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Strategia toimii erinomaisesti

Etteplan on edellakéavija teollisten laitteiden suunnittelualalla johdettujen palvelumallien-
liiketoimintamallin ja Kiinan toimintojen ansiosta. Nyt loT-osaamiseen tehdyt panostukset
ovat vahvistaneet yhtion aikaisemminkin selkeaa kilpailuetua. Tdma luo vahvan pohjan
tuloskasvun jatkumiselle myos tulevaisuudessa, jos markkinatilanne vain tarjoaa siihen
edellytykset. Arvostustaso on edelleen kohtuullinen, joten olemme nostaneet
tavoitehintamme 10,0 euroon (aik. 8,5 euroa) ja toistamme lisdaa-suosituksen.

Jarkevait loT-panostukset ovat vahvistaneet yhtion kilpailuetua

Etteplan on toimialansa edelldkavija ja naemme johdetut palvelumallit (Managed Services)
huomattavasti alan perinteista liiketoimintamallia parempana. Liséksi laskemme Etteplanin
kriittisiin kilpailuetuihin hyvin toimivan Kiinan offshoring-palvelun, josta on hiljalleen
muodostumassa merkittava kasvuajuri Kiinan avautuville sisamarkkinoille. Etteplan aloitti
toiminnan Kiinassa 2004, tuntee tavat ja on hionut prosessinsa kuntoon. Lisaksi yhtio pyrkii Keski-
Euroopan markkinoille, joiden ndkymat ovat erittdin houkuttelevat. Yhtio on myods ajoissa
ymmartanyt digitalisaation muuttavan asiakastarpeita ja vahvistanut maaratietoisesti loT- ja
ohjelmisto-osaamistaan, minka merkitys korostuu tulevaisuudessa. Nain Etteplan on onnistunut
oikeilla strategisilla liikkeilld vahvistamaan kilpailuetuaan edelleen, mika tukee yhtion tuloskasvua
my0Os tulevaisuudessa. Strategiaan kuuluu oleellisena myos yritysostot, jotka ovat tarkeita
konsolidoituvalla toimialalla, jolla on tiettya suuruuden ekonomiaa.

Edellytykset vahvalle tuloskasvulle ovat edelleen hyvat

Markkinatilanne on télla hetkelld erittdin hyva, mika heijastui Q2:lla erityisesti Suunnittelupalvelut-
palvelualueeseen. Liiketoiminnan operatiivinen liikevoitto oli historiallisen korkea 10,7 %. Taso on
erinomainen, ja siitd on vaikea parantaa, joten alueen tuloskasvu jaanee ldhivuosina alle
liikevaihdon kasvun. Sen sijaan Sulautetut jarjestelmaét ja loT- seka Tekninen dokumentointi-
palvelualueilla on vahvojen kasvunakymien lisdksi merkittdva kannattavuuden parantamis-
potentiaali. Erityisen vahvaa kasvua odotamme loT-alueelta, jota vahvistaa my&s tuore Eatech-
yritysosto. Myos markkinandkymat ovat talla sektorilla erinomaiset. Etteplan nosti Q2-raportin
yhteydessa vuoden 2018 tulosohjeistustaan ja odottaa nyt liikevoiton kasvavan merkittavasti
vuodesta 2017 (liikevaihdon odotetaan edelleen kasvavan selvasti). Tama vahvistaa edelleen
luottamustamme siitd, ettd myods loppuvuoden tuloskehitys on erittdin vahvaa.

Kohtuullinen arvostus ja tuloskasvu tarjoavat edelleen hyvan tuotto-odotuksen

Olemme nostaneet merkittavasti (noin 10 %) erityisesti 2018-2019 tulosennusteita erinomaisen
Q2-tuloksen jalkeen. Taman ansiosta osakkeen arvostustaso on edelleen kohtuullinen
kurssinoususta huolimatta. Vuosien 2018 ja 2019 P/E-luvut ovat vain 14x ja 13x, mitka ovat varsin
houkuttelevia, vaikka tulosodotukset ovat nyt kovat ja sykli kypsassa vaiheessa. Kertoimet ovat
myds selvasti (yli 10 %) verrokkiryhméan vastaavia alhaisempia, mika ei mielestamme ole
perusteltua. Odottamamme tuloskasvun toteutuessa tuotto-odotus on edelleen houkutteleva,
mutta nousuvaraa supistaa huoli taloussyklin kestavyydesta. Etteplan on yhtiond mielestamme
erinomaisessa kunnossa, mutta kysynnan heikentyminen iskisi tulokseen silti ikavasti.
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Suositus ja tavoitehinta

Lisaa

Edellinen: Lisaa
10,00 EUR
Edellinen: 8,50 euroa

Osakekurssi: 9,00 EUR
Potentiaali: 11,1 %

Avainluvut
2016
Liikevaihto 183,9
- Kasvu-% 30,3 %
Kayttokate (EBITDA) 14,9
-EBITDA-% 8,1%
EBIT (oikaistu) 10,1
-EBIT-% 55%
Tulos ennen veroja 9,4
Nettotulos 7,4
EPS (oikaistu) 0,40
Osinko/osake 0,16
- Osinkosuhde-% 53 %

Markkina-arvo MEUR 137

EV, MEUR 167
P/E (oik.) 14,0
EV/EBIT (oik.) 14,2
EV/EBITDA (oik.) 10,1

Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

29%

2017
214.8
16,8 %
20,8
9.7%
15,5
7.2 %
14,7
1,5
0,49
0,23
49 %

191
216
16,0
13,6
10,2
3,0%

2018e
2431
13,2 %
26,0
10,7 %
20,6
85%
19,9
15,6
0,64
0,32
50 %

223
238
14,0
1.4
9,0
35%

2019e
2684
10,4 %
29,6
11,0 %
234
8,7%
22,6
17,4
0,70
0,35
50 %

223
229
12,8
9,8
7,7
3.9%
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Arvonmaéritys eri menetelmill Arvoaijurit A Riskitekijat Eﬁ Arvostus

P/E 2019e

Liikevaihto, M€

Arvostuskerroin

2016 2017 2018e 2019e 2020e 2016 2017 2018e 2019e 2020e

10,2 € m Liikevaihdon kasvu m  Asiakkaiden syklisyyteen m  Arvostuskertoimet

Kannattavuuden nousu littyvat kysynnan vaihtelut kohtuulliset suhteessa
EV/EBITDA 2019e 10.6€ (loT ja dokumentointi) m Kilpailun mahdollinen kasvunakymiin
EV/EBIT 2019¢ 101€ [ Keski-Eurc?opan kir’istymin(.en ’ . m Osakeon aliarvoste.ttl.J
laajentuminen m Yritysostojen integraation suhteessa verrokkeihin,
P/B 2019e 102 € m  Kiinan markkinoiden epéaonnistuminen mika ei ole perusteltua
avautuminen m Viliinputoajaksi jaaminen m Vahva operatiivinen
Osinkotuotto-%... 10,0 € m Yritysostot toimialalla kassavirta
loT-osaamisen m Vakaa osinkotuotto
Verrokkiryhma 102 € hyédyntdminen ja uudet

teknologiaratkaisut

DCF 10,2 €

Tavoitehinta
Lahde: Inderes
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Tiivistetty yhtiokuvaus

Merkittava pohjoismainen laitesuunnittelun ja
tekninen dokumentoinnin asiantuntija

Etteplan on teollisten koneiden suunnitteluun,
sulautettuihin jarjestelmiin ja loT:n ratkaisuihin
seka ja teknisen dokumentoinnin palveluihin
erikoistunut asiantuntijayritys. Etteplanin
suunnitteluosaaminen ja palvelutuotteet kattavat
asiakkaan tuotteen elinkaaren kaikki vaiheet.

Etteplan on Suomen suurin kone- ja
laitesuunnitteluun erikoistunut yritys ja suurimpien
joukossa Ruotsissa. Liséksi yhtio on Euroopan
suurimpiin kuuluva teknisen dokumentoinnin
ratkaisuihin erikoistunut yritys. Viime aikoina
suurimmat panostukset on kuitenkin tehty loT- ja
ohjelmistotekniikan osaamiseen, ja Etteplanista
on tullut myds merkittdva ohjelmisto-osaaja. Tama
antaa yhtiélle erittdin vahvan kokonaistarjonnan
asiakkaiden nykyisiin tarpeisiin. Kiinassa yhtié on
suurin pohjoismaisista suunnittelupalveluja
tarjoavista yrityksistd, mutta merkittdvampi Kiinan
rooli on strategian ja yhtion kilpailukyvyn kannalta
(offshoring-mahdollisuus).

Yhtiolla on toimialalle edistyksellinen
liilketoimintamalli, jonka ytimessa on korkeamman
lisdarvon Managed Services-liiketoimintamalli. Yli
puolet yhtion liikevaihdosta tulee Managed
Services-palveluista. Kannattavuus on parantunut
koko ajan erityisesti Managed Services-strategian
edistyessa ja yhdessd Kiinan kanssa nama tekijat
muodostavat yhtidlle merkittavan kilpailuedun.

Yhtidlld on yhteensa yli 3000 asiantuntijaa
Suomessa, Ruotsissa, Alankomaissa, Kiinassa,
Saksassa, Puolassa ja Yhdysvalloissa. Yhti6lld on
34 toimipaikkaa Suomessa, 12 Ruotsissa, kaksi
Alankomaissa, seitseman Kiinassa, kaksi
Saksassa ja Puolassa seka yksi USA:ssa. Lisaksi
yhtiolld on edustusto Venajalla.

Kolme toisiaan taydentavaa palvelualuetta

1.

Suunnittelupalvelut (noin 55 % liikevaihdosta),
joilla tarkoitetaan asiakkaan koneen tai
laitteen teknisten ominaisuuksien innovointia,
suunnittelua ja laskentaa
tuotekehitystarpeisiin seka tuotteen
valmistusta varten. Toimeksiannot ovat
tyypillisesti uuden tuotteen tuotekehitysta tai
toimitussuunnittelua, jossa tuote raatéaldidaan
loppuasiakkaan vaatimusten ja markkina-
alueen lainsdadanndn mukaiseksi,

Tekninen dokumentointi (noin 19 %
liilkevaihdosta), jolla tarkoitetaan tuotteeseen
liittyvaa dokumentaatiota, kuten manuaaleja
ja oppaita tuotteen kayttdjille seka naiden
sisdlléntuotantoa ja jakelua. Palvelut
sisdltavat ohjelmistoliiketoiminnan SaaS-
palveluineen. Tekninen dokumentointi on
ollut vahvassa kasvussa viimeisen vuoden
aikana ja odotamme kasvun jatkuvan mm.
ulkoistuksien tukemana.

Sulautetut jarjestelmat ja loT (noin 26 %
liikevaihdosta), jotka tarkoittavat
tuotekehityspalveluja ja teknologiaratkaisuja,
jotka mahdollistavat tuotteen tai koneen
ohjausjarjestelman toteuttamisen ja
digitaalisen yhdistettavyyden osaksi
esineiden internetia (IoT). Etteplan laajeni
alueelle Espotel ja Soikea yritysostoilla
vuonna 2016 ja jélleen tuoreella Eatech-
yritysostolla kevaalla 2018. Odotamme
alueelta lahivuosina vahvaa kasvua, silla loT
on markkinoiden kuumimpia alueita ja
osaamisesta alueella on pulaa. Lisaksi [oT-
alueen osaamisella voidaan vahvistaa myos
muiden palvelualueiden tarjontaa ja
ristiinmyyntipotentiaali voi olla huomattava.
Ndemme mahdollisuuksia erityisesti
Teknisessa dokumentoinnissa.

Yhtiolla on laaja-alaista osaamista

Liikevaihto asiakasryhmittdaen (2017)

Metsa ja paperi
Energia ja sahkonsiirto
Teollisuuslaitteet
Nosto- ja siirtoala
Kaivosteollisuus
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Ajoneuvo ja kuljetus
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Ladketieteen tekniikka
Metalli
Kuluttajatuotteet
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Etteplan on toimialansa edellakavija

Etteplan on mielestamme toimialallaan selked
edelldkavija. Normaali liilketoimintamalli on
edelleen resurssivuokrausta (ns. CV-myyntid),
jossa asiakas vuokraa asiantuntevaa tyovoimaa
omiin tarpeisiinsa yleensa omiin toimitiloihinsa.
Liiketoimintamallilla on mielestamme merkittavia
heikkouksia, kuten heikko ndkyvyys kysyntaan,
yleensa tuntipohjainen hinnoittelumalli, kirea
kilpailu ja usein korkea henkildston vaihtuvuus.

Kestavaa kilpailuetua on henkildston osaamisen
varaan mielestamme hankala rakentaa, jos
asiakkaat voivat palkata parhaat osaajat sen
sijaan, ettd ne ostaisivat palvelut esimerkiksi
Etteplanilta perinteisessa mallissa. Henkiloston
vaihtuvuus on ollut historiallisesti merkittava
ongelma erityisesti Ruotsissa, jossa Managed
Services-malli on harvemmin kdytossa. Samalla
yhtid menettda liilketoiminnan, jonka asiakkaan
palvelukseen siirtynyt henkild on yhtioon tuonut.

Korkeamman lisdarvon Managed Services-
palvelut

Etteplan on kehittanyt vuosikausia lilketoiminta-
mallia, joka on mielestamme huomattavasti
perinteista parempi: korkeamman lisdarvon
Managed Services-palvelut. Yhtion strategisena
tavoitteena on saavuttaa 65 %:n osuus
liikevaihdosta vuoteen 2019 mennessa (aik. 50
% ja 2016). Kehitys on ollut viime vuosina
vakuuttavaa (graafi esitetty seuraavalla sivulla),
vaikka valillda on ndhty myds takapakkia. Yhtio ei
ole julkaissut tarkkoja tietoja MSI:n kehityksesta
kauempaa historiasta, mutta arviomme mukaan
taso oli noin 25 % 2013 ja noin 40 % 2014.
Vuonna 2015 yhtio lahestyi 50 %:n rajapyykkig,
ja nyt edetaan hiljalleen kohti 65 %:n tavoitetta.

Managed Services-mallin edut

Managed Services-palveluiden edut ovat selkeat
verrattuna perinteiseen malliin, jota myos
Etteplan toki edelleen soveltaa. MS-palveluissa
yhtiolld on mahdollisuus maarittaa itse prosessi,
siind kaytettavat resurssit, hinnoittelu perustuu
enemman lisdarvoon ja myos nakyvyys
kysyntaan on huomattavasti resurssivuokrausta
parempi. Yhdessa nama tekijat johtavat
parempaan henkildston kayttdasteeseen ja
parempaan kannattavuuteen. Lisdksi on hyva
huomioida, ettd Etteplan pystyy hyddyntamaan
omaa offshoring-toimintoaan Kiinassa seké near-
shoring-toimintoaan Puolassa palveluiden
tuottamisessa, mika on jdlleen oleellinen etu ja
parantaa kannattavuutta.

Kun Etteplan esimerkiksi vastaa MS-mallissa
asiakkaan tietysta prosessista itsendisesti, se on
asiakkaalle tarkeé yhteistydokumppani eiké vain
“resurssintarjoaja.” Tama syventaa
asiakassuhdetta seka asiakaspysyvyytta.

My®&s hinnoittelu on MS-mallissa vapaampaa,
koska se perustuu lahtokohtaisesti yhtion
tarjoamaan lisdarvoon. Tuntipohjaisien hintojen
vertailu on asiakkaille helppoa ja differointi
vaikeaa. Toki Etteplanin taytyy edelleen pystya
tarjoamaan asiakkaalle s&astgjd, jotta konsepti
tuottaisi lisdaarvoa kaikille osapuolille.
Lahtokohtaisesti tehtavaan erikoistunut yhtio
pystyy tekemaan sen tehokkaammin kuin
asiakasyhtio, jolle kyse on perinteisesti
ydinosaamisen ulkopuolisesta toiminnosta.

Managed Services-palvelut voidaan jakaa
kolmeen kategoriaan: 1) projektit, 2) jatkuvat
palvelut ja 3) palvelutuotteet. Nyt yhtio keskittyy
erityisesti lisdédmaan teknologiaratkaisuja, joilla
voidaan saavuttaa myo0s lisda skaalautuvuutta.

Strategian edistyminen on nakynyt myods
kannattavuudessa

Managed Services-mallin edistyminen on
heijastunut selvasti kannattavuuteen, silla MS-
indeksin nousu on korreloinut kohtuullisesti
kannattavuuden paranemisen kanssa. Strategian
edistyessa kertaerista oikaistu liikevoitto-% on
noussut vuoden 2013 tasolta 4,8 % vuoden 2017
tasolle 7,4 %. Talla jaksolla markkinatilanne ei
muuttunut kovin voimakkaasti, jollei huomioida
viimeisen 18 kk:n selvasti positiivista kehitysta.
Etteplanin liiketoiminnassa, jossa 10 %:n
liikevoittomarginaali on erinomainen taso, nama
parannukset ovat merkittavia ja vahvistavat
strategian toimivuuden. My®os kilpailijat ovat
huomanneet Managed Services-mallin
vahvuudet, ja viime aikoina alkaneet tehda
samantyylisia kehitystoimenpiteita. Erityisesti AF
puhuu strategiassaan uusista toimintamalleista,
jotka ovat nykyaan ilmeisesti yli puolet yhtion
liikevaihdosta.

