainen osinko 0,08 0,10 25 %

Lahde: Inderes

2019e 2019e Muutos pLoplol pLoplel Muutos
Vanha Uusi % Vanha Uusi %
29,9 31,6 6 % 327 345 6 %
3.8 4,0 6 % 4,0 41 4%
21 23 12 % 23 24 6 %
21 23 12 % 23 24 6 %
1,8 21 13 % 21 2,2 6 %
0,28 0,31 13 % 0,31 0,33 6 %
0,09 0,12 33% 0,10 0,13 30 %

Arvostus on kohtuullinen, jos tulostrendi kestaa

Vaikka osakekurssi nousi eilen lahes 11 %, tulosennusteemme
nousivat vield tatd enemman (2018 noin 20 % ja 2019 noin 12 %).
Arvostustaso (2018e P/E alle 12x ja EV/EBITDA noin 8x) on
mielestamme kohtuullinen hyvét tuloskasvunakymat
huomioiden. Mielestamme sijoittajien kannattaa edelleen pitaa
kiinni osakkeesta 5G-ajurin todellisen vedon vasta alettua ja
katsoa kehitysta pidemmalle, koska potentiaalia on edelleen
merkittavasti jaljelld. Tama siitd huolimatta, ettd Aspocompin
osake on noussut vuoden alusta jo noin 48 %.

Samalla korostamme kuitenkin, etta riski tulospettymykselle on
noussut merkittavasti samalla, kun osakkeeseen on ladattu koko
ajan korkeampia tulosodotuksia. Heikkojakin neljanneksia on
todennéakoisesti tulossa, nékyvyys on heikko ja kysynté vaihtelee
kvartaalien valilla merkittavasti. Tulostrendi on mielestémme
kuitenkin talla hetkella selked, ja riski/tuotto-suhde on
mielestamme edelleen positiivinen.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17
Liikevaihto 21,6 5,9 5,7 6,0 6,3
Aspocomp 216 59 57 6,0 63
Kayttokate 1,8 0,5 0,4 0,4 0,7
Poistot ja arvonalennukset -11 -03 -0,3 -0,3 -0.3
Liikevoitto ilman kertaeria 0,7 0,2 0,1 0,1 0,4
Liikevoitto 0,7 0,2 0,1 0,1 0,4
Aspocomp 0,7 0,2 0,1 0,1 0,4
Kertaluontoiset erdt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 0,6 0,2 0,1 0,1 0,4
Verot 04 0,0 0,0 0,0 0,5
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 1,0 0,2 0,1 0,1 0,9
EPS (oikaistu) 0,16 0,04 0,01 0,01 0,13
EPS (raportoitu) 0,16 0,04 0,01 0,01 0,14
Tunnusluvut 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17
Likevaihdon kasvu-% 239 % 42,3 % 73 % 8,1% -4.3 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -1730% -156,5% -423% -379% -50,1%
Kdyttokate-% 81% 90 % 6,4 % 59% 10,7 %
Oikaistu likevoitto-% 32% 42 % 16 % 16 % 6.5 %
Nettotulos-% 4.8 % 4,0 % 14 % 13 % 139 %
Lahde: Inderes
Liikevaihto ja liikevoitto-%
9 12%
8
10%
- 8%
7 6%
4%
2%
0%
Q17 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q3"18e Q418e
I Liikevaihto e Oikaistu liikevoitto-%
Léhde: Inderes
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
35 10,0 %
8,0%
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %
-2,0 %
-4,0 %
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-8,0 %
-10,0 %
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mmmm Liikevaihto (rullaava 12 kk) e | jiketulos-% (rullaava 12 kk)

Lahde: Inderes

2017 Q118 Q2'18 Q@3'18e Q4'18e 2018e  2019e  2020e
23,9 6,1 77 7.4 75 28,7 31,6 34,5
239 6,1 7.7 7.4 7.5 28,7 31,6 345
1,9 0,6 1,1 0,9 0,8 3,4 4,0 41
-11 -0.3 -03 -0.4 -04 -1,2 17 -17
0,8 0,3 0,8 0,6 0,5 2,1 2,3 24
0,8 0,3 0,8 0,6 0,5 2,1 2,3 24
0,8 0,3 0,8 0,6 0,5 21 23 24
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-01 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2
0,8 0,3 0,8 0,5 0,5 2,0 21 2,2
0,5 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
1,3 0,3 0,8 0,5 0,5 2,0 21 2,2
0,19 0,04 0,12 0,08 0,07 0,30 0,31 0,33
0,20 0,04 0,12 0,08 0,07 0,31 0,31 0,33
2017 Q118 Q2'18 Q3'18e Q4'18e 2018e 2019e 2020e
10,6 % 43 % 34,7 % 23,0 % 19,0 % 20,1% 9.8 % 9,5 %
225% 14,9 % 733,0 % 4990 % 223 % 152,7 % 9.2% 37%
8,0% 9,0 % 13,8 % 12,4 % 3% 1.8 % 128 % 12,0 %
35% 47 % 10,2 % 7.7 % 6,6 % 74 % 7.4 % 7.0%
53% 41% 10,0 % 7.1% 6,0 % 6,9 % 6,6 % 6.4 %
Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0.4
0,3
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Lahde: Inderes