Liiketoiminta ei vaadi merkittavia investointeja

Etteplanin liiketoimintamalli ei vaadi merkittavia
kiinteita investointeja, mika tekee yhtion
taserakenteesta suhteellisen kevyen (pl.
liikearvo). Investoinnit kohdistuvatkin pddasiassa
yritysostoihin, joiden lisdksi yhtio investoi
nykydan omien ohjelmistotuotteiden
kehitykseen. Lisdksi yhtio investoi muiden
suunnitteluohjelmistojen lisensseihin.
Liiketoimintamalli on suhteellisen joustavaa
erityisesti Suomessa, missa lomautukset
mahdollisia. Tama mahdollistaa myos jarkevan
velkavivun kdyton ja tarkoittaa, ettd Etteplanilla
on mahdollisuus saavuttaa keskimaarin korkea
oman pdadoman tuotto (Etteplanin 2013-2017
oman padaoman tuotto oli keskimaarin 19,1 %).
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Perinteisen resurssivuokrausmallin ja Managed Services-mallin tarkeimmat erot

. Perinteinen malli Managed Services
Avaintekijat
Resurssivuokraus Projektit Jatkuvat palvelut Palvelutuotteet
1 1 1
Projektin / Prosessin johtaja ' Asiakas ' Etteplan Etteplan Etteplan '
Resurssien hallinta | Asiakas | Etteplan Etteplan Etteplan |
1 1 1
Riskin kantaja : Asiakas : Etteplan Etteplan Etteplan :
Vaatii erillisen tilauksen : Kylla : Kylld, mutta pohjalla runko Ei Kylla, mutta pohjalla runko :
1 1 1
Konseptoitu toimintamalli ! Ei, vuokrataan osaamista ! Kylla Kylla Kylla !
Toistettavuus / kopiointi : Ei mahdollista : Osittain Jatkuva Kylla :
1 1 1
Asiakkaan sitoutumistaso : Pieni : Merkittava Laaja Merkittava :
Tyypillinen hinnoittelumalli : Tuntipohjainen : Lisdarvopohjainen Lisdarvopohjainen Lisdarvopohjainen :
1 1 1
N&akyvyys kysyntaan ! Heikko ! Kohtuullinen Erittdin hyva Kohtuullinen !
Managed Services-osuuden kehitys (%) Managed Services-osuuden ja
70% kannattavuuden kehitys (%)
60% 7,5 %
s
7,0 %
=0% 6,5 %
50% —mmmmmmmmmm e B - ,5 %
40% 6,0 %
D I I e I e I e I e I 55 %
%
30% 5.0 %
ST BN BN B G 20% 45 %
O,
N N N I e e . 0% 4,0 %
3,5%
Y% == | b b ] e e = 0% 3,0%
2013e 2014e 2015 2016 2017
0%
2012e  2013e  2014e 2015 2016 2017 Tavoite = Managed Services-%  em em e Liikevoitto-%

Lahde: Inderes. Vanhemmat Managed Services-osuudet ovat Inderesin arvioita, tarkkoja tietoja ei saatavilla. 2016 lukuihin vaikuttavat huomattavasti myés yritysostot.
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Potentiaali

Laadukas kannattavan kasvun yhtio

Etteplan on mielestamme laadukas kannattavan
kasvun yhtio voimakkaasti konsolidoituvalla
toimialalla. Se on Suomessa markkinajohtaja ja
merkittdva toimija Ruotsissa, mutta yhtion
kunnianhimo on huomattavasti korkeammalla
Euroopassa. Yhtion kasvu on ollut viime vuosina
vahvaa, mutta se on kuitenkin edelleen
mahdollinen valiinputoaja markkinoilla, joilla on
huomattavasti suurempia yhtiota. Alalla on
tiettyja skaalaetuja ja suurimmat yhtiot ovat myos
kannattavampia. N&in ollen pidamme yhtion
aggressiivista 15 %:n kasvutavoitetta jarkevana.

Edelldkavija toimialalla

Mielestamme Etteplanin Johdetut palvelumallit
(Managed Services)-liikketoimintamalli on selvésti
parempi kuin alalla edelleen vallitseva
resurssivuokrausmalli. Y1i 50 % yhtion
liikevaihdosta tulee korkeamman lisdarvon MS-
palveluista, mika parantaa henkiloston
kdyttoastetta ja sitd kautta kannattavuutta.
Lisaksi Etteplanilla on hyvin toimiva Kiina-
offshoring, mika vahvistaa yhtion kilpailuetua.
Selkeiden kilpailuetujen takia piddmme yhtion
menestysmahdollisuuksia myds Euroopassa
hyving, mutta etujen hyddyntadminen vaatii
kuitenkin ensin paikallisen pohjan rakentamista.

Yrityskaupat keskeisessa roolissa

Yritysostoilla on merkittéva rooli osaamisen seka
skaalan kasvattamiseksi. Viime vuosina Etteplan
on ostanut Espotelin, Soikean (IoT) ja Eatechin
(loT-ohjelmistot). Samalla yhtio on kasvanut
uuteen kokoluokkaan. Sijoittajan kannalta
yrityskaupat tarjoavat mielenkiintoisen
mahdollisuuden, silla edellytykset omistaja-arvon
luomiselle ovat hyvat.

Nakemyksemme mukaan Etteplanin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

Tuloskasvu: Etteplanin orgaanisen kasvun
mahdollisuudet ovat hyvat, mutta riippuvaisia
markkinoiden kehityksesta. Taman takia
yritysostot ovat tuoneet valtaosan kasvusta
viime vuosina. Samalla yhtion kilpailuedut
ovat kuitenkin mahdollistaneet selkean
kannattavuusparannuksen. Etteplanilla on
edelleen potentiaalia kannattavuuden
parantamiseen strategian edistymisen ja
konsernikulujen skaalautumisen kautta.

Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla:
Etteplanilla on vahvat naytot yritysostoista
viime vuosilta. Uskomme yhtidon pystyvan
jatkossakin kiihdyttamaan kasvua,
hankkimaan uutta osaamista ja [luomaan
omistaja-arvoa yritysostoin. Toisaalta
yrityskauppojen strukturointiin, hinnoitteluun
ja integrointiin liittyy aina riskeja.

Kiina: Etteplan on toiminut Kiinassa jo 14

vuotta ja luonut samalla vahvan kasvualustan.

Maan palvelumarkkinat ovat avautumassa ja
niiden kasvupotentiaali on seuraavan 5-10
vuoden aikana massiivinen. T&ma on
Etteplanille erinomainen mahdollisuus.

Matala paaoman tarve: Etteplanin
liilketoiminta sitoo suhteellisen vahan
pddomaa ja investointitarpeet ovat pienia.

Tama mahdollistaa korkean pdaoman tuoton.
Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
nédkemyksemme mukaan seuraavat:

Markkinariskit: Etteplanin palveluiden
kysynta on riippuvainen sen asiakkaiden
tilanteesta. Asiakasyhtididen kysyntd on
syklistd, mika tarkoittaa kysynnan vaihtelua.
Nyt markkina on ollut pitkdan hyva.

Kilpailun oleellinen kiristyminen: Yha
globaalimpi kilpailu aiheuttaa jatkuvia
hinnoittelupaineita. Uusien haastajien (esim.
intialaiset) saapuminen Suomeen ja
Pohjoismaihin voisi lisatad hinnoittelupaineita
erityisesti resurssivuokrausmallissa. Talle
puolelle paineita voivat lisata myds
henkilostovalitysta harjoittavat yhtiot. Myds
digitalisaatio voi tuoda uusia haastajia.

Vapaasti vaihdettavien osakkeiden vahyys:
Etteplanilla on selke& ankkuriomistaja Ingman
Group (yli 66 %). Vaikka pidamme tata
positiivisena, ndin suuri omistus rajoittaa
osakkeiden free floatia. Kun huomioidaan
myo6s muiden suurien ja arviomme mukaan
suhteellisen "pysyvien” omistajien osuus, free
float on selvasti alle 10 % osakkeista. Tama
asettaa rajoitteita likviditeetille.

Liikearvo: Etteplanin taseen ainoa oleellinen
riski on mielestdmme Ruotsin liiketoimintoihin
kohdistuva liikearvo (2017: 22,9 MEUR), mika
on huomattava suhteessa omaan padaomaan
(@218: 59,7 MEUR). Pidamme oleellisen
alaskirjauksen riskia kuitenkin erittain
pienena.

Vaarinkadytoksiin ja tietoturvaan liittyvat
riskit: Kiinan offshoring-mahdollisuus on
Etteplanille strategisesti tarkea. Kiinassa
kulttuuri esimerkiksi immateriaalioikeuksien
kunnioittamisen suhteen on valitettavan
heikko, mutta Etteplanilla ongelmia ei ole
ollut emmeka niitd mydskaan odota.
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1. Edistyksellinen toimintamalli

2. \Voimakas kasvuhakuisuus

3. Tuloskasvu

4. Yritysostot

5. Kiina

Lahde: Inderes
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Liiketoimintamallin riskiprofiili
Matala riskitaso

Korkea riskitaso
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Inderesin arvio Etteplanin
liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Digitalisaatio muokkaa asiakkaiden tarpeita
ja siten kysyntaa, mutta muutosnopeus on
kuitenkin suhteellisen hidas

Yhti6lla on useita kasvuhankkeita, mutta
pohja on erittdin vakaa ja tilanne arviomme
mukaan hyvin hallinnassa

Lopputuotteiden eli investointi-
hyodykkeiden kysyntéa on erittdin syklista

Johdetut palvelumallit luovat jatkuvuutta,
mutta jatkuvaa liikevaihtoa on vahan

Perusliiketoiminnassa hinnoitteluvoima on
heikko, mutta yhtion liiketoimintamalli
vahvistaa taman kohtuulliseksi

Kulurakenne skaalautuu tarvittaessa myods
alaspdin nopeasti (erityisesti Suomessa)

Padosin rahavirta on hyva ja suhteellisen
hyvin ennustettava

Yritysostot vaativat padomia, mutta
yleisesti lilkketoimintamalli on kevyt

"



Etteplanin palvelualueet 1/3

Etteplanin kolme palvelualuetta

Etteplanilla on kolme palvelualuetta: 1)
Suunnittelupalvelut, 2) Tekninen dokumentointi
ja 3) Sulautetut jarjestelmat ja loT, joista
viimeista yhtio vahvisti vasta Eatech-yritysostolla.

Suunnittelupalvelut ovat yhtion perinteista kone-
ja laitesuunnitteluliiketoimintaa, mutta Etteplan
on johtavia teknisen dokumentoinnin
palveluiden ja ratkaisujen tarjoajia. Yhtion
tarjonta alueella on erittain kilpailukykyinen,
minka takia lilketoiminta on |&htenyt vahvaan
kasvuun ja omaa mielestamme huomattavan
potentiaalin.

Sulautetut jarjestelmat ja loT on télla hetkella
voimakkaimmin kasvava alue ja tarjoaa
merkittdvan kasvumahdollisuuden, kun
digitalisaatio etenee teollisuudessa ja
ohjelmistot tuovat alya laitteisiin. Etteplan voi
tarjota alueelle erittdin vahvan kokonaisuuden,
mik& on arviomme mukaan merkittava vahvuus
digitalisaation edetessa koko ajan.

Liikevaihdon jakautuminen (2017)

B Suunnittelupalvelut
B Tekninen dokumentaatio

H Sulautetut jarjestelmat ja loT

Suunnittelupalvelut (55 % liikevaihdosta)

Suunnittelupalvelut ovat muodostaneet
Etteplanin ytimen vuodesta 1983, jolloin yhtio
perustettiin. Liiketoiminta nojaa vahvasti
osaavaan henkilostoon. Suunnittelupalvelut on
palvelualueista perinteisin, ja sielld resurssi-
vuokraus on edelleen merkittdva osa
liilketoimintaa (reilut 50 %).

Suunnittelupalvelut kasvavat kohtuullisesti, ja
takana on merkittavia kasvuajureita. Naita ovat
muun muassa tuotteiden monimutkaisuuden
kasvu, lyhentyneet elinkaaret seka teollinen
internet (loT). Mielestémme toimialan nakymat
ovat pitkalla tahtaimella positiiviset, mutta
lyhyella téhtdaimellad kysyntéan vaikuttaa
erityisesti asiakkaiden markkinatilanne. Kysynta
on syklistd asiakkaiden toimiessa padosin
syklisien investointihyddykkeiden parissa.

Suunnittelupalveluiden orgaaninen kasvu on
ollut viime vuosina kohtuullisen hidasta, mutta
kasvua on kiihdytetty yritysostoilla. Viime aikoina

myds markkinatilanne on antanut kasvulle tukea.
Mielestémme viime vuosina 3-5 %:n orgaaninen
kasvu olisi ollut hyva suoritus, ja tarkoittanut
markkinaosuuksien voittamista. Viime aikoina
markkina on kuitenkin piristynyt, ja voimme
odottaa alueelta voimakkaampaa kasvua. Tata
my®0s nahtiin Q2°18, kun liikevaihto nousi perati
13,7 % vuoden takaisesta. Nakemyksemme
mukaan yhtié on voittanut markkinaosuutta
merkittavasti viime aikoina.

Kannattavuus (operatiivinen liikevoitto-%) on
viime vuosina ollut keskimaarin palvelualueelle
kohtuullisen hyvalla Idhes 7 %:n tasolla. Olemme
arvioineet lilkketoiminnan kannattavuus-
potentiaalin olevan noin 8-10 %:n tasolla, mutta
Q218 operatiivinen liikevoittomarginaali oli
perati 10,7 %. Tama on kaikkien aikojen paras
taso ja mielestamme l&hella liiketoiminnan
potentiaalia, vaikka jotkut yksikot tekevat toki
suhteellisen kestavasti parempaakin
kannattavuutta (>10 %). Palvelualueen MSI oli
Q218:1la 52 %, mikéa on sille jo varsin hyva taso.

Avainluvut: Suunnittelupalvelut
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Tekninen dokumentointi (19 % liikevaihdosta)

Etteplan on johtavia teknisen dokumentoinnin
palveluiden ja ratkaisujen tarjoajia. Yhtio siis
tuottaa esimerkiksi kdyttoohjekirjoja,
tuotemanuaaleja, varaosaluetteloita ja muita
vastaavia asiakkailleen. Tekninen dokumentointi
on useimmiten teollisen asiakkaan
ydinliiketoiminnan ulkopuolella oleva toiminto,
jolla on kuitenkin keskeinen merkitys erityisesti
loppuasiakkaan huoltoliiketoiminnan
sujuvuuteen ja tehokkuuteen.

Laadukkaat tekniset dokumentit ovat kriittisia
huolto- ja kunnossapitoliiketoiminnassa, joiden
merkitys on koko ajan kasvussa Etteplanin
asiakassektoreilla. Taman takia alueella on nahty
monia merkittavia ulkoistuksia, joiden
odotamme jatkuvan tulevaisuudessa.

Yhdessa yhtion suunnitteluosaamisen kanssa
yhtio pystyy tuottamaan tuotespesifikaatioista
korkealaatuista teknistda dokumentaatiota.
Pidamme yhtion tarjontaa alueella erittain
kilpailukykyisena ja laadukkaana, mika tekeekin

Operatiivisen liikevoiton
jakautuminen (2017)

B Suunnittelupalvelut
B Tekninen dokumentaatio

H Sulautetut jarjestelmat ja loT

yhtiosta kilpailukykyisen ulkoistuksissa myds
selvasti suurempien liiketoimintojen kohdalla.

Tekninen dokumentointi-liiketoimintaan kuuluu
my0ds ohjelmistoliiketoimintaa, mika on nykyaan
jo varsin merkittava (tarkkaa kokoluokkaa ei
tiedossa). Kaytannossa asiakas voi myds ostaa
Etteplanin kehittdmat ja kayttamat tyokalut
omaan kayttoonsa. Lahtokohtaisesti Etteplan
kuitenkin pyrkii tuottamaan palvelut itse
(Managed Services-mallilla). Kilpailijoille
ohjelmistoja ei myyda.

Tekninen dokumentointi on hyvassa kasvussa

Vuonna 2014 liiketoiminnan liikevaihto oli 25,2
MEUR ja operatiivinen liikevoitto 2,0 MEUR (noin
8,1 % liikevaihdosta). Vuonna 2018 odotamme
liikevaihdon nousevan noin 47 MEUR:n tasolle,
mika tarkoittaa viime vuosien keskimaardisen
kasvun olleen noin 17 % (CAGR-%). Operatiivinen
liilkevoittomarginaali on vuosina 2014-2017 ollut
keskimaarin noin 8,6 %, ja vuonna 2018
odotamme taman olevan noin 9,2 %. Taso on
lahes sama kuin vuonna 2017, ja mielestamme

edelleen erittdin maltillinen suhteessa
liiketoiminnan potentiaaliin.

Mielestamme liiketoiminnalla on edellytykset
saavuttaa noin 15 %:n operatiivinen
liikevoittomarginaali, mutta tama vie
parhaimmillaankin pitkdan. Arviomme mukaan
tdma vaatisi paremmin skaalautuvaa
liiketoimintaa, eli kdytdnndssa merkittavampaa
ohjelmistopohjaa. Jo 12 %:n marginaali olisi
mielestamme erittain hyva. Nykyisen vaisun
kannattavuuden taustalla on kasityksemme
mukaan tiettyjd heikommin kannattavia alueita
(kuten Saksa), joiden oikaiseminen vaatii aikaa.

Kasvun taustalla on nédkemyksemme mukaan
erityisesti uudet asiakkuudet ja ulkoistukset,
joita Etteplan voittaa vahvalla tarjonnallaan
tasaista tahtia. Odotamme merkittavia
ulkoistamissopimuksia myds jatkossa. Managed
Services-malli toimii erityisen hyvin teknisessa
dokumentaatiossa, joka on monesti asiakkaan
ydinosaamisen ulkopuolinen toiminto. MS-
indeksi onkin palvelualueella poikkeuksellisen
korkea (Q218: 73 %).

Avainluvut: Tekninen dokumentointi
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Sulautetut jarjestelmét ja loT

Etteplan teki huhtikuussa 2016 kaksi
yrityskauppaa, joilla se hankki Espotel Oy:n ja
Soikea Solutions Oy:n. Nama yritysostot
yhdistettyna aikaisempaan osaamiseen
erityisesti sulautetuissa jarjestelmissa loivat
silloin Sulautetut jarjestelmat ja loT-
palvelualueen pohjan. Yhtio vahvisti
palvelualuetta merkittavasti tuoreella Eatech-
yritysostolla toukokuussa 2018. Nain Etteplan
vastaa asiakkaidensa digitalisoitumishaasteisiin
vahvistamalla osaamistaan teollisen internetin
ratkaisuissa erityisesti ohjelmistopuolella, jonka
merkitys kasvaa koko ajan.

Teollinen internet on taman hetken tarkeimpia
murroksia ja Etteplanilla on palvelualueella
merkittavia kasvumahdollisuuksia. Laajennutella
palvelukonseptilla uskomme yhtion pystyvan
tarjoamaan asiakkailleen uutta lisdarvoa
erityisesti huolto- ja kunnossapito-liiketoiminnan
kehittdmisessa. loT-osaamisen yhdistaminen
tekniseen dokumentointiin voi parantaa alueen
kilpailukykya huomattavasti, mutta tama kehitys
vaatii vield aikaa.

Osuus Etteplanin liikevaihdosta noin 26 %

Sulautetut jarjestelmat ja loT-palvelualue on ollut
osana Etteplania Q2’16:sta alkaen. Q2’18 alueen
liikevaihto oli 15,8 MEUR eli noin 25 % Etteplanin
liikevaihdosta. Orgaaninen kasvu ja Eatech-
yritysosto kasvattaa osuutta Q3:sta alkaen,
jolloin arviomme palvelualueen liikevaihdon
olevan noin 14,7 MEUR (+28 % vertailukaudesta).
Silloin my6s osuus konsernista on noin 27 %, ja
palvelualueen merkitys on tulevaisuutta ajatellen
mielestamme viela tata merkittavampi.

Operatiivinen liikevoitto oli Q2’18:lla 1,4 MEUR eli

8,6 % liikevaihdosta, mika on liiketoiminnalle
mielestédmme kohtuullinen taso. Yhtiolla on ollut
haasteita joidenkin suurien projektien kanssa
viimeiset 6-9 Kk, ja liiketoimintamallia on
yleenséakin uudistettu ja tarkennettu. Korkean
lisdarvon MS-palveluiden osuus liikevaihdosta
oli Q2:11a vain 46 % (Q2'17: 55 %), kun heikosti
kannattaneita pidempiaikaisia projekteja
puhdistettiin liikketoiminnasta. Tilanne tulee
muuttumaan merkittavasti viimeistaan Q3:lla,
kun ndemme Eatechin koko kontribuution.

Eatech-yritysosto

Eatech-yritysostolla Etteplan vahvistaa
digitaalisten palveluiden ja ohjelmistojen
asiantuntemusta, mika on yksi sektorin
houkuttelevimpia kasvualueita digitalisaation
megatrendin ansiosta. Vuonna 2006 perustettu
Eatech on erikoistunut ohjelmistoratkaisuihin,
mobiiliratkaisuihin, palvelumuotoiluun ja
testauspalveluihin seka tarjoaa myos jatkuvia
palveluja kriittisten jarjestelmien yllapitoon.
Eatechin liikevaihto vuonna 2017 oli noin 7,5
MEUR ja vuosina 2014-2017 yhtion liikevaihdon
kasvu oli 47 % (CAGR-%). Kasvu on ollut hyvin
kannattavaa, joten track-record on viime vuosilta
vahva. Ennusteemme ovat erittdin maltillisia
suhteessa historialliseen kasvuun. Eatechissa
tyoskentelee yli 100 asiantuntijaa.

Etteplan vahvistaa yritysostolla merkittavasti
osaamispohjaansa erityisesti digitaalisten
kokonaisratkaisujen ja ohjelmistojen tarjoajana.
Kauppa on jatkoa investoinneille digitalisaatioon
ja ohjelmistokehitykseen seka kaksi vuotta
sitten tehdylle Soikea Solutions Oy:n ostolle. Nyt
Etteplanilla on yhteensa noin 700 sulautettujen
jarjestelmien ja loT:n eri osa-alueilla
tyoskentelevaa asiantuntijaa, joista 200 on

erikoistunut ohjelmistopohjaisiin ratkaisuihin.

Mielestémme alueen vahvistaminen on
strategisesti erittdin jarkevaa. Osaaminen
alueella on erittdin haluttua ja Etteplan pystyy
tarjoamaan ldhes ainutlaatuisen osaamis-
kokonaisuuden, silld se pystyy yhdistamaan
sulautetut jarjestelmat, loT:n, ohjelmistoratkaisut
seka teknisen dokumentoinnin. Digitalisaatio-
aallon siirtyessa seuraavaan vaiheeseen tulee
tdma osaaminen arviomme mukaan olemaan
erittain kysyttya. Etteplanille tdma on
mielestamme vahvuus kilpailijoihin verrattuna.

Eatech-yritysoston arvostustaso

Kaupan ehtojen mukaisesti se maksetaan
myyjille suunnatulla osakeannilla (1,5 MEUR
vahvistaa vapaata omaa pddomaa) ja kateisella.
Kateisvastiketta yhtio ei paljastanut, joten
lopullinen kauppasumma jaa arvioiden varaan.
Oma aviomme on 7,5-10 MEUR:n kokoluokkaan
(yhtio nettovelaton) eli noin 9 MEUR (arviota
paivitetty, aiemmin noin 7,5 MEUR). Silloin
EV/EBIT olisi noin 7x ja EV/S noin 1,2x vuoden
2017 toteutuneilla luvuilla, mutta maltillisempia
2018-luvuilla. Talla tasolla yritysosto loisi
arviomme mukaan merkittavasti omistaja-arvoa,
jos strateginen ajatus toteutuu edes
kohtuullisesti.

Lisdksi uskomme, ettd kauppaan liittyy
merkittava lisakauppahinta, mika on Etteplanille
normaali kdytanto yritysostoissa. Yleensa
lisdkauppahinnan vaatimukset on kuitenkin
asetettu esimerkiksi tuloskasvun osalta niin
korkeiksi, etta niiden saavuttamisesta hyotyvat
molemmat osapuolet. Kriittista yritysostojen
onnistumisessa on mielestdamme osaamisen
sdilyttdminen ja kannustaminen myds osana
suurempaa kokonaisuutta.
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Sulautetut jarjestelmat ja loT

Etteplan Eatech

Digitaaliset
Laite- palvelut ja

suunnittelu ohjelmistot
Hankittu 2018

Etteplan pystyy tarjoamaan vahvan kokonaisuuden uuden sukupolven tuotteisiin

0B Etteplanilla on nyt yhteensé noin 700 sulautettujen jérjestelmien ja loT:n eri <.
- - osa-alueilla tybskentelevdad asiantuntijaa, joista 200 on erikoistunut )
ohjelmistopohjaisiin ratkaisuihin. TGémda tekee yhtiéstG Suomen
mittakaavassa varsin suuren ohjelmisto-osaajan, ja kilpailijoiden joukossa
yhtio erottuu edukseen panostuksilla digitalisaation ajamiin ratkaisuihin.

Lahde: Inderes
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Palvelualueiden yhteenveto

Liikevaihto (MEUR)

Operatiivinen liikevoitto (MEUR)

Liikevaihdon muodostuminen Liikevaihdon jakautuminen (2018e)
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Lahde: Inderes. *Operatiivinen liikevoitto on vaihtoehtoinen tunnusluku, joka esitetdan, koska se kuvaa yhtion operatiivista suoritustasoa paremmin kuin liikevoitto. Siihen ei sisélly
yritysjarjestelyihin liittyvien kdyvan arvon arvostusten poistoja eikd ehdollisten velkojen arvostuksen muutosta.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

Tavoitteena kasvupotentiaalin hyédyntaminen

Etteplanin strategian tavoitteena on kasvattaa
yhtion arvoa hyddyntamalla liiketoiminta-
ympadristdssd tapahtuvia muutoksia ja sen
tarjoamia mahdollisuuksia. Strategian nelja
kulmakived ovat asiakaskeskeisyys,
palveluratkaisut, yksi Etteplan ja suunnittelu-
menetelmat. Liiketoiminnan painopistealueet
ovat avainasiakkuuksien kasvu, johdettujen
palvelumallien (Managed Services) osuuden
lisdaminen, teknisen dokumentoinnin myynnin
kasvu, Kiinan liiketoiminnan kasvu ja
digitalisaatio (Sulautetut jarjestelmét ja loT-
palveluiden kehittdminen ja kasvattaminen).

Strategian ydin

Mielestamme Etteplanin strategian ytimessa on
halu hyddyntaa murroksessa olevan toimialan
tarjoamat mahdollisuudet. Globalisaatio on jo
muuttanut Etteplanin asiakaskunnan
toimintaympaériston, johon myds Etteplanin
taytyy muuntautua. Asiakkaita taytyy pystya
palvelemaan kaikkialla ja kaikkiin aikoihin, minka
takia Etteplanin visio on (kd&@nnettyna)
”Asiakkaamme saavat parhaita palveluratkaisuja
missa tahansa ja koska tahansa”.

Kehitys on johtanut toimialan voimakkaaseen
konsolidaatioon, jossa Etteplan on mielestamme
joko aktiivisesti mukana tai siita tulee
valiinputoaja ja yritysostokohde. Vaikka Etteplan
on Suomessa markkinajohtaja ja Ruotsissa
merkittava toimija, on se edelleen erittdin pieni
toimija Euroopan mittakaavassa. Toimialalla
suuret ovat menestyneet pienempia paremmin,
minka takia kasvu on myos Etteplanille
mielestamme kriittista. Viime vuosina yhtio on
onnistunut kasvussa erittdin hyvin.

Kilpailuetu

Yhtion kilpailuedun voi mielestéamme tiivistaa
seuraavaan kolmeen tekijaan:

Managed Services-liiketoimintamalli, joka on
todistettavasti parantanut yhtion kapasiteetin
kayttoastetta ja sitd kautta kannattavuutta.
Samalla se tarjoaa asiakkaalle normaalia mallia
enemman lisdarvoa ja mahdollisuuden
hinnoitella palvelukokonaisuuksia taltd pohjalta.
MSI:n noustua yli 50 %:n, alkoivat hyodyt nakya
yha selkedmmin. Yhtion tavoitteena on nostaa
luku yli 65 %:n vuoteen 2019 mennessa.
Arviomme mukaan taman jalkeen mallin tuomat
hyddyt alkavat suhteellisesti pienentya.

Kiina ja Kiinan offshoring, joka parantaa yhtion
kustannustehokkuutta ja mahdollistaa
yksinkertaisempien asioiden tekemisen erittain
kilpailukykyisesti. Toimiva offshoring on erittain
haastavaa rakentaa, ja Etteplan on onnistunut
tassa pitkdn kokemuksensa ansiosta. Etteplan
on ollut Kiinassa jo vuodesta 2004 |ahtien, mika
mielestédamme antaa silld selke&n edun ainakin
Pohjoismaalaisia kilpailijoita vastaan. Nyt kun
Kiinan sisamarkkinat ovat alkaneet avautua, ne
tarjoavat Etteplanille erinomaisen
kasvumahdollisuuden. Aikaisempi offshoring-
liilketoiminta voikin jaada tulevaisuudessa

sivuun, kun paikalliset markkinat vaativat osaajia.

Keskipitkalla aikavalilla yhtion taytyykin 16ytaa ja
rakentaa uusi offshoring-mahdollisuus.

Pitkat asiakassuhteet johtavien yhtididen
kanssa. Monesti kymmenia vuosia jatkunut
yhteisty® esimerkiksi Suomen johtavien
konepajojen kanssa luo Etteplanille vahvan
asiakaskunnan, mika tarjoaa paitsi jatkuvuutta
niin myos kasvumahdollisuuksia asiakaskunnan
menestyessa.

Keski-Eurooppaan laajentuminen

Etteplan on kertonut olevansa kiinnostunut
laajenemisesta Keski-Euroopan markkinoille,
joista todenné&kdisesti houkuttelevimpia ovat
Saksa ja Alankomaat. N&illa markkinoilla on jo
pulaa insindoreista ja maiden demografisen
kehityksen takia markkinoille on
muodostumassa selkead insinddripula. Eri
arvioiden mukaan pelkastaan Saksassa on noin
230 000 insindorin vaje vuonna 2020, kun
vaesto ikaantyy ja elakoityy, mita uusien
koulutus ei korvaa. Keski-Euroopan markkinoilla
tulee olemaan lahivuosina erittain
mielenkiintoisia kasvumahdollisuuksia.

Etteplanin ratkaisu Keski-Euroopan
insinddrivajeeseen olisi offshoring, joka tulisi
lahtokohtaisesti Kiinasta ja mydhemmin
mahdollisesti myds muualta. Lisaksi yhtidlla on
near-shoring optio Puolassa. Off/nearshoring ei
kuitenkaan toimi ilman uskottavaa paikallista
toimintaa, minka luominen vaatii huomattavia
investointeja (lahtokohtaisesti yritysostoja).
Vaikka Etteplanilla on nyt toimintaa
Alankomaissa (kdytanndssa vain teknista
dokumentointia), Puolassa ja hieman myos
Saksassa, ovat nama lilkketoiminnat toistaiseksi
aivan liian pienid. Ne ovat mielestémme
enemman mahdollisia rakennuspalikoita
kasvupohjalle kuin uskottava organisaatio.

Merkittavan jalansijan saaminen Euroopassa
vaatisi mielestamme merkittdavaa yritysostoa
(vahintddn >200 henkil6d), jonka pohjalle
liiketoiminnan voisi rakentaa. Yritysostoja on
kartoitettu, mutta ainakaan hinnoista ei ole
paasty yhteisymmarrykseen. Saksan
insindorivajeeseen taytyy |0ytaa ratkaisu jo
l&hivuosina, minka takia Etteplanilla alkaa olla

kiire tai optimaalisin aikaikkuna voi sulkeutua.
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Taloudelliset tavoitteet

Etteplanin tavoitteena on kasvattaa liikevaihtoa
keskimaarin 15 % vuodessa. Yhtion strategia
rakentuu vahvuuksille ja mahdollisuuksiin
hyddyntda suunnittelualaan vaikuttavia trendeja.
Aggressiiviseen kasvutavoitteeseen kuuluu
oleellisena osana yritysostot, joita yhtio on myds
tehnyt viime vuosina. Yhtion aikaisemmat pitk&an
aikavalin taloudelliset tavoitteet ovat olleet:

= Kasvu: liikevaihdon vuotuinen kasvu
keskimaarin vahintaan 15 %. Tassa
avainasioita ovat mielestamme kasvu
avainasiakkuuksissa, vahvan markkina-
aseman hyoddyntaminen orgaanisessa
kasvussa, teknisen dokumentoinnin ja Kiinan
toimintojen kasvu, digitalisaatioon liittyvat
ratkaisut seka yritysostot.

= Kannattavuus: operatiivinen liikevoitto-
marginaali 10 %. Operatiivinen liikevoitto
lasketaan ilman yritysjarjestelyihin liittyvia
erid kuten aineettomien poistoja ja
lisdkauppahintojen uudelleenarvostuksia.
Kannattavuutta pyritddn parantamaan
liiketoimintamallin muutoksella ja
markkinajohtajuudella. Néemme
merkittdvana myds liikketoiminnan
painopisteiden muutoksen.

= Johdetut palvelumallit: Johdettujen
palvelumallien osuus liikevaihdosta
(Managed Services Index, MSI) vuoteen 2019
mennessa. Taso oli 57 % vuonna 2017 ja
viimeaikaisen kehityksen perusteella 65 %
voi olla liikaa vuoteen 2019 mennessd, koska
markkinatilanne on mahdollisesti muuttunut.
Vuoden 2019 aikana tavoitteen pitaisi sita
vastoin olla taysin realistinen.

= Tase: omavaraisuusaste yli 30 %. Tavoite

kertoo mielestamme siitd, ettd yhtio on valmis
kayttamaan merkittavaakin velkavipua
kasvutavoitteiden saavuttamiseksi.
Esimerkiksi yritysostomahdollisuuksia ei
ohiteta sen takia, ettd tase olisi (valiaikaisesti)
heikompi. QT18-lopussa omavaraisuusaste oli
43 %, ja tase on tallad hetkelld vahva
(merkittavasta liikearvosta huolimatta).

= Osingonjako (ei-virallinen): Yhtio on
maksanut osinkoina 50 % nettotuloksesta
useita vuosia ja uskomme tdman jatkuvan
taloustilanteen taman salliessa.

Yritysostot tarked osa strategiaa

Pidamme Etteplanin liikevaihdon kasvutavoitetta
erittdin haastavana saavuttaa orgaanisesti, mutta
tavoite sisaltaa yritysostot ja niiden merkitys on
erittain suuri. Etteplan on tehnyt viimeisen
kolmen vuoden aikana ainakin kuusi (oleellista)
yritysostoa ja yhtiolla on hyvat naytot
yritysostojen onnistuneesta toteutuksesta.
Edellisen merkittavan yritysoston (Eatech) yhtio
teki vain muutamia kuukausia sitten.