m 2017 m2018e

Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys

Lahde: Inderes

| iiketulos (rullaava 12 kk)

e | jiketulos-% (rullaava 12 kk)
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Arvostus

Arvostustaso

Osakekurssi

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)
P/E
P/Kassavirta
P/B
P/S

EV/Liikevaihto

EV/EBITDA
EV/EBIT
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2013 2014 2015
114 1,04 112
73 6,7 72
6,9 7.2 8,2
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
-6,2 -78 -25,5
0,6 0,6 0,8
04 0,3 0,4
04 03 0,5

neg. 58 36,8

neg. neg. neg.

0,0 % 0,0 % 0,0 %

0,0 % 0,0 % 0,0 %

EV/EBITDA

2013

2014

mmmm EV/EBITDA
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2016 2017 2018e 2019

e Mediaani 2013 - 2017

P/B
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e \|ediaani 2013 - 2017

Tulostrendi (rullaava 12 kk)
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2016 2017 2018e 2019e 2020e
1,60 237 3,50 3,50 3,50
10,3 15,8 233 233 233
15 16,9 26,6 279 273
9,9 12,5 n7 n2 10,5
9,9 12,5 1n7 12 10,5

-34,3 91,5 -15,5 -524 143
1,0 13 17 16 14
0,5 0,7 0,8 0,7 0,7
0,5 0,7 0,9 0,9 [oX]
6,6 8,8 7.9 6,9 6,6
16,7 20,0 124 12,0 13

0,0 % 36,8 % 334 % 38,4 % 39,2%

0,0 % 3,0 % 29 % 34 % 37 %
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e  2019e
Pysyvit vastaavat 7,8 8,7 9,4 12,3 14,6 Oma padoma 95! 10,6 12,0 13,5 14,9
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakep&adoma 10 1,0 10 1,0 10
Aineettomat oikeudet 31 32 33 33 33 Kertyneet voittovarat 43 54 6,6 81 9,5
Kayttdomaisuus 22 25 26 55 78 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma paaoma 41 43 44 44 44
Muut pitk&aikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 2,6 3,0 35 35 35 Pitkdaikaiset velat 0,5 1,2 1,4 3,0 4,1
Vaihtuvat vastaavat 6,0 7,0 8,1 9,8 1,0 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varastot 24 26 238 34 38 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 01 0,8 10 25 37
Myyntisaamiset 33 41 49 57 6,3 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 03 03 04 0,6 0,9 Muut pitkdaikaiset velat 04 04 04 04 0,4
Taseen loppusumma 13,8 15,7 17,4 221 25,7 Lyhytaikaiset velat 3,8 3,9 4,0 5,6 6,6
Lainat rahoituslaitoksilta 1,2 0,7 0,5 13 19
Lyhytaikaiset korottomat velat 2,7 32 35 43 47
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 13,8 15,7 17,4 221 25,7

Taseen avainlukujen kehitys

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e 202%e

mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TERM

Liikevoitto 0,8 21 23 24 2,6 2,8 3,0 31 3,2 34 35
+Kokonaispoistot 11 12 17 17 19 2,0 17 1.8 19 19 1.8

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -03 -0,5 -0,5 -0,5

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 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

- Kéyttopadoman muutos -0,7 -0,7 -0,5 -0,5 -0,2 -01 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0.3
Operatiivinen kassavirta 1,2 27 36 36 44 47 43 42 43 44 45
+Korottomien pitkd aik. velk. lis. 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -12 -4,2 -4,0 -2,0 -2,5 -3 2,2 -2,5 -2,0 -19 -23

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,1 -1,5 -04 16 19 34 21 17 23 26 23