Etteplan hakee yrityskaupoilla erityisesti
kokonaisuutta tdydentavaa osaamista, mutta
myds maantieteellistd peittoa seka skaalaetuja.
Suunnittelutoimiala on voimakkaasti
konsolidoituva ja yhtididen kannattavuudet
vaikuttavat korreloivan kokoluokan kanssa.
Suurilla yhtigilla hallintokulut saadaan painettua
alas, minka lisaksi osaamispddomaa- ja
henkilostod voidaan todennakdisesti paremmin
leveroida isoissa yhtidissa. Suurien yhtididen
kannattavuus on pienempia yhtioita parempi,
joskin poikkeuksia erityisesti niche-alueilla on.

Ankkuriomistaja Ingman Group on yritysostojen
kannalta erittdin hyva omistaja. Silla on riittavat
taloudelliset resurssit, joiden ansiosta se pystyy

tarjoamaan esimerkiksi siltarahoitusta kuten
Espotel- ja Soikea-jdrjestelyssa. Lisdksi se pystyy
kantamaan perustellut riskit, mutta keskiossa on
kuitenkin omistaja-arvon kasvattaminen.

Pidamme todennédkoisend, ettd Etteplan jatkaa
pienten yritysostojen tekemista kohtuullisen
tiuhaan tahtiin. N&illa Etteplan pystyy
vahvistamaan tarjontaansa ja osaamistaan hyvin
rajatuilla riskeilla. Lisédksi odotamme pidemmalla
tahtaimelld myds suurempia yritysostoja, joilla
yhtio esimerkiksi laajenee Keski-Euroopan
markkinoilla tai uuteen osaamisalueeseen.

Kannattavuustavoite on saavutettavissa

Etteplanin kannattavuus on noussut viime
vuosina kohtuullisen tasaisesti maaratietoisen
tyon seurauksena nykyiseen yli 9 %:n
operatiivisen liilkevoiton marginaaliin. Yhtion 10
%:n operatiivisen liikevoittomarginaalin
saavuttaminen on edelleen kestavasti
haastavaa, mutta ei valttamatta enaa kaukana.
Mielestamme yhtio voi saavuttaa sen lahivuosina
ainakin yksittaisind neljanneksina. Tavoitteen
saavuttamista tukee hiljalleen tapahtuva
rakennemuutos, jossa painopiste siirtyy
korkeamman kannattavuuspotentiaalin omaaviin
liiketoimintoihin (kasvavat muita nopeammin).
Silti tavoitteen saavuttaminen vaatii myds hyvaa
markkinatilannetta.

Ennustamme operatiivisen liikevoittomarginaalin
olevan tana vuonna noin 9,6 %. Keskeinen tekija
kannattavuustavoitteen saavuttamisessa on
mielestéamme kasvu seka orgaanisesti etta
epaorgaanisesti, mikd mahdollistaisi kiinteiden
kulujen ja osaamisen tehokkaamman
skaalautumisen. Yritysostojen kautta tavoite voi
muuttua "helpommaksi” myo6s hyvin
kannattavien yrityksien hankinnalla.
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Tarkeimmat taloudelliset tavoitteet

Kasvutavoite >15 % vuosittain Kannattavuustavoite* >10 %
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Kannattavuus on parantunut varsin
jarjestelmallisesti ja tavoite alkaa olla jo
realistinen. Taustalla vaikuttaa myos
hidas rakennemuutos.

Globalisaation ja digitalisaation ajama

markkinamurros jakaa markkinaa pieniin
paikallisiin ja suuriin globaaleihin yhtiohin.

Kannattavuuden parantaminen ja

Mielestamme kasvu on Etteplanille kriittista, yllapitaminen on tirkeas myss sen

jotta se pystyy vastaamaan asiakaskunnan
muuttuviin tarpeisiin.

takia, etta se tarjoaa tulorahoitusta ja
rahoitusmahdollisuuksia kasvuun.

Johdetut palvelumallit >65 %

70%

60%

50%

Johdetut palvelumallit (Managed
Services) on selvasti alan perinteista

mallia parempi liiketoimintamalli ja yksi
Etteplanin kilpailueduista.

Johdettujen palvelumallin kasvu on
strategisesti erittain tarkeaa, mutta se
on myos yksi tarkea ajuri
kannattavuusparannuksen taustalla.

Lahde: Inderes. Kannattavuustavoite lasketaan operatiivisesta liilkevoitosta. Operatiivinen liikevoitto on vaihtoehtoinen tunnusluku, joka esitetdan, koska se kuvaa yhtion operatiivista suoritustasoa 19
paremmin kuin liikevoitto. Siihen ei sisélly yritysjarjestelyihin liittyvien kdyvan arvon arvostusten poistoja eika ehdollisten velkojen arvostuksen muutosta.
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Globaalisti valtava toimiala

Globaali suunnittelumarkkina on massiivinen ja
teollisuustekniikan on arvioitu olevan noin 30
miljardin euron toimiala globaalisti. Globaalin
markkinan koolla ei ole kuitenkaan Etteplanin
kannalta relevanssia, vaan oleellista on
Euroopan markkinan kehitys (erityisesti Suomi ja
Ruotsi) seka toisaalta Kiinan avautuminen.
Seuraavalla sivulla olemme esitténeet graafin,
jolla Etteplan on itse jakanut suunnittelu-
markkinat seka indikoinut yhtion avainalueet.

Teollisen suunnittelun kasvundkymat ovat hyvat,
koska tuotteiden monimutkaisuus lisdantyy ja
niiden maara kasvaa lisaten siten myos
suunnittelun tarvetta. Ala on voimakkaasti
konsolidoituva, koska suuremmat yhtiét pystyvat
vastaamaan paremmin vastaamaan monesti
globaalien asiakkaiden tarpeisiin.

Suunnittelumarkkinoiden nakymat ja ajurit

Vaikka suunnittelupalvelut on selvasti kasvuala,
viime vuosina kasvu on ollut hidasta
investointihydodykkeiden kysyntatilanteen oltua
vaisu. Palvelumarkkinoihin syklit heijastuvat
monesti voimakkaasti, kun asiakasyhtididen
ensisijaisena huolena on yhtididen omat
tyontekijat. Viimeisen reilun vuoden aikana
kehitys on kuitenkin muuttunut selvasti
parempaan. Isossa kuvassa taustalla on
merkittavia kasvuajureita, joita ovat esimerkiksi:

¢ Tuotteiden monimutkaisuuden kasvu seka
lyhentyneet elinkaaret

e Teollinen internet (loT, Etteplanin uusin
liilketoiminta)

* Vaatimukset ymparistoystavallisille tuotteille
e Vdeston ikdantyminen ja kehittyvat markkinat,

jotka muokkaavat tarpeita

* Asiakasyrityksien kasvava fokus omiin
ydinliiketoimintoihin

* 3D-tulostimien kehitys (lisda tuotevariaatioita)

Mielestamme toimialan nakymat ovat pitkalla
tahtaimelld positiiviset ja piddmme selvana, etta
kasvu ylittaa pitkallad aikavalilla globaalin bkt:n
kasvun. Kasvu ei kuitenkaan tule olemaan
tasaista, mikd on nahty myds historiassa.

Ulkoistuskehitys tarkedaa toimialalla

Suunnittelupalveluiden kasvua merkittavampaa
voi olla ulkoistamiskehitys, silld suuri osa
toiminnasta on luonnollisesti asiakkaiden
omassa organisaatiossa. Arviomme mukaan
erilaiset ulkoistukset vuosien 1998-2007 aikana
toivat noin 400 henkil6a Etteplanille.
Ulkoistuksien vaikutus Etteplanin kasvuun on
ollut siis todella suuri. Ulkoistamiset vaikuttavat
voimakkaasti myods Etteplanin liiketoimintaan ja
tulevat tarjoamaan yhtidlle merkittavia
kasvumahdollisuuksia.

Yksi merkittava tulevaisuuden trendi onkin
asiakkaiden ulkoistamiskehitys. Talld hetkella
keskittyminen ydinliiketoimintoihin jatkuu
voimakkaana ja muita toimintoja ulkoistetaan
naihin erikoistuneille yhtidille. Tdma on
mielestamme kriittistd ajatellen erityisesti
Tekninen dokumentointi-alueella. Tama on ala,
jossa Etteplanilla on vahva tarjonta, mutta se
harvemmin kuuluu asiakkaiden ydinosaamiseen.

Markkina-asema vaihtelee paikoittain

Etteplan on selked markkinajohtaja toimialallaan
Suomessa ja sen asiakaskuntaan kuuluu
valtaosa Helsingin pdrssin konepajoista.

Ruotsissa yhtio on edelleen haastajan asemassa
suuryhtididen rinnalla, mutta pystynyt kuitenkin
viimeaikoina vahvistamaan asemiaan.

Etteplanilla on laaja osaaminen elektroniikan ja
sulautettujen jarjestelmien kehittdmisessa,
automaatio- ja sahkdsuunnittelussa,
mekaniikkasuunnittelussa ja teknisen
tuoteinformaation ratkaisuissa ja palveluissa.
SAV-yritysoston kautta Etteplan vahvisti selvasti
my0s laitossuunnittelun osaamista, mika nostaa
yhtion Suomen markkinoilla merkittavaksi
tekijaksi. Espotel- ja Soikea-yritysostoilla
Etteplan nousi vahvaksi toimijaksi loT-alueella, ja
ohjelmisto-osaamista vahvisti edelleen Eatech-
yritysosto. Yhtio pystyykin nyt tarjoamaan
vahvan kokonaisuuden digitalisaatioratkaisuihin.

Toimiala konsolidoituu voimakkaasti

Toimialan konsolidointi on jatkunut jo pitkaan,
eika trendille nay loppua. Taustalla ovat tietyt
skaalaedut ja suurien asiakkaiden kasvavat
tarpeet, jotka eivat rajoitu esimerkiksi Suomen
markkinoille. Kyse on globalisaatiosta, jossa
Etteplanin asiakkaat ovat mukana.

Paikallisten toimijoiden kannalta pidamme
kehitysta ongelmallisena, silla ne ovat vaarassa
jaada palvelemaan ainoastaan paikallisia
asiakkaita. Kilpailukentan muuttuessa yha
enemman globaaliksi, tdma markkina ei vaikuta
mielestamme houkuttelevalta. Alan pienemmat
(mutta kuitenkin laadukkaat) yritykset ovat
luonnollisia ostokohteita suuremmille
muuttuvassa markkinassa. Alalla suuret toimijat
kasvavat markkinoita nopeammin ja merkittava
osa kasvusta erityisesti viime vuosina on tullut
yritysostoista, joita on nahty alalla paljon.
Etteplan on keskisuuri toimija Pohjoismaissa,
mutta edelleen pieni Euroopassa.
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Toimiala ja Etteplanin ydinalueet

Suunnittelumarkkinoiden jakautuminen

Nopeutunut teknologinen
Suunnittelumarkkinat Etteplanin osaaminen ja palvelutarjonta suun- kehitys
nittelun ja teknisen dokumentaation alueella
on monipuolista ja kattaa kaikki asiakkaan
kone- ja laitesuunnittelun tarpeet.

» Paperikoneet

+ Lilkkuvat tybkoneet
+ Hissit ja nostolaitteet
+ Puolustusvilineteollisuuden laitteet
= limailutesllisuuden jarjestelmat

+ Kuljetusvalinest

*+ Generaatiorit Digitalisaatio
= Jakelujérjestelmat

= Tuulituriziinien kemponentit

+ Sahkonjakeluautomaatio

* Taajuusmuuttajat

+ Teollisuuden automaatio-
jérjestelmat

* Prosessilaitteet Teolliset prosessit

' Globaalin talouden
Infrastruktuuri Rakentaminen rakenteelliset muutokset
Laitosrakentaminen

= Putkisto- ja terdsrakennesuunnittelu
|| Etteplanin padasiallinen * Sihkd- ja automaatiosuunnittelu
markkina-alue *  LVIP-suunnittelu

Ulkoistaminen

Toimialan keskittyminen

Lahde: Etteplan vuosikertomus 2015, muokannut Inderes. Tilanne ennen Espotel-, Soikea- ja Eatech-yritysostoja.

Suunnittelumarkkinan globaalit trendit

Uudet teknologiat

3D-tulostus lis33 tuoctevariaatiota
Tuotteiden lyhentyneet elinkaaret
Parantunut valmistettavuus

Teknolagian sirto, kddntemen innovaatio
Kestévan kehityksen mukaiset ratkaisut
Lisaantyryt suunnittelutydn tane

Uuden osaamisen kehittdmisen tarve

Teallinen internet (kaT)
Lilketoimintarmnallien wudisturninen
Koneiden ja laitteiden lisdantynyt lykkyys
Lisaantymyt suunnittelutydn tare

Uuden osaamisen kehittdmisen tarve

Haastaa olemassa olevat teknikan osaamealuest

Talouden painopisteen siirtyminen kehittyville
miarkkinoille

Vaestdnkasw, kaupungistuminen ja

waestin ikdantyminen

Lisa3 tarvetta vahwvistaa ldsnaokoa wusila

kasvurnarkkinoilla

Keskittyminen ydinliketoimintaan

Kiristynyt kilpailu

Kustannustehokkuus

Laatunvaatimus

Luo argaanisia kasvumahdollsuuksia suunmittelualan

taimijoille

Toimialalla paljon erkokoisia yrityksid

Suuret toimijat kasvavat markkinoita nopeammin
argaansesti [@ yritysostoin

Asiakkaat vahentavit kumppaniensa maaridad

¥ha tinimpi yhiteistyd tarkeimpien kumppanien kanssa
Lua mahdollisuuden kasvuun yrtygénestelyen avulla
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Suomessa Etteplanin asema on erittdin vahva

Suomessa Etteplan on arviomme mukaan selkea
markkinajohtaja. Suunnittelusegmentti on
edelleen Suomessa fragmentoitunut ja sektorilla
toimii paljon pienia, paikallisia yhtioita.
Markkinaosuuksia on kdytanndssa mahdotonta
laskea luotettavasti, silla yhtiot ovat
fokusoituneet eri sektoreihin eika
suunnittelumarkkina ole yksi ehed kokonaisuus.
Etteplanin markkina-asema on kuitenkin
Suomessa erittdin hyva ja se on
henkilomaaraltaan selvasti suurin toimija omilla
ydinalueillaan. Etteplan tyollisti Suomessa noin
2000 henkiléa Q2’18:n lopussa.

Oleellisimpia Kilpailijoita Suomen
suunnittelumarkkinoilla ovat mielestémme
Comatec ja Elomatic Consulting, tietyilla alueilla
my0ds Citec. Lisdksi Ruotsista Suomen )
markkinoille on laajentunut yhtiota, kuten AF ja
Rejlers. Suomen markkinoille tuli lisdksi
ranskalainen jatti Alten Group yritysoston kautta
vuonna 2014. SAV-yritysoston kautta Etteplan on
mukana selvasti voimakkaammin myos
laitossuunnittelun suuremmissa projekteissa,
joissa vastaan tulee myds Pdyry ja Sweco.

Ruotsissa Etteplan on haastaja

Ruotsissa Etteplan on selkeasti haastajan
asemassa, vaikka yhtio kuuluu markkinoilla
suuriin toimijoihin. Etteplanilla on henkilostoa
Ruotsissa téalla hetkelld noin 460, milla yhtio jaa
kauas sen paakilpailijoista. N&aita ovat
ndkemyksemme mukaan AF, Semcon, Prevas,
Sweco ja Rejlers, jotka ovat kaikki listattuja
yhtioitéd Tukholman pdrssissa. Samalla ne
muodostavat Etteplanille hyvan verrokkiryhman
yhtion tunnuslukujen vertailua ja osakkeen
hinnoittelua ajatellen.

Ruotsissa Etteplanin ajama Managed Services-
malli ei ole lyonyt samalla tavalla lapi kuin
Suomessa, mutta viimeaikaiset merkit ovat
positiivisia. Samalla myds ruotsalaiset kilpailijat
ovat osittain alkaneet herata tilanteeseen
(Iahinna AF, joka kuuluu alan parhaisiin).

Ruotsin markkina on Suomea suurempi ja
perinteisempi, eikd dynamiikka ole siten
erityisen hyva Etteplanille. Arviomme mukaan
Etteplanin kannattavuus on ollut Ruotsissa
oleellisesti Suomea alhaisempi, mihin vaikuttavat
1) liiketoimintamalleihin liittyvat erot (alhaisempi
MSI-%), 2) liiketoiminnan koko eli skaalan puute
ja 3) heikompi markkina-asema. Tama siita
huolimatta, ettd Ruotsin kysyntatilanne on viime
vuosina ollut Suomea parempi.

Tekninen dokumentointi ja loT

Teknisen dokumentoinnin alueella Etteplanin
paakilpailijoita ovat ruotsalainen Sigma
Technology, Semcon ja yhdysvaltalainen
Lionbridge. Sigma on 12 maassa toimiva
tuotetiedon, ohjelmistojen ja sulautettujen
jarjestelmien tuottamiseen erikoistunut yhtid.
Danir AB:n omistamalla Sigmalla on noin 3900
tyontekijad. Semconin Product Information-
segmentti on selked Kilpailija alueella, joskin
Semcon on k&sittdadksemme voimakkaasti
keskittynyt autoteollisuuteen. Lionbridge on
suuri Yhdysvalloissa listattu yritys, mutta sen
liiketoiminnan fokus on mielestédmme enemman
kdantamisessa ja informaation lokalisoinnissa
kuin laadukkaan sisallon luonnissa. Arviomme
mukaan Etteplanin ratkaisut ovat hyvin
kilpailukykyisia suhteessa muiden tarjontaan.

loT-alueella kilpailukenttd on hankalasti
hahmotettavissa, silla alalla toimii periaatteessa
paljon IT-yhtigita (kuten Tieto, Vincit ja osittain

Siili) ja kuumalle sektorille on paljon uusia
tulokkaita. Jos ajatellaan Espotelin teknologista
osaamista, tietyilld alueilla se kilpailee mm.
Bittiumin kanssa. Suoria kilpailijoita on kuitenkin
vaikea maaritelld, koska IoT on laaja kasite ja
fokukset vaihtelevat merkittavasti.

Etteplanin oleellisimmat kilpailijat

Seuraavan sivun taulukossa on mielestémme
Etteplanin oleellisimpia kilpailijoita, niiden
avainlukuja sekd merkittavimmin Etteplanin
kanssa paallekkaisia toimialoja. Yhtiot ovat
fokusoituneet selvasti eri aloille, erilaisiin
palvelukokonaisuuksiin sekd maantieteellisilla
eri alueilla. Taulukko antaa kuitenkin
kohtuullisen kuvan kokonaistilanteesta.

Avainluvuista huomataan, ettd kannattavuus
korreloi voimakkaasti kokoluokan kanssa.
Selvasti parhaat kannattavuudet (EBITDA-%)
|8ytyvat suurimmilta yhtioilta, joita ovat Alten
(11,3 %), Sweco (10,5 %) ja AF (9,5 %). Sen sijaan
heikoin kannattavuus on selvasti joukon
pienemmiltd Prevasilla, jonka kdyttokate on vain
3,8 %. Valiin sopii keskikokoiset Semcon (5,4 %)
ja Rejlers (7,4 %). Pienesta otoskoosta huolimatta
tulokset vahvistavat nakemystamme siitd, etta
alalla on suuruuden ekonomiaa. Tama onkin yksi
selked ajuri alan konsolidaatioon.

Etteplanin liikevaihto oli vuonna 2017 215 MEUR
ja EBITDA-% noin 8,9 %. N&in ollen yhtion
kannattavuus on muutaman prosenttiyksikon
heikompi kuin alan parhailla. Periaatteessa tama
tukisi oletustamme siita, etta alalla on
saavutettavissa noin 1,0-1,5 %-yksikon
skaalaedut paaasiassa hallintokulujen
suhteellisen osuuden pienemisen kautta.

22



Etteplanin oleellisimmat kilpailijat

Yhtio Suhde Etteplaniin Markkina-arvo | Liikevaihto (2017) EBITDA (2017) EBITDA-% (2017)
Comatec Merkittava kilpailija Suomessa Ei listattu 35 Ei tietoa Ei tietoa
Elomatic Merkittava kilpailija Suomessa Ei listattu 72 Ei tietoa Ei tietoa
Citec Tietyilld alueilla merkittdva Suomessa Ei listattu 69 Ei tietoa Ei tietoa
AF Ruotsin suurimpia, Suomessa oleellinen 1410 1287 128,2 10,0 %
Semcon Merkittdva Ruotsissa 99 179 11 6,2 %
Prevas Oleellinen Ruotsissa 17 75 26 35%
Sweco Ruotsin suurimpia, Suomessa oleellinen 2456 1716 186,1 10,8 %
Rejlers Merkittava Ruotsissa ja Suomessa 100 251 9,0 36%
Alten Keski-Eurooppa, mutta myds Suomi & Ruotsi 2829 1975 202,4 10,2 %
Bertrandt Oleellinen toimija Keski-Euroopassa 834 992 96,7 9,8 %

Léhde: Inderes, luvut kerdtty Thomson Reutersilta 13.7.2018. Listaamattomissa yhtididen kotisivut. Luvut miljoonia euroja.
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Etteplanin kehitys suhteessa kilpailijoihin

Liikevaihdon kasvu (CAGR-%) 2000-luvulla
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Rejlers Alten Sweco Etteplan A Bertrandt Prevas Semcon Poyry

Keskimaardinen EBITDA-% 2000-luvulla

Toimialan suuret yhtiot ovat kasvaneet 2000-luvulla

nopeasti, mutta suuri osa kasvusta tulee jatkuvista
yritysostoista ja alan konsolidaatiosta.

Toimialan kannattavuus on varsin hyva, ja ryhman
kayttokate-% (EBITDA-%) on ollut noin 8,4 % 2000-
luvulla (Etteplan keskimaarin 8,9 %)

korkea padoman tuotto, mitd nostaa vahainen
liiketoimintaan sitoutunut pddoma. Tama tekee
sektorista sijoittajille houkuttelevan.

Keskimaardinen padoman tuotto-%* 2000-luvulla

I I I I I I Kannattavuutta oleellisempaa toimialalla on kuitenkin

40%
BEPONES

30% ---

25 ==

20% -

15% ---

10% -

' S ==
0%

Lahde: Thomson Reuters, tiedot keratty 16.7.2018. Data vuosilta 2000-2017. Nékemykset Inderes.

* ROE-%, joka on laskettu voitosta ennen veroja.
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Ohjelmisto-osaamisen merkitys korostuu 1/2

Osaamispohja laajenee

Etteplan on viime vuosina panostanut
voimakkaasti Sulautetut jarjestelmét ja loT -
palvelualueen vahvistamiseen ja erityisesti
ohjelmisto-osaamisen parantamiseen. Tasta
esimerkki on tuore Eatech-yritysosto. Etteplanilla
on 700 sulautettujen jarjestelmien ja loT:n eri osa-
alueilla tyoskentelevaa asiantuntijaa, joista 200
on erikoistunut ohjelmistoponhjaisiin ratkaisuihin.
Tama tekee Etteplanista jo kohtuullisen kokoisen
“ohjelmistotalon” Suomen mittakaavassa ja tuo
kilpailukenttdan yhtioitd kuten Vincit, Siili, Tieto ja
monet muut pienemmaét IT-palveluyhtiot. Suomen
teknologiateollisuutta ajatellen Etteplanilla on
arviomme mukaan markkinoiden laajin tarjonta ja
ohjelmistokehitystaloihin nahden kilpailuetua
yhtion laite- ja ohjelmisto-osaaminen yhdistavassa
tarjoomassa.

Ohjelmisto-osaamisen merkitys korostuu

Etteplanin useiden asiakkaiden liiketoiminta on
murroksessa, kun digitalisaation my6ta niiden
tuotteiden arvo siirtyy laitteista yha enemman
ohjelmistoihin ja palveluihin. Tah&n murrokseen
asiakkailta vaaditaan kykya kehittda vaativia
ohjelmistoja erilaisiin laitteisiin (sulautetut
jarjestelmat), joissa laitteisto (rauta) asettaa
tyypillisesti merkittdvia haasteita ohjelmisto-
kehitykselle ratkaistavaksi. Asiakkailla harvoin on
tatd osaamista talon sisalla niiden ydinosaamisen
ollessa muualla kuin ohjelmistoissa, mika ajaa
kysyntaa ulkopuolisille konsulteille.

Lyhyesti voisi kuvata, ettd "tyhma rauta” muuttuu
koko ajan alykkaammaksi, tehokkaammaksi ja
edullisemmaksi. Laitteen toimintaan liittyvan
tiedon keraaminen sensoreilla on ollut
mahdollista jo pitkaan, mutta hiljalleen uusien
ominaisuuksien paalle on pystytty luomaan uusia

liilketoimintoja seka ansaintamahdollisuuksia.
Siten Etteplanin asiakkailla ohjelmisto-osaamisen
merkitys kilpailuetuna korostuu jatkuvasti.

Etteplan tyoskentelee jo valmiiksi tiiviisti
asiakkaidensa tuotekehityksen kanssa, minka
takia ohjelmistokehitys on ollut luontainen
laajentumissuunta yhtiolle. Syva tuntemus
asiakkaiden laitepuolen tuotekehityksesta on
my0s kilpailuetu verrattuna puhtaasti
ohjelmistokehitykseen keskittyneisiin yhtidihin.
Arvioimme siten Etteplanin olevan IT-markkinan
trendeja ajatellen hyvin asemoitunut vahvasti
kasvavalle palvelualueelle.

loT-markkinan kasvundkyma on erinomainen

IoT on todella kuuma markkina ja ala on erittdin
voimakkaassa kasvussa. Markkinoiden kasvusta
liikkuu erilaisia arvioita, mutta kaikki indikoivat
voimakasta kasvua lahivuosille. Globaalin loT-
markkinan arvioitiin kasvavan vuoden 2014 vajaan
3000 miljardin dollarin tasolta ldhes 9000
miljardiin dollariin vuonna 2020 (Iahde: Statista
markkinatutkimus), mika tarkoittaisi I1ahes 20 %:n
keskimaaraistd vuosikasvua (CAGR-%). Vastaavia
ennusteita on paljon, ja niiden hajonta on suurta.
Yli 30 %:n kasvua on ennustaneet GrowthEnabler
Analysis & MarketsandMarkets ja tietyille alueille
on odotettu vield korkeampaakin kasvua.

Etteplanin kannalta mielenkiintoisin osa loT-
markkinaa on (valmistava) teollisuus tai ns.
teollinen loT. Talla alueella erityisen houkuttelevia
ovat palvelut (IoT:n kaytto vaatii raatalointia), loT-
sovellukset ja loT-analytiikka. Naiden avulla yhtiot
voivat kerata jarkevaa dataa ja hyodyntaa sita
liilketoiminnan kehittémisessa. Monet yhtiot
ovatkin juuri tdssa vaiheessa - laitteissa on
sensorit ja dataa kerataan, mutta sen
hyddyntaminen on vield hankalaa tai tehotonta.

Boston Consulting Group hyodynsi IDC:n,
Gartnerin ja ABI Researchin tutkimuksia ja ennusti
jokaisen edelld mainituista alueista (loT-
palveluiden, sovelluksien ja analytiikan) kasvavan
kuusinkertaisiksi vuosien 2015 ja 2020 valilla.
Tama tarkoittaisi hurjaa noin 43 %:n vuosittaista
kasvua (CAGR-%). Jo nyt sektorilla on pulaa
osaajista, mita ajatellen kasvulukemat tuntuvat
mielestamme eparealistisilta. Etteplanin kysyntaa
ajatellen nakymat ovat joka tapauksessa erittain
vahvat loT-sektorilla.

loT muodostuu yha suuremmaksi osaksi
Etteplania, jos yhtion strategia onnistuu

Etteplanilla on palvelualueella merkittavia
kasvumahdollisuuksia ja laajennetulla
palvelukonseptilla yhtio pystyy tarjoamaan
asiakkailleen uutta lisdarvoa laajalla alueella.
Etteplan pystyy tarjoamaan ldahes ainutlaatuisen
osaamiskokonaisuuden, silla se pystyy
yhdistamaan sulautetut jarjestelmat, loT:n,
ohjelmistoratkaisut, teknisen dokumentoinnin
seka perinteisen suunnittelun, johon digitalisaatio
tulee my0s vaikuttamaan merkittavasti.

Sulautetut jarjestelmat ja loT-palvelualueella on
erittain vahvat kasvunakymat ja sen rooli voi
korostua Etteplanissa edelleen tulevaisuudessa.
Q2’18 se vastasi noin 25 % Etteplanin
liikevaihdosta ja noin 23 % operatiivisesti
liikevoitosta. Markkina kuitenkin kasvaa erittain
voimakkaasti ja palvelualueen mielestamme 15
%:n kasvu on realistista orgaanisesti, kunhan yhtio
onnistuu rekrytoinnissa. Taman lisdksi yhtio pyrkii
arviomme mukaan edelleen vahvistamaan aluetta
yritysostoilla. Sijoittajien kannalta positiivista on
myads se, ettd rakennemuutoksen edetessa myos
Etteplanin hyvaksyttava arvostustaso on
mielestémme nousussa.
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Ohjelmisto-osaamisen merkitys korostuu 2/2

loT-osaaminen

Ohjelmisto-osaaminen

Suunnitteluosaaminen

Laitevalmistajan

(Etteplanin Tuote: Teknologian murros,
asiakas) tuotteen = 100% »3lykkyyden” nousu
arvontuotto Hard re
perustuu ardwa
laitteeseen

Ennen

Kilpailu: suljettu
toimiala, muut
laitevalmistajat

Lahde: Inderes

Software &
Palvelut

Hardware-
tuotepohja

Tulevaisuus

Kilpailu: laitteet

hyodykkeistyvat ja
kilpailuetu siirtyy kohti
alykkaitad ohjelmistoja

—

Laitteesta tulee
alusta, jonka paalle
rakentuvat
ohjelmistot ja pilveen
kytketyt palvelut.
Loppuasiakkaan
kokema arvo
tuotetaan
ohjelmistoilla ja
palveluilla.
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Kiina - sisamarkkinat ja offshoring

Kiinan toiminnot ovat Etteplanille strategisesti
erittdin tarkeita. Kiina tarjoaa yhtidlle tehokkaan
offshoring-mahdollisuuden, joka on kustannus-
kilpailukyvyn, lilketoimintamallin ja kokonais-
tarjonnan kannalta mielestdamme kriittinen.
Lisaksi Kiinan markkinoiden avautuminen tulee
tarjoamaan yhtidlle seuraavan viiden vuoden
aikana huomattavan kasvumahdollisuuden,
mista on toistaiseksi ndhty vain ensimmaisia
askelia. Naiden syiden takia Kiinan rooli ja
toisaalta sen tarjoama mahdollisuus on
Etteplanille todella paljon suurempi, kuin
muutaman prosentin osuus konsernin
liilkevaihdosta (2017: 3 %) antaisi ymmartaa.

Vahva kasvupohja olemassa

Etteplan aloitti Kiinassa jo vuonna 2004 ja
yhtiolla on Kiinassa erittdin hyva pohja. Yhtiolla
on Kiinassa yli 350 tyontekijas, ja maara on
kasvanut tasaisesti. Etteplan on mielestamme
Kiinassa selvassa etulyontiasemassa suhteessa
sen kilpailijoihin, koska yhti6 on toiminut maassa
pitkaan, tottunut maan tavoille, luonut tarvittavan
infrastruktuurin ja saanut hiottua haastavat
offshoring-prosessit kuntoon. Tama on
mielestamme merkittdava kilpailuetu yhtiolle.

Kiinan sisdinen markkina on vasta alkanut
avautumaan, mutta sen potentiaali on pitkalla
aikavalilla valtava. Kiinasta on kehittynyt
"maailmantehdas” eli keskittym& maailman
valmistavalle teollisuudelle. Markkinakehitysta
on vaikea ennustaa lyhyella tdhtaimella. Monet
kiinalaiset yhtiot ovat kuitenkin viime vuosina
olleet uuden tilanteen edessa, kun talous ei
kasva totuttuun tahtiin ja tydkuorma jaa
kapasiteetista. Yhtiot ovat olleet suhteellisen
hitaita tekemaan ratkaisuja, mutta viime aikoina
on ndhnyt jo selkeitd merkkeja
palvelumarkkinoiden heraamisesta.

Nakemyksemme mukaan markkinat ovat
syntyneet ja alkavat kasvamaan voimakkaasti,
kun yhtiot alkavat arvostaa joustavuutta ja
ymmartaa markkinatalouden sykleja.

Aikaisemmin Kiinassa ei ollut kulttuuria, jossa
palveluita ostetaan yhtion ulkopuolelta. Nyt
monet yhtiot ovat kuitenkin joutuneet kdymaan
lapi kalliita irtisanomisia, mika muuttaa tilannetta
nopeasti. Lansimaiset yhtiot, jotka toimivat
Kiinassa, ovat tdssa edelldkavijoita. Myds
paikalliset vaikuttavat heranneen tilanteeseen,
vaikka askeleet ovat olleet pienid ja varovaisia.

Markkinoiden kehitys on toistaiseksi arvoitus

Kiinan markkinoiden tulevaisuuden kehitystd on
erittain vaikea arvioida. Mielestamme olisi
luonnollista, etta palveluiden alihankintakulttuuri
syntyisi Kiinaan hiljalleen, kuten se on aikoinaan
syntynyt myds lansimarkkinoille.

Lansimarkkinat syntyivat suuressa mittakaavassa
70-80-luvulla, mutta kasvoivat edelleen
voimakkaasti ulkoistuksien mukana 90-luvulla ja
myo&s 2000-luvulla. Nyt Kiinassa ollaan
ottamassa vasta ensimmaisia askeleita ja on
erittain vaikeaa arvioida, missa tahdissa
markkina lahtee askeltamaan eteenpain.
Valtiolla on vahva rooli Kiinan taloudessa, mika
vaikuttaa myos markkinakehitykseen.

Luotettavia arvioita Kiinan palvelumarkkinan
mahdollisesta kasvusta on mielestamme
mahdotonta tehd&, mutta pidédmme hyvin
mahdollisena, ettd markkina moninkertaistuu jo
lahivuosina. Pidamme yli 30 %:n kasvunopeutta
realistisena. Vuonna 2017 Etteplanin liikevaihto
Kiinassa kasvoi noin 47 %. Yhtion kannalta
kriittistd on henkiloston kasvu seka
toimistoverkoston laajentuminen, mita tapahtuu
koko ajan. Yhtion liiketoiminnan vetdja on

kiinalainen (osaajat alalla edelleen harvinaisia),
mika voi my0os avata uusia ovia. Merkittavat
ulkoistukset voisivat tarjota mahdollisuuksia
kasvuharppauksille. Etteplan kertoi alkuvuonna
2018 saaneensa asiakkaakseen kiinalaisen
Fortune 500-listan yhtion, mika voi olla erittdin
tarked paanavaus myos muihin vastaaviin.