+/- Muut 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 0,2 -15 -0,4 16 19 34 21 17 23 2,6 23 40,9
Diskontattu vapaa kassavirta -15 -0,4 13 14 23 13 10 12 12 10 17.8
Di i irta 26,7 28,2 28,6 27,2 25,8 235 222 21,2 201 18,8 17,8
Velaton arvo DCF 26,7

- Korolliset velat -5

+Rahavarat 04 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistoosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus -0,5

P&adoman kustannus (WACC)

Oman pééoman arvo DCF 251
P 2018e-2023¢ 7%
Oman pddoman arvo DCF per osake 3,77

Vero-% (WACC) 15,0 %

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 % 2024e-2027e 16%

Vieraan padoman kustannus 35%

Yrityksen Beta 130

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Likviditeettipreemio 0,75 % TERM _ 67%
Riskitén korko 30%

Oman paaoman kustannus 99%

P&doman keskim. kustannus (WACC) 9,2%

HOMRa-I7N22w WM I2N24a.2N27a = TFRM
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Liikevaihto 175 216 239 28,7 316 EPS -0,16 0,16 0,19 0,30 0,31
EBITDA 0,0 18 19 34 4,0 EPS oikaistu -0,12 0,16 0,19 0,30 0,31
EBITDA-marginaali (%) -0,1 8,1 8,0 18 12,8 Operat. kassavirta per osake -0,01 0,20 0,18 0,40 0,53
EBIT -1,2 0,7 0,8 2,1 23 Tasearvo per osake 148 1,66 1,80 2,03 2,24
Voitto ennen veroja -1.3 0,6 0,8 2,0 21 Osinko per osake 0,00 0,00 0,07 0,10 0,12
Nettovoitto -1,0 10 13 2,0 21 Voitonjako, % 0 0 37 33 38
Kertaluontoiset erat -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 0,0 0,0 3,0 29 34
Tase 2015 2016 2017 2018e 2019e Tunnusluvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Taseen loppusumma 13,8 15,7 17,4 221 257 P/E neg. 99 12,5 "7 1,2
Oma p&doma 9,5 10,6 12,0 135 14,9 P/B 0,8 10 13 17 16
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 04 05 07 038 07
Korolliset velat 13 15 15 38 56 P/CF neg. 81 131 87 6,6
EV/Liikevaihto 0,5 0,5 07 0,9 0,9
EBITDA 0,0 18 19 34 4,0 EV/EBIT neg. 16,7 20,0 124 12,0
Nettokayttopdaoman muutos 0,0 -0,5 -0,7 -0,7 -0,5
Operatiivinen kassavirta -0,1 13 12 27 3,6
Vapaa kassavirta -0.3 -03 0,2 -15 -0,4
Suurimmat omistajat 30.6.2018 %-osakkeista
Aspocomp on piirilevy-yhti6, joka tarjoaa korkealaatuista piirilevyjen suunnittelu- ja Tiiviste-Group Oy 15,0 %
valmistuspalvelua. Aspocompin valmistamia piirilevyja kdytetddn muun muassa Joensuun Kauppa ja Kone Oy 2%
tietolikenneverkoissa ja -laitteissa, autoelektroniikassa, turvateknologian ja terveydenhuollon Mandatum Life 46 %
Jjarjestelmissa, mikropiirien tuotekehityksessa seka teollisuuden automaatiosovelluksissa. Etola Erkki Olavi 44%
Montonen Mikko 39%
K22 Finance Oy 35 %

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
29.10.2016 Lisda 140 € 129€
2112.2016 Lisaa 165 € 150 €
15.2.2017 Lisaa 2,90 € 2,70€
15.3.2017 Véahenna 290€ 305€
28.4.2017 Vahenna 290€ 297€
14.8.2017 Vahenna 250€ 264 €
27.10.2017 Lisaa 250€ 236 €
6.11.2017 Lisaa 2,50 € 227€
17.1.2018 Véhenna 250€ 2,58 €
16.2.2018 Lisda 260€ 244 €
5.4.2018 Lisaa 260€ 235
30.4.2018 Lisaa 2,75 € 251€
10.7.2018 Lisaa 275 € 2,48 €
31.7.2018 Lisda 325€ 3,05€
10.8.2018 Lisda 380€ g50E
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettéava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa 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
sijoituspdéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta 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
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta 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, ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsdadannodssa 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
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, véahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myds 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
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmdaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

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

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijdilla ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia misséaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd 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 yhteistyokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan
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
paaomamarkkinoiden valistda 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/