Offshoring ja tulevaisuus

Toistaiseksi Kiina on vieléd valtaosin offshoring-
mahdollisuus, mika tarjoaa Etteplanille selvan
kustannuskilpailuedun Euroopassa. Kun
katsotaan pidemmalla aikavalillg, Kiinan
toiminnot voivat palvella yha voimakkaammin
paikallisia markkinoita ja offshoring voi siirtya
uudelle markkinalle. Kiinan sisémarkkinat ovat
valtava mahdollisuus ja jos Etteplan pystyy
kasvamaan niiden mukana murroksessa,
tarvitaan tyovoima Kiinan markkinoille.

Offshoring-mahdollisuuteen vaikuttaa tietysti
my0s Kiinan korkea palkkainflaatio, silld palkat
ovat nousseet viime vuosina noin 7-8 %:n
vauhtia, joskin palkkainflaatio on hidastunut
talouden mukana. Vaikka Kiina on edelleen
erittain kilpailukykyinen Etteplanille emmeka
usko taman muuttuvan nopeasti, tulee talouden
kasvu pitkalla tahtaimelld lopulta muuttamaan
rakennetta ja nostamaan kustannuksia.

Mielestamme relevantteja mahdollisuuksia
uudeksi offshoring-kohteeksi voivat olla
esimerkiksi Intia, Vietnam tai Indonesia.
Vaatimuksena ovat arviomme mukaan erityisesti
1) riittdva maara osaavia tyontekijoita, 2)
sisamarkkinan potentiaali pitkalla tahtaimella
seké 3) erinomainen kustannuskilpailukyky.
Toimivan ja kustannuskilpailukykyisen
offshoring-prosessin yllapitéminen on
mielestéamme Etteplanin strategian avainasioita.
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Kiinan markkinan avautuminen

Kiinan sisdisen liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Kehitykseen vaikuttavia tekijoita

+ Kiinan laitevalmistajien reagointi
heikompaan ja vaihtelevaan kysyntaan

+ Kiinalaisten yha vahvempi halu tuoda omia
tuotteita lansimarkkinoille

+ Vaatimukset esimerkiksi
dokumentoinnissa ovat korkeampia

+ Lansimaisten yhtididen esimerkki

+ Joustavuuden vaatiminen

+ Ulkoistamiskehityksen mahdollinen
alkaminen (voi aiheuttaa suuriakin
hyppayksia)

— Epavarmuus valtion toiminnasta toimialaan
liittyen

— Valtion suunnitteluinstituutit mukana
— Alalla viela rajallinen maara toimijoita

— Epaluotettavien toimijoiden mahdollisesti
aiheuttamat ongelmat
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Keski-Eurooppa - merkittava mahdollisuus

Keski-Euroopan markkinat houkuttelevat

Keski-Euroopan, I&dhinna Saksan ja
Alankomaiden, markkinat ovat jo pitkdaan olleet
Etteplanin suunnitelmissa. N&illda markkinoilla on
jo pulaa insindoreista ja maiden demografisen
kehityksen takia markkinoille on
muodostumassa selked insindoripula. Eri
arvioiden mukaan pelkadstdaan Saksassa on noin
230 000 insin®orin vaje vuonna 2020, kun
vaesto ikaantyy ja elakoityy, mita uusien
koulutus ei korvaa. Keski-Euroopan markkinoilla
tulee olemaan lahivuosina erittain
mielenkiintoisia kasvumahdollisuuksia.

Etteplanin ratkaisu Keski-Euroopan
insindorivajeeseen olisi offshoring, joka tulisi
lahtokohtaisesti Kiinasta ja mydhemmin
mahdollisesti myds muualta. Lisdksi yhtiolla on
near-shoring optio Puolassa. Nama ratkaisut
eivat kuitenkaan toimi ilman uskottavaa
paikallista toimintaa, minka luominen vaatii
huomattavia investointeja (lahtokohtaisesti
yritysostoja).

Keski-Euroopan markkinat houkuttelevat

Etteplanilla on toistaiseksi kolme toimistoa
Puolassa ja kaksi Saksassa. Puolan
liilketoiminnan taustalla on Espotel-yritysosto, ja
Saksassa erityisesti Arvato-yritysosto ja
ulkoistussopimus. Selvasti merkittavin lasnaolo
Etteplanilla on Alankomaissa, joissa vuonna
2012 tehty Tedopres-yritysosto oli erittdin tarkea
erityisesti Tekninen dokumentointi-
liilketoiminnan kannalta. Alankomaat onkin
edelleen kaytannossa kokonaan teknista
dokumentointia. Yhteenséa Etteplanilla oli Keski-
Euroopassa 224 henkiloa tdissa vuoden 2017
lopussa, mika oli silloin noin 8 % yhtion

henkilostosta. Keski-Euroopan liiketoiminta on
siis viela pientd, ja keskittynyt erityisesti
Tekniseen dokumentointiin. Perinteisemmalla
suunnittelualalla Etteplanilla ei ole viela oleellista
jalansijaa. Arviomme mukaan Etteplan tulee
laajentamaan talla hetkelld erikoistuneiden
toimipisteiden palveluita myos perinteisempaan
suunnitteluun. Nykyiset toimistot ovatkin
mielestéamme mahdollisia rakennuspalikoita
kasvupohjalle.

Suurille asiakkaille uskottavan organisaation
rakentaminen vaatisi nakemyksemme mukaan
merkittavaa yritysostoa, jolla nykyinen
henkilostomaara Keski-Euroopassa mielelldén
kaksinkertaistettaisiin (kokoluokka 500 henkil6&
olisi jo hyva pohja). Yritysostoja on kartoitettu,
mutta ainakaan hinnoista ei ole paasty
yhteisymmarrykseen. Kasityksemme mukaan
erityisesti Saksassa on yrittdmisessa tiettyja
kulttuurillisia eroja, eli keskisuuret yritykset
voivat olla taysin tyytyvaisia tilanteeseensa ilman
suurta kasvuhalukkuutta. Sen sijaan orgaanisesti
markkinalle on erittdin vaikea murtautua, koska
osaajista on jo pula ja rekrytointi on haastavaa.

Saksan insindorivajeeseen taytyy |0ytaa ratkaisu
jo lahivuosina, ja mielestamme Etteplanin
offshoring-ratkaisut voisivat olla hyva ratkaisu
tahan ongelmaan. Talla hetkelld yhtion
paikallinen lasn&olo on kuitenkin liian heikko, ja
merkittdvan aseman saavuttaminen esimerkiksi
Saksan markkinoilla vaatii uusia yritysostoja
tulevaisuudessa. Keski-Euroopan
laajentumiseen liittyy myds merkittéavia riskeja,
varsinkin jos yritysosto tehdaan vakisin ja
normaalia heikommilla ehdoilla. Samalla
pidédmme mahdollisena, ettad Etteplan jaa ulos
Euroopan suurimmilta markkinoilta.

Arviomme mukaan liikkeita markkinoilla
nahdéaan kuitenkin lahivuosina, oli Etteplan
mukana tai ei.
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Viime vuosien kehitys ollut vakuuttavaa

Etteplanin liikevaihto on kasvanut vuosien 2000-
2017 valilla keskimaarin vajaat 13 % vuodessa, ja
kasvu on kiihtynyt viime vuosina. Vuonna 2017
liikevaihto oli 215 MEUR, mika oli yhtion
ennatystaso ja ylitti samalla 200 MEUR:n
rajapyykin. Kasvun taustalla on seka orgaaninen
kasvu, joka on kiihtynyt viimeaikoina, ettd monet
merkittavat yritysostot ja ulkoistukset.

Kasvu on ollut myos hyvin kannattavaa, mika
osoittaa Etteplanin strategian ja
liilketoimintamallin toiminnan. Operatiivinen
liilkevoittoprosentti oli 8,0 % vuonna 2017 ja se
on parantunut suhteellisen tasaista tahtia viime
vuosina. Parannuksen taustalla ovat
mielestamme erityisesti Johdettujen palveluiden
osuuden kasvaminen, hiljalleen eteneva
rakennemuutos korkeamman kannattavuus-
potentiaalin liiketoimintoihin (Tekninen
dokumentointi ja loT) seka yhtion toiminnan
yleinen tehostuminen. Varsinkin viimeisen 18
kuukauden aikana myds markkinatilanne on
ollut yhtidlle suotuisa, mutta mielestamme suurin
osa kehityksesta on kuitenkin lahtoisin yhtion
omista toimenpiteista.

Tase on hyvassa kunnossa

Etteplanin tase on talld hetkella vahva, vaikka
Q2:lla tehty yritysosto heikensi niita hieman.
Q2'18:n lopussa yhtion omavaraisuusaste oli
38,5 %, mika on yhtidlle hyva taso ja antaa
merkittavasti liikkumavaraa (tavoite >30 %).
Vastaavasti nettovelkaantumisaste oli noin 55 %.
Arvioimme taseen vahvistuvan vuoden kuluessa
liilketoiminnan generoidessa koko ajan tervetta
kassavirtaa. Ennusteemme eivat kuitenkaan
sisdlla mahdollisia uusia yritysostoja, jotka
voisivat muuttaa tilannetta nopeasti.

Etteplanin taseen loppusumma oli Q2'18-lopussa
noin 157 MEUR, ja tase on kasvanut viime
vuosina merkittavasti erityisesti yritysostojen
takia. Taseen suurin erd onkin monista
yrityskaupoista syntynyt 66 MEUR:n suuruinen
liikearvo, jonka osuus oli lahes 42 %. Q1'18:11a
liilkearvo oli hetken pienempi kuin yhtion oma
padoma, mutta tilanne muuttui jalleen
"normaaliksi” Eatech-yritysoston takia.

Tase sisaltdd myos noin 22 MEUR muita
aineettomia hyodykkeita (noin 14 %), jotka ovat
arviomme mukaan myos pitkalti yritysostojen
seurauksia. Naita yhtio kuitenkin poistaa, mika
nostaa kayttokatteen ja liilketuloksen eroa.
Paaasiassa yritysostoihin liittyvien aineettomien
poistojen takia Etteplan alkoi raportoimaan
operatiivisen liikevoiton kehitysta, mika kuvaa
mielestamme parhaiten todellista liiketoimintaa.

Etteplanin liiketoiminta vaatii kayttopadomaa,
mutta myyntisaamiset on myyty eteenpadin
kiertonopeuden tehostamiseksi. Taseessa on
merkittdva maara seka myyntisaamisia etta
ostovelkoja, mutta seka kayttopadoman etta
kokonaisuuden kannalta taserakenne on varsin
kevyt. llman yritysostojen seuraamuksia tase
olisi erittdin kevyt ja pddoman tuotot
erinomaisia. Yritysostot ovat kuitenkin normaali
osa toimialaa ja Etteplanin strategiaa.

Rahoituskulut ovat maltillisia

Rahoitusasema on mielestamme vahva
huomioiden liiketoiminnan hyva tila. Yhtio saakin
rahoitusta suhteellisen alhaisella korolla ja
korkokulut ovat maltillisia, vaikka yhtié onkin
viime vuosina kayttanyt merkittavaa velkavipua
erityisesti yritysostojen jalkeen. Arviomme
mukaan lainojen keskimaarainen korko on
nykyaan noin 3,5-4,0 %, ja korkokulut siten noin

0,8 MEUR vuodessa (2019e). Nettovelkaa
yhtiolla oli Q2'18-lopussa noin 32,5 MEUR.

Ndemme merkittavampina riskina rahoitus-
aseman suhteen yhtion korkean liikearvon,
mutta emme kuitenkaan talla hetkelld nde
liilkearvossa oleellisia riskeja. Ruotsiin
kohdistuvaan liikearvoon on liittynyt riskeja,
mutta talla hetkelld pidamme tatakin erittain
pienena (kannattavuus parantunut selvasti).

Kassavirta mahdollistaa korkeat osingot

Etteplanin operatiivinen kassavirta parani viime
vuonna voimakkaasti ja oli erittdin hyva 18,3
MEUR (2016: 5,7 MEUR). Vuonna 2016 yhtiolla
oli haasteita muun muassa kayttopadaoman
kanssa, mita yhtio pystyi tehostamaan
merkittéavasti 2017. Haasteiden taustalla oli
aikaisemmat yritysostot (erityisesti Espotel).
Olikin odotettua, etta tilanne vakautuu yhtion
siirtyessa Etteplanin toimintamalleihin.

Yhtion investointitarve kayttbomaisuuteen on
erittéain matala, koska liiketoiminta pohjautuu
vahvasti henkiloston osaamiseen. Valtaosa
toimitiloista on vuokrattu ja merkittava osa
palveluista tapahtuu itse asiassa asiakkaiden
tiloissa. Vuonna 2017 yhtion bruttoinvestoinnit
olivat vain 7,6 MEUR, kun jaksolle ei osunut
suurempia yritysostoja. Ne koostuivat
pddasiassa pienemmista yritysostoista ja
suunnittelu-ohjelmistojen lisenssimaksuista.

Rajallisista investointien takia ja
padaomarakenteen optimoinnin ansiosta
liiketoiminta mahdollistaa hyvin Etteplanin noin
50 %:n osingonjakosuhteen. Yhti6 on pitanyt
tdman tason viimeiset viisi vuotta ja odotamme
taman myos jatkuvan lahivuosina.
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Syklin vaihe aiheuttaa lievia huolia

Etteplanin markkinatilanne on piristynyt viimeisen
18 kk:n aikana ja kokonaisuudessa kysyntatilanne
on talla hetkella erittdin hyva. Vahvistunut
globaali talouskasvu heijastui viime vuonna myos
investointihyddykkeiden kysyntdan, ja esimerkiksi
H118 oli yllattavankin vahva. Viime aikoina
aikaisemmin erittdin vahvat talousluvut ovat
kuitenkin hieman heikentyneet, ja erityisesti
kasvava kauppasodan uhka aiheuttaa
epévarmuutta. Tdma vuosi tulee todenndkdisesti
olemaan joka tapauksessa vahva, mutta ensi
vuoteen nakyvyys on heikko ja riskit koholla.

Epdavarmuudesta huolimatta odotamme yleisen
markkinatilanteen pysyvan loppuvuonna pitkalti
stabiilina, eli hyvan kysyntatilanteen kestavan
myds ensi vuoteen. Pohjoismaalaiset suuret
konepajat ovat kertoneet viime neljanneksina
padasiassa hyvista tilauskertymista, vaikka
ilotulitus on jaanyt puuttumaan. Parasta
markkinakehitystda odotamme kuitenkin teknisen
dokumentoinnin ja erityisesti loT:n palvelualueilla,
joilla kysynnan pitaisi olla vahvaa. loT:n haasteena
onkin enemman osaajien puute.

Kiinassa palvelumarkkinoiden avautuminen on
alkanut, ja ndkymat ovat tdssa mielessa vahvat.
Kiina on kuitenkin vield aivan liian pieni osa
liilketoimintaa, etta talla olisi konkreettista
merkitystad konsernilukuihin.

Markkina oli alkuvuonna vahva

Etteplan nosti Q1:n yhteydessa vuoden 2018
ohjeistustaan ja teki sen uudelleen Q2-raportissa.
Yhtio odottaa nyt liikevaihdon kasvavan selvasti
ja lilkevoiton merkittavasti vuoteen 2017
verrattuna. Alkuvuosi oli Etteplanille muutenkin
vahva, ja selkead tuloskasvu seka rohkaisevat

markkinakommentit vahvistivat luottamustamme
vahvaan tuloskehitykseen myds loppuvuonna.

Markkinakommenttien mukaan toimintaymparisto
on kehittynyt hyvin kaikilla markkina-alueilla.
Erityisen hyvin Etteplan on arviomme mukaan
edistynyt Ruotsissa, jossa yhtion aikaisemmin
varsin tukala asema on vahvistunut vuosien
varrella selvasti paremmaksi. Yhtio on arviomme
mukaan voittanut selvasti markkinaosuuksia
Ruotsissa, koska verrokkien kasvu on ollut vaisua.
Muutenkin yhtion orgaaninen kasvu on ollut
selvasti kilpailijoiden keskimaaraista parempaa.

Kiinassa erittdin tarkea paanavaus

Yhtion strategisista pitkan aikavalin hankkeista
Kiina kehittyi H1:l1& erinomaisesti ja Kiinan
markkinoille myydyt tyétunnit kasvoivat yli 40 %.
Tarkeinta oli kuitenkin se, ettd yhtio kertoi
solmineensa sopimuksen merkittavan kiinalaisen
valtio-omisteisen yhtidon kanssa. Yhtio ei pystynyt
toistaiseksi nimedmaan yhtiota, mutta kertoi sen
kuitenkin olleen Fortune 500-listalla ja merkittava
my0s globaalissa mittakaavassa, mika tekee
yhtiosta luonnollisesti todella suuren.

Samalla kun tilauksesta voi muodostua merkittava
tulonlahde Etteplanille, se on tarkea paanavaus
Kiinan sisamarkkinoille. Toistaiseksi paaosin
lansimaiset Kiinassa toimivat yhtiot ovat ostaneet
Etteplanin palveluita, mutta nyt kyseesséa on
paikallinen merkittava tekija. Tama kasvattaa
potentiaalia erittdin paljon ja jos Etteplan saa
yhtiostd mydhemmin virallisen ja vahvan
referenssin, tulee se todennakodisesti avaamaan
monia muitakin ovia. Sopimuksen my6ta Etteplan
laajentaa Kiinan toimistoverkostoa, joka on
kasvanut muutenkin. Kiinan kasvuvauhti voi
lahtea kiihtymaan loppuvuonna sopimuksen
ansiosta, mutta tata on viela vaikea arvioida.

Ennusteet isossa kuvassa
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Vuoden 2018 ennusteet

Ennustamme Etteplanin vuoden 2018 liikevaihdon
kasvavan 13,2 % noin 243 MEUR:oon (2017: 215
MEUR). Valtaosa liilkevaihdon kasvusta on
arviomme mukaan orgaanista, mutta Eatech-
yritysosto kiihdyttaa kasvua erityisesti Sulautetut
jarjestelmat ja loT-palvelualueelta. Odotamme
operatiivisen liikkevoiton olevan 23,3 MEUR (2017:
17,2 MEUR) eli 9,6 % liikevaihdosta (2017: 8,0 %).
Raportoidun liikevoiton, jota Etteplan myos
ohjeistaa, arvioimme olevan 20,6 MEUR.
Ennustamme siis lilkevoiton kasvavan yli 33 %
vuodesta 2017 (15,5 MEUR), mika on linjassa
liiketuloksen "merkittévan” kasvun kanssa.

Palvelualueiden suhteen odotamme Sulautetut
jérjestelmat ja loT-alueen kasvavan 20,8 %
vuonna 2018, kun Eatech-yritysosto nostaa
erityisesti loppuvuoden nakymia. Teknisen
dokumentoinnin kasvun arviomme hidastuvan
viime vuosista ja olevan "vain” 11,7 %. Odotamme
molempien palvelualueiden kannattavuuden
olevan hyva, mutta parantamisen varaa on paljon.
Sen sijaan Suunnittelupalvelut on erinomaisessa
tuloskunnossa ja sen operatiivinen
liikevoittomarginaali yli 10 %:n rajan ensimmaista
kertaa historiassa (Q218: 10,7 %).

Vuoden 2018 osakekohtaisen tuloksen
ennustamme olevan 0,64 euroa, mika tarkoittaisi
erittdin vahvaa noin 33 %:n parannusta
edellisvuodesta (2017: 0,49 euroa). Arvioimme
yhtion pitdvan osingon jakosuhteen noin 50 %:n
tasolle, joten ennustamme osakekohtaisen
osingon olevan 0,32 euroa (2017: 0,23 euroa).

Vuosien 2019-2020 ennusteet

Ennustamme liikevaihdon kasvavan ensi vuonna
reilut 10 %.Yritysostot tuovat edelleen hieman

epaorgaanista kasvua alkuvuodelle, mutta
ennusteemme sisaltavat edelleen myos
merkittdvaa orgaanista kasvua. Tata ajavat
Sulautetut jarjestelmat ja loT (+20 %) seka
Tekninen dokumentointi (+13 %). Suurin
epavarmuus liittyy Suunnittelupalveluiden
kasvuun (+5 %), joka arviomme mukaan vaatii
tukea markkinakehityksesta. Muiden
kysyntanakymat ovat vakaampia ja vdhemman
riippuvaisia syklista. Joka tapauksessa odotamme
liikevaihdon olevan noin 268 MEUR vuonna 2019.

Ennustamme operatiivisen liikevoiton olevan noin
26 MEUR vuonna 2019, mika vastaa noin 9,6 %:n
marginaalia (2018e: 9,6 %). Emme siis odota enaa
kannattavuuden parantumista kasvuodotuksesta
huolimatta. Arviomme Suunnittelupalveluiden
kannattavuuden olevan vuonna 2018
huippulukemissa (ennuste 9,7 %), mutta muiden
palvelualueiden kannattavuuksissa ndemme
edelleen selkeaéa potentiaalia.

Vuoteen 2020 nakyvyys on toistaiseksi olematon,
ja voi hyvin olla, ettd tédssa vaiheessa taloussykli
on kaantynyt laskuun. Omat ennusteemme
pohjautuvat neutraalille skenaariolle, jossa
talouskasvu hidastuu keskimaaraiselle tasolle.
Odotamme Etteplanin liikevaihdon kasvun
hidastuvan 5 %:n tasolle ja liikevoittomarginaalin
heikkenevéan hieman 8,4 %:n tasolle. Jos
talouskasvu hidastuu oleellisesti, Etteplanin
tuloskasvukin lahtenee todennakdisesti laskuun.

Ennustamme osakekohtaisen tuloksen olevan
0,70 euroa ja 0,72 euroa vuosille 2019 ja 2020.
Tama tarkoittaisi keskimaarin noin 14 %:n EPS-
kasvua 2017-2020 (CAGR-%). Etteplanilla on viime
vuosille erittdin hyva tuloskasvun track-record
(+23 % CAGR 2014-2017), mutta tdma on ollut
myds nousukautta. Talouskasvun hidastuessa
tilanne vaikeutuu merkittavasti.

Vuoden 2018 ennusteet
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Q116 Q216 Q316 Q4'16 Q117 Q2'7 Q2'18 Q3'18e Q4'18e 2019e
Liikevaihto 386 502 420 531 548 543 471 585 59,0 62,0 539 68,2 131,8 141,2 183,9 214,7 2431 268.,4
Suunnittelupalvelut 30,0 29,7 232 299 311 30,8 259 332 336 350 282 368 106,6 12,3 1128 1209 1336 1403
Tekninen dokumentaatio 8,6 8,9 8,4 9,8 10,1 10,3 9,8 1,6 1,2 1,3 1,0 131 252 288 357 M8 46,7 527
Sulautetut jarjestelmaét ja loT 1,7 10,4 13,4 13,6 13,2 1,5 13,7 141 15,8 14,7 18,2 355 520 628 753
Liikevaihdon kasvu-% 16% 46,4% 317% 315% 420% 81% 121% 101% 76% 143 % 145 % 16,6 % 71% 30,3% 16,7 % 13,2% 10,4 %
Operatiivinen liikevoitto 2,2 2,9 2,4 4,6 4,3 4,7 3,4 4,8 4,9 6,0 4,5 7,2 7,5 9,6 1214 17,2 233 258
Suunnittelupalvelut 14 1,9 11 21 23 27 1,8 29 31 37 23 3,8 55 6,9 6,5 9,8 12,9 13,0
Tekninen dokumentaatio 0,7 0,6 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 1,2 0,8 11 1,0 14 2,0 27 2,8 3,8 43 52
Sulautetut jarjestelmat ja loT 1,2 1,2 1,5 13 1,2 0,8 1,0 11 14 14 2,2 4,0 44 6,0 7,5

Operatiivinen liikevoitto-% 56% 58% 58% 86% 79% 86% 71% 82% 83% 97% 84% 10,6 % 57% 68% 66% 80% 96% 96%

Suunnittelupalvelut Q4'16 Q2'17 Q2'18 Q3'18e Q4'18e
Liikevaihto 30,0 29,7 232 299 311 30,8 259 332 336 350 282 368 106,6 1123 12,8 1209 133,6 140,3
Liikevaihdon kasvu-% 84% 94% -76% -77% 36% 37% N3% 108% 83% 137% 90% 1,0% 54% 04% 71% 10,6% 5,0%
Operatiivinen liikevoitto* 1,4 1,9 11 2,1 2,3 2,7 1,8 29 31 3,7 2,3 3,8 SIS 6,9 6,5 9,8 12,9 13,0
Operatiivinen liikevoitto-% 46% 64% 49% 69% 75% 87% 71% 88% 91% 10,7% 83% 10,3 % 52% 61% 58% 81% 97% 93%
Managed Services-osuus (%) 45% 49% 48% 50% 53% 53% 53% 53% H1% 52% 56% 58% 39% 45% 50% 53% 54% 58%
Tekninen dokumentointi Q4'16 Q2'17 Q2'18 Q3'18e Q4'18e
Liikevaihto 8,6 8,9 8,4 9,8 10,1 10,3 9,8 1,6 1,2 1,3 1,0 13,1 252 288 357 418 46,7 52,7
Liikevaihdon kasvu-% 242 % 23,7% 242 % 233% 174% 158% 16,6 % 182% 10,8% 98 % 13,0% 13,0% 144% 238% 17,0% M,7% 13,0%
Operatiivinen liikevoitto* 0,7 0,6 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 1,2 0,8 1,1 1,0 1,4 2,0 2,7 2,8 3,8 43 5,2
Operatiivinen liikevoitto-% 78% 62% 68% 106% 79% 95% 84% 104% 76% 95% 87% 10,8% 81% 95% 79% 91% 92% 98%
Managed Services-osuus (%) 66% 7% 1% 71% 75% 78% 78% 77% 76% 73% 80% 82% 56% 65% 71% 77% 78% 82%
Q2'17 Q2'18 Q3'18e Q4'18e 2015e 2016
Liikevaihto 1,7 10,4 13,4 13,6 13,2 1,5 13,7 14,1 15,8 14,7 18,2 40,0 47,0 52,0 628 753
Liikevaihdon kasvu-% 13,6 % 103% 22% 40% 19,2% 28,0% 33,0% 17.4% 10,7 % 20,8 % 20,0 %
Operatiivinen liikevoitto* 1,2 1,2 1,5 1,3 1,2 0,8 1,0 11 1,4 1,4 2,2 4,0 51 4.4 6,0 7.5
Operatiivinen liikevoitto-% 105% M19% MN2% 98% 88% 74% 73% 79% 86% 94% MN9% 10,0% 109% 84% 9,6% 10,0%
Managed Services-osuus (%) 49% 52% 55% 56% 55% 53% 53% 42% 46% H1% 53% 55% 53% 48% 56%

Lahde: Inderes, tiedot keratty 14.8.2018 34



Ennusteet 4/4

Liikevaihdon muodostuminen Operatiivisen liikevoiton muodostuminen
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Arvonmaaritys ja suositus

Perusteet

Hinnoittelemme Etteplania ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, joita
pystymme myds vertailemaan poikkeuksellisen
relevantin verrokkiryhméan kanssa. Suosimme
arvomaarityksessa erityisesti EV/EBITDA- ja P/E-
kertoimia sekd pienemmalla painolla
osinkotuottoa ja sen kasvua.

Etteplanin osake on noussut viime vuosien
aikana voimakkaasti ja liiketoiminnan vahvasta
kehityksestd huolimatta arvostuskertoimet ovat
venyneet hiljalleen. Mielestdamme tdma on
perusteltua, koska Etteplan on viime vuosina
todistanut strategiansa toimivuuden seka
kykynsa luoda omistaja-arvoa yritysostoilla.
Yhtié on my6s ndkemyksemme mukaan
pystynyt parantamaan omaa profiiliaan seka
vahvistamaan asemaansa toimialalla.

Arvostuskertoimet ovat kohtuullisia

Etteplanin vuosien 2018e ja 2019e P/E-kertoimet
ovat ennusteillamme 14x seka 13x tasoilla, kun
viime vuosina P/E-kertoimet ovat olleet
keskimaarin noin 14-15x. Vastaavat EV/EBITDA-
kertoimet 9x ja 8x historiallisten tasojen ollessa
suunnilleen 9x. Volyymipohjainen EV/liikevaihto-
kerroin on vuodelle 2018e 1,0x ja tasepohjainen
P/B-kerroin 3,2x, mitkd molemmat ovat selvasti
korkeampia kuin historiallisesti. Tata voidaan
kuitenkin perustella parantuneella
kannattavuudella. Ennustettu osinkotuotto on
kuluvalle vuodelle 3,5 % ja ensi vuodelle 3,9 %.

Huomioiden Etteplanin historiallinen ja
ennustettu tuloskasvunopeus, vakaa markkina-
asema, vahva osingonmaksukyky, yritysostojen
luomat mahdollisuudet ja suhteellisen maltillinen
riskitaso piddmme kertoimia edelleen varsin

houkuttelevina. Mielestamme neutraali P/E ensi
vuoden ennusteilla on suunnilleen 14-15x-tasolla
ja neutraali EV/EBITDA noin 9x. Volyymi- ja
tasepohjaiset arvostukset ovat jo korkeita, mutta
huomioiden kevyt taserakenne, korkea
padoman tuotto (normaali V20 %) ja suhteellisen
matala riskiprofiili, ovat ne viela siedettavia.
Nykytasoilla ne kuitenkin nostavat myds riskeja
ja potentiaalista laskuvaraa, ja syklin tassa
vaiheessa hyvaksyttavassa arvostuksessa on
mielestamme oltava maltillinen.

Vertailuryhméan arvostus

Etteplanille on saatavilla hyva verrokkiryhma
toimialan paaasiassa ruotsalaisten listattujen
ansiosta. Etteplan on historiassa hinnoiteltu
selkedlld alennuksella suhteessa
verrokkiryhmaan, mika oli mielestamme
ymmarrettavaa aikaisemmin, muttei enaa.
Etteplan on todistanut olevansa toimialan
edellakavija ja viime vuosien kasvuluvut ovat
verrokkiryhmaa parempia.

Verrokkiryhmé&n vuosien 2018e ja 2019e
mediaani P/E-kertoimet ovat noin 16-17x ja 14x
tasoilla. Vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 10x ja
9x. Etteplanin kertoimet ovat noin 11-16 %
alhaisempia. Verrokkiryhman osinkotuotto on
lisdksi selvasti Etteplania alhaisempi.
Mielestamme verrokkiryhma vahvistaa
nakemyksemme siita, etta Etteplan on ainakin
noin 10 % aliarvostettu 2018-2019 ennusteilla.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) erittain pienen painoarvon, koska
rahavirtamalli on herkka esimerkiksi terminaali-
jakson muuttujiin nahden. Se toimii kuitenkin
varmistuksena muulle arvonmaaritykselle. DCF-

mallimme mukainen osakkeen arvo on noin 10,2
euroa, mika tukee muiden mallien indikoimaa
potentiaalia. Ennustemallissamme yhtion
lilkevaihdon kasvu tasaantuu keskipitkan
aikavalin vahvemman kasvun jalkeen
terminaalijaksolla 3,3 %:n tasolle ja
liikevoittomarginaali 7,5 %:iin liikevaihdosta.
Mallissa terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on suhteellisen korkea eli
noin 62 %. Se ei kuitenkaan ole poikkeava.

Rahavirtamallissa kayttamamme padaoman
kustannus (WACC) on 8,9 % ja oman pdaoman
kustannus on 9,4 %, mitka ovat mielestamme
neutraaleja. Riskiton korko on 3,0 %, markkinan
riskipreemio 4,75 %, likviditeetti-preemio 0,25 %
ja beta mielestémme yhtidlle varsin korkea 1,3.

Tavoitehinta ja suositus

Suosituksemme Etteplanille on lisaa
tavoitehinnalla 10,0 €. Osake on mielestamme
varsin houkuttelevasti hinnoiteltu suhteessa
lahivuosien nakymiin ja verrokkiryhmaan, mutta
huolena on taloussyklin kestavyys. Potentiaalia
on edelleen paljon, mutta jatkossa kurssinousu
vaatii taakseen tuloskasvun jatkumista, silla
muuten arvostuskertoimet muuttuvat korkeiksi.
Aikaisemmin suosituksemme oli lisaa
tavoitehinnalla 8,5 €.

Pidamme osakkeen riski/tuotto-suhdetta
nykytasolla edelleen houkuttelevana hyvien
tuloskasvundkymien, loT:n vahvojen nakymien,
Kiinan ja Keski-Euroopan mahdollisuuksien seka
konsolidoituvan toimialan potentiaalin ansiosta.
Selkea riski on talouskasvun, ja sita kautta
tuloskasvun hyytyminen. Tama riski koskee
koko toimialaa. Odotukset ovat jo varsin
korkealla ja mahdolliset tulospettymykset
aiheuttaisivat painetta osakekursseihin.
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Arvostus yhteenveto

Eri arvostusmenetelmien indikoima osakkeen arvo (€)

P/E 2019e 10,2 €

EV/EBITDA 2019e 10,6 €
EV/EBIT 2019e
P/B 2019e 10,2 €
Osinkotuotto-% 2019e
Verrokkiryhma 10,2 €
DCF 10,2 €
Laskelmissa hyvidksytyt tasot
P/E 2019e 14,5
EV/EBITDA 2019e 9,0
EV/EBIT 2019e 1,0
EV/S 2019e 1,0
P/B 2019e 3,2
Preemio/alennus verrokkeihin 0,0 %
DCF-arvo (laskelma liitteend) 10,2 €

Lahde: Inderes / Thomson Reuters (verrokkien data), tiedot keratty 15.8.2018.
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Etteplanin arvoajurit 2018-2020e

Liikevaihto kasvaa lahivuosina

todennakoisesti merkittavasti

Kannattavuutta on nykytasolta
suhteellisen vaikea parantaa

Investointihyodykkeiden sykli voi
kaantya, mika on selkea riski

Tase on vahva ja antaa
yhtidlle liikkkumavaraa

Ei merkittdvia investointitarpeita

(pois lukien yritysostot)

Kasvu sitoo jonkin verran paaomaa

Arvostus on kohtuullinen, mutta
sisaltaa kovat tulosodotukset

Selkeét kilpailuedut tukevat pitkan

aikavalin nakymia

Hyva track-record omistaja-arvon
luomisesta ja yritysostoista

Lahde: Inderes

Tuloskasvu on
edelleen
voimakasta,
mutta siihen
liittyy riskeja

Lahivuosien
osinkotuotto on
noin 3-4 %

Arvostustaso
sisaltaa jo
tuloskasvu-
odotuksia

Osakkeen
tuotto-odotus on
noin 10-15 %
(12 kKk)
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Arvostustaulukko

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 314 3,04 490 5,58 7,78 9,00 9,00 9,00 9,00
Osakemaara, milj. kpl 20,2 18 20,0 22,8 245 24,8 24,8 248 24,8
Markkina-arvo 63 60 100 137 191 223 223 223 223
Yritysarvo (EV) 81 77 14 167 216 240 229 221 213
P/E (oik.) 15,5 1,8 13,8 14,0 16,0 14,0 12,8 12,5 12,3
P/E 14,8 10,2 16,0 171 16,6 14,3 12,8 12,5 12,3
P/Kassavirta 73,0 10,2 374 neg. 16,4 37,9 13 13,0 12,9
P/B 25 21 29 2,6 33 3,2 2,8 2,5 23
P/S 0,5 0,5 0,7 0,7 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
EV/Liikevaihto 0,6 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA (oik.) 9,0 73 9,8 1,2 10,4 9,2 7,6 7.4 7,0
EV/EBIT (oik.) 13,2 10,8 1,9 14,2 13,6 1,5 9,8 9.3 8,9
Osinko/tulos (%) 51,7 % 50,3 % 49,8 % 53,0 % 492 % 50,0 % 50,0 % 50,0 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 35 % 49 % 31% 29 % 3,0% 35 % 39 % 4,0 % 41 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.) EV/EBITDA Osinkotuotto-%
16.0 1.2
= 13.8 14.0 14.0 9,8 104 49 %
514,0 3.99% 40 %
35 % i 35%
1% 29% 30% 31%
2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
m— P/E (0ik.) @ Mediaani 2013 - 2017 mmmm EV/EBITDA (0ik) e Mediaani 2013 - 2017 mmmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2013 - 2017

Lahde: Inderes, tiedot keratty 15.8.2018



Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e
Etteplan 9,00 225 238 13,0 1,2 10,1 8,7 1,0 0,9 16,3 13,7 31 36 353
AF 217,00 1561 1560 12,9 12,0 1,5 10,7 1,2 1,1 18,3 16,9 2,6 28 31
Semcon 55,80 97 93 83 73 7,7 6,7 0,5 0,5 13 10,0 57 6,0 17
Sweco 229,60 2673 2961 19,1 17,0 15,6 14,4 17 1,6 21,8 19,7 24 2,6 41
Rejlers 60,40 95 106 18,7 72 10,4 55 0,5 0,5 1,9 8,7 33 4, 13
Poyry 7,46 462 439 1,9 10,2 9,1 9,3 0,8 0,8 17,0 15,9 22 29 31
Alten 86,95 2941 2918 13,7 12,4 12,6 1,5 13 12 18,9 171 1,2 1,2 31
Bertrandt 83,45 842 917 18 10,1 8,1 7,0 0,9 0,8 15,8 13,6 3,0 3,0 2,1
Staffline 1176,00 368 408 93 8,6 83 7.6 03 0,3 10,1 9,2 24 2,6 27
Ework Group 96,10 159 185 15,9 131 15,5 12,8 0,2 0,2 18,3 15,0 57 6,8 10,9
Etteplan (Inderes) 9,00 223 240 1,5 9,8 9,2 7.6 1,0 0,9 14,0 12,8 3,5 3,9 3,2
Keskiarvo 13,5 10,9 10,9 9,4 0,8 0,8 16,0 14,0 3,2 3,6 3,5
Mediaani 12,9 10,7 10,2 9,0 0,8 0,8 16,6 14,3 2,8 3,0 3,1
Erotus-% vrt. mediaani -12 % -8% -10% -15% 17 % 7% -16% -11% 26 % 31% 5%

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



Kassavirtalaskelma (DCF)

2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TERM
Liikevoitto 15,5 20,6 23,4 23,7 24,0 24,0 24,3 25,0 26,0 26,9 27,8
+ Kokonaispoistot 5.8 54 6,6 6,2 6,3 6,7 6,9 7.2 7,5 7.8 8.1
- Maksetut verot -2,7 -4,2 -5,0 -51 -5,2 -5,2 -5,2 -54 -5,6 -5,8 -6,0
- verot rahoituskuluista -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
- Kayttopaaoman muutos 0,4 3,0 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Operatiivinen kassavirta 18,3 24,7 24,6 24,6 24,9 25,3 25,8 26,5 27,6 28,6 29,6
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -6,7 -11,8 -4,9 -7.4 -7,6 -7.7 -8,0 -8,4 -8,7 -8,9 -9/1
Vapaa operatiivinen kassavirta 11,6 12,9 19,7 17,1 17,3 17,5 17,7 18,2 18,9 19,7 20,5
+/- Muut 0,0 -7,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 1,6 59 19,7 171 17.3 17,5 17,7 18,2 18,9 19,7 20,5 379
Diskontattu vapaa kassavirta 5,7 17,5 14,0 13,0 12,1 1,2 10,6 10,1 9,7 9,2 171
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 284 278 261 247 234 222 21 200 190 180 171
Velaton arvo DCF 284
- Korolliset velat -35,0
+ Rahavarat 101 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistdosuus 0,0
-Osinko/padaomapalautus -5,6
Oman padoman arvo DCF 254 20186-2022¢ - 22%
Oman padoman arvo DCF per osake 10,2
Padoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC) 22,0% 2023e-2027e - 18%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %
Vieraan paaoman kustannus 5,0 %
Yrityksen Beta 1,30
Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM _ 60%
Likviditeettipreemio 0,25 %
Riskiton korko 3,0%
Oman padaoman kustannus 9,4 %
P&doman keskim. kustannus (WACC) 89% H2018e-2022¢ ®W 2023e-2027e W TERM

Lahde: Inderes, tiedot keratty 15.8.2018
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118 Q2'18 Q3'18e Q4'18e 2018e 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto 184 54,8 54,3 471 58,5 215 59,0 62,0 53,9 68,2 243 268 282 296
Kéayttokate 14,9 5,2 5,5 4,2 5,9 20,8 5,7 71 5,3 8,0 26,0 30,0 29,9 30,3
Poistot ja arvonalennukset -4.8 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -5.3 -1,3 -14 -1,3 -1,3 -54 -6,6 -6,2 -6,3
Liikevoitto ilman kertaeria 1,8 4,2 4.4 3,0 4,3 15,9 4,6 5,8 3,9 6,6 20,9 23,4 23,7 24,0
Liikevoitto 10,1 3,8 42 29 4.6 15,5 44 5,7 Si9 6,6 20,6 234 23,7 24,0
Nettorahoituskulut -0,7 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,7 -0,8 -0,6 -0,5
Tulos ennen veroja 9,4 3,6 4.1 2,7 4,3 14,7 4,3 5,5 3,7 6,4 19,9 22,5 23,1 23,5
Verot -1,8 -0,7 -0,9 -0,7 -0,8 -3,2 -1,0 -1,2 -0,7 -1,3 -4.2 -5,0 -5,1 -5,2
Vahemmistdoosuudet -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Nettotulos 7,4 29 3.1 21 3,5 1,5 3,3 4,4 2,9 5,1 15,6 17,4 17,8 18,1
EPS (oikaistu) 0,40 0,14 0,13 0,09 0,13 0,49 0,14 0,18 0,12 0,21 0,64 0,70 0,72 0,73
EPS (raportoitu) 0,33 0,12 0,13 0,08 0,14 0,47 0,13 0,18 0,12 0,21 0,63 0,70 0,72 0,73
Tunnusluvut

Likevaihdon kasvu-% 30,3% 42,0 % 82 % 12,3 % 10,1 % 16,8 % 76 % 14,2 % 14,4 % 16,5 % 13,2 % 10,4 % 50 % 50%
Olkaistun likevoiton kasvu-% 233 % 102% 318% 364% 25% 346% 10,0% 303% 320% 530% 315% 116 % 14 % 13 %
Kéayttokate-% 8,1% 94 % 10,2 % 8,9 % 10,1 % 9,7 % 9,7 % 11,4 % 9,7 % 11,7 % 10,7 % 11,2 % 10,6 % 10,2 %
Oikaistu likevoitto-% 6,4 % 7.7 % 8,1% 6,3 % 74 % 7.4 % 7.8 % 93 % 73 % 9,7 % 8,6 % 8,7 % 8,4% 8,1%
Nettotulos-% 40 % 52% 57% 44 % 59% 53% 56 % 7,0 % 54% 75 % 64 % 6,5 % 6,3 % 6,1%
Lahde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.) Liikevoiton (oik.) kehitys kvartaaleittain
682  120% 6.6
58,5 59,0 62,0 10,0 % 58

8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0 %
0,0 %
Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 Q118 Q218 Q3'18e  Q4'18e Q1 Q2 Q3 Q4
I | iikevaihto e Ojkaistu liikevoitto-% u 2017 H 2018e

Lahde: Inderes, tiedot keratty 15.8.2018



Kooste avainluvuista

Lyhennetty tuloslaskelma 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto 128,6 132 141 184 215 243 268 282 296
Kayttokate (EBITDA) 9,1 10,5 1,7 14,9 20,8 26,0 30,0 29,9 30,3
Oikaistu liikevoitto (EBIT) 6,2 7 9,6 1,8 15,9 20,9 234 23,7 24,0
Liikevoitto (EBIT) 6,4 7.9 8,6 10,1 15,5 20,6 234 23,7 24,0
Tulos ennen veroja 57 7,2 7.9 94 14,7 19,9 22,5 23,1 23,5
Nettotulos 43 5.3 6,1 7.4 1,5 15,6 17,4 17,8 18,1
Osakekohtainen tulos 0,2 0,3 0,36 0,40 0,49 0,64 0,70 0,72 0,73
Vapaa kassavirta 09 59 2,7 -251 11,6 59 19,7 171 17,3
Avainluvut 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Likevaihdon kasvu-% -4,3 % 2,5% 7,0 % 30,3 % 16,8 % 13,2 % 10,4 % 50 % 50 %
Kéyttbkate-% 7,0 % 7,9 % 8,3 % 8,1% 9,7 % 10,7 % 12 % 10,6 % 10,2 %
Oik. likevoitto-% 4,8 % 53 % 6,8 % 6,4 % 7.4 % 8,6 % 8,7 % 8,4 % 8,1%
Likevolitto-% 4,9 % 6,0 % 6,1% 55% 7,2 % 85% 8,7 % 8,4 % 8,1%
ROE-% 16,9 % 21,7 % 19,3 % 17,0 % 20,8 % 24,6 % 23,4 % 213 % 19,6 %
ROI-% 14,6 % 17,8 % 17,4 % 14,1 % 17,3 % 219 % 24,4 % 24,3 % 22,9 %
Omavaraisuusaste 34,5 % 38,4 % 37,8 % 40,0 % 40,9 % 45,4 % 50,0 % 532 % 54,4 %
Nettovelkaantumisaste 73,4 % 56,5 % 41,6 % 55,9 % 43,0 % 24,2 % 7.3 % -23 % -10,1%
Osakelukuja 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
EPS (oikaistu) 0,20 0,26 0,36 0,40 0,49 0,64 0,70 0,72 0,73
Kassavirta / osake 0,04 0,30 0,13 -1,10 0,47 0,24 0,79 0,69 0,70
Osinko / osake 0.1 0,15 0,15 0,16 0,23 0,32 0,35 0,36 0,37
Omapdadoma / osake 1,28 1,45 1,73 2,30 2,36 2,80 3,19 3,56 3,93

Lahde: Inderes, tiedot keratty 15.8.2018



Tase

Vastaavaa (MEUR) 2016 2017 2018e 2019e 2020e Vastattavaa (MEUR) 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Pysyvat vastaavat 80,2 81,3 87,7 86,0 87,2 Oma paaoma 52,8 57,9 69,4 79,0 88,1
Liikearvo 58,1 59,0 61,0 61,0 61,0 Osakep&aaoma 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Aineettomat hyddykkeet 18,0 17,9 21,7 20,1 211 Kertyneet voittovarat 245 30,3 40,2 49,8 58,9
Kayttdomaisuus 29 3,5 4.1 4,0 4,2 Oman padaoman ehtoiset lainat -24 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Muut sijoitukset 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 Muu oma paaoma 18,7 18,7 20,2 20,2 20,2
Muut pitkdaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistéosuus 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 04 0,1 0,1 0,1 0,1 Pitkdaikaiset velat 27,7 23,8 23,7 171 14,1
Vaihtuvat vastaavat 54,3 63,2 68,4 75,4 81,9 Laskennalliset verovelat 3.3 34 34 34 34
Vaihto-omaisuus 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,1 0,6 0,3 0,3 0,3 Lainat rahoituslaitoksilta 23,8 19,6 19,6 13,0 10,0
Myyntisaamiset 492 525 58,3 64,4 67,6 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 4.8 10,1 9,7 10,7 14,0 Muut pitkaaikaiset velat 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Taseen loppusumma 134 144 156 161 169 Lyhytaikaiset velat 54,0 62,7 63,0 65,4 66,9
Lainat rahoituslaitoksilta 10,5 15,3 7,0 S5 2,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 435 457 5510 61,7 64,8
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 17 0,1 0,1 0,1
L&hde: Inderes Taseen loppusumma 134 144 156 161 169
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Yhteenveto

Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Liikevaihto 1411 183,9 2148 2431 2684 EPS (raportoitu) 0,31 0,33 0,47 0,63 0,70
Kayttokate 1,7 14,9 20,8 26,0 30,0 EPS (oikaistu) 0,36 0,40 0,49 0,64 0,70
Liikevoitto 8,6 10,1 15,5 20,6 234 Operat. kassavirta / osake 0,69 0,17 0,75 1,00 0,99
Voitto ennen veroja 7.9 9,4 14,7 19,9 225 Vapaa kassavirta / osake 0,13 -1,10 0,47 0,24 0,79
Nettovoitto 6,1 7.4 1,5 15,6 17,4 Omapddoma / osake 1,73 2,30 2,36 2,80 3,19
Kertaluontoiset erat -1,0 -1,7 -0.4 -0,3 0,0 Osinko / osake 0,15 0,16 0,23 0,32 0,35
Tase 2015 2016 2017 2018e 2019e Kasvu ja kannattavuus 2015 2016 2017 2018e 2019e
Taseen loppusumma 92,5 134,5 144.4 1561 161,5 Liikevaihdon kasvu-% 7 % 30 % 17 % 13 % 10 %
Oma pdadaoma 34,6 52,8 579 69,4 79,0 Kéayttokatteen kasvu-% 12 % 28 % 39 % 25 % 15 %
Liikearvo 42,7 58,1 59,0 61,0 61,0 Liikevoiton oik. kasvu-% 36 % 23 % 35 % 31% 12 %
Nettovelat 14,4 29,5 249 16,8 5,8 EPS oik. kasvu-% 38 % 12 % 21% 33% 9 %
Kassavirta 2015 2016 2017 2018e 2019e Kayttokate-% 83 % 81% 9,7 % 10,7 % 1,2 %
Kayttokate 1,7 149 20,8 26,0 30,0 Oik. Liikevoitto-% 6,8 % 6,4 % 7.4 % 8,6 % 8,7 %
Nettokayttdpadaoman muutos 34 -10,4 04 3,0 -0,3 Liikevoitto-% 6,1% 55% 72 % 8,5 % 8,7 %
Operatiivinen kassavirta 13,8 39 18,3 24,7 24,6 ROE-% 19 % 17 % 21% 25 % 23 %
Investoinnit -1,2 -29,5 -6,7 -1,8 -4,9 ROI-% 17 % 14 % 17 % 22 % 24 %
Vapaa kassavirta 2,7 -25/1 1,6 59 19,7 Omavaraisuusaste 38 % 40 % 41 % 45 % 50 %

Nettovelkaantumisaste 42 % 56 % 43 % 24 % 7 %
Suurimmat omistajat %-osakkeista Arvostuskertoimet 2015 2016 2017 2018e 2019e
Ingman Group Oy Ab 66,6 % EV/Liikevaihto 0,81 0,91 1,00 0,99 0,85
Oy Fincorp Ab 10,0 % EV/EBITDA (oik.) N5 11,20 10,37 9,22 7,63
Keskindinen tyoelakevakuutusyhtic Varma 4,0 % EV/EBIT (oik.) 11,89 14,15 13,55 11,46 9,80
VAS Invest Oy 23% P/E (oik.) 13,76 13,96 16,03 13,98 12,83
Tuori Klaus 1,7 % P/B 2,88 2,61 3,30 3,21 2,82
Sijoitusrahasto Taaleritehdas Mikro Markka 1,4 % Osinkotuotto-% 31% 29 % 3,0 % 35% 39 %
Lahde: Inderes
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten 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 siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

s

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitéan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa misséan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My&ds muiden valtioiden lainsdadénndssa voi olla tdmén
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 taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhennd, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my®s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan :

perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti Paivamaara
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

10.2.2017
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan: 7.3.2017
Osta 15 % 10.4.2017
Lisaa 5-15 % B

N N 26.7.2017

Vahenna -5-5%

11.8.2017
Myy <-5%

26.9.2017

26.10.2017

17.11.2017
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin 10.1.2018
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia o
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen 9.2.2018
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa 4.5.2018
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n 15.8.2018

omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Suositushistoria

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

Tavoite Osakekurssi

6,80 €
7,50 €
7,50 €
8,00 €
8,50 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
8,20 €
8,50 €
10,00 €

6,45 €
758 €
6,66 €
762 €
8,79 €
8,90 €
829 €
8,76 €
755 €
832 €
762 €
8,06 €
9,00 €
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

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

x i
2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat pdivittdin yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[t&merentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



