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Raision ylosajo vie odottamaamme kauemmin

Verkkokauppa.com julkisti perjantaina odotuksemme selvasti alittaneen Q2-raportin.
Selkein pettymys oli kasvun jaaminen 3,2 %:iin. Vaisun H1jalkeen yhtion loppuvuoden

nakymiin liittyy aiempaa enemman epavarmuutta ja osakkeessa on loppuvuodelle lieva

tulosvaroitusriski. Suhtaudumme edelleen positiivisesti yhtion pidemman aikavalin

kasvumahdollisuuksiin, mutta lyhyella tahtdimelld epavarmuuden kasvu rajaa osakkeen
nousupotentiaalia. Paivitettyjen ennusteidemme mydotéa laskemme tavoitehintamme 6,0

euroon (aik. 7,0 euroa) ja suosituksemme tasolle lisda (aik. osta).
Tukkukauppa ja Raision ylosajon hitaus selittavat kasvun vaisuutta

Verkkokauppa.comin liikevaihto kasvoi Q2:lla 3,2 %:lla 102,2 MEUR:oon alittaen
selvasti ennusteemme 110,7 MEUR (konsensus 111 MEUR). Arvioimme
liikevaihtopettymyksesta noin puolet muodostuneen odottamaamme korkeammasta
Tukkukaupan poistumasta ja puolet Raision myymalan yldsajon hitaudesta. Yhtion
myyntikate-% (14,3 % vs. ennuste 14,4 %) ja uuden myymaldan myo6ta kasvaneissa
kiinteissa kuluissa (14,0 MEUR vs. ennuste 14,9 MEUR) ei ollut suurempia yllatyksia.
Liikevoitto 0,4 MEUR jdi ennustamastamme 0,9 MEUR:sta (konsensus 1,5 MEUR)
liikevaihdon hitaamman kasvun myota.

Laskimme ennusteitamme Raision ylosajon kestdessa odottamaamme kauemmin

Laskimme 2018-2020 liikevaihtoennusteitamme noin 4 %:lla seka liikevoiton osalta
kuluvan vuoden ennusteitamme 21 %:lla. H2:lla odotamme yhtion lilkkevaihdon kasvun
kiihtyvan, kun tukkuerakaupan negatiivinen vaikutus poistuu ja Raision uuden
myymalan vaikutus tulee numeroihin lapi asteittain. Samaan aikaan myymalan yldsajo
ja kasvun kiihtyminen kuitenkin lisdavat markkinointikuluja ja aiheuttavat painetta
myyntikatteeseen. Odotamme Raision myymalan olevan tdydessa potentiaalissaan
vasta Q29. Siirsimme myd&s Myllypuron myymalan avauksen ajankohtaa
ennusteissamme 2020 vuoden puolelle, sillda uskomme yhtion keskittyvan ensin
Raision myymalan tayteen potentiaaliin saattamiseen.

Ennusteet lahella ohjeistuksen alarajaa

Odotamme yhtidlta kuluvana vuonna 469 MEUR:n liikevaihtoa (ohjeistus 460-500
MEUR) ja 11,7 MEUR:n kayttokatetta (ohjeistus 11-14 MEUR). Ennusteemme ovat lahella
ohjeistuksen alalaitaa, silla johto indikoi tata esityksessaan. Naemme yhtidssa lievan
tulosvaroitusriskin loppuvuodelle, jos kilpailutilanne yllattden kiristyisi H2 aikana.
Odotamme yhtiolta edelleen selvaa noin 15 %:n kasvua 2019-2020 yhtion jatkaessa
markkinaosuutensa kasvattamista sen keskeisilla tuotealueilla ja uusien myymaldiden
tukiessa myyntia.

Yhti6 on edelleen hyvin positioitunut kaupan alan murrokseen.

Nakemyksemme mukaan yhtiolla on mahdollisuus kasvattaa markkinaosuuttaan
merkittavasti tulevina vuosina vahvojen kilpailuetujensa (brandi, IT-jarjestelma ja
kiinteat kulut) turvin. Yhtion ylosajaessa uutta myymalaa tulospohjaiset kertoimet eivat
anna osakkeelle tukea (2018e P/E 28x ja EV/EBITDA alle 17x), mutta volyymipohjainen
EV/S-kerroin 0,4x on yhtiolle matala. Ensi vuonna myds tulospohjaiset kertoimet
laskevat kasvuyhtidlle houkuttelevalle tasolle (2019e P/E 18x ja EV/EBITDA 11x).
Odotamme edelleen osakekurssin kulkevan kasi kadessa liilkevaihdon kasvun kanssa.
Liikevaihdon kasvu yhdessa osinkotuoton (4 %) kanssa pitaa osakkeen tuotto-
odotuksen hyvalla tasolla.
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Ohjeistus

Vuonna 2018 liilkevaihdon odotetaan
olevan 460 — 500 miljoonan euron
valilla ja vertailukelpoisen kayttokatteen
odotetaan olevan 11 — 14 miljoonan
euron valilla.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (X) (X) (X) (X) %
2016 372 12,2 33% 12,2 0,22 0,17 0,7 19,8 219 29,8 25 %
2017 432 1,7 27 % 12,1 0,22 0,18 0,6 21,5 18,4 34,0 25 %
2018e 469 10,5 22% 10,5 0,19 0,21 0,4 17 18,0 27,9 4,0 %
2019e 542 16,5 30% 16,5 0,29 0,23 04 1,2 12,2 17,8 44 %
2020e 623 19,1 31% 19,0 0,34 0,25 0,3 9,7 10,4 15,4 48 %
Markkina-arvo, MEUR 235 OPO / osake 2018e, EUR 0,91 CAGR EPS, 2017-2020, % 16 %
Nettovelka 2018e, MEUR -34 P/B 2018e 57 CAGR kasvu, 2017-2020, % 13%
Yritysarvo (EV), MEUR 201 Nettovelkaisuusaste 2018e, % -829 % ROE 2018e, % 20,6 %
Taseen koko 2018e, MEUR 15 Omavaraisuusaste 2018e, % 35,7 % ROCE 2018e, % 258 %
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Yhtio jai analyytikoiden ennusteista selvasti

Verkkokauppa.comin lilkkevaihto kasvoi Q2:lla 3,2 %:lla 102,2
MEUR:oon alittaen selvasti sekd meidan 110,7 MEUR etta
konsensuksen 111 MEUR ennusteen. Arvioimme
liikevaihtopettymyksesta noin puolet muodostuneen
odottamaamme korkeammasta Tukkukaupan poistumasta ja
puolet Raision myymalan ylésajon hitaudesta. Yhtio oli
ohjeistanut Q4:n yhteydessa, ettd Tukkukaupan volyymien
odotetaan laskevan merkittavasti ensimmaisella
vuosipuoliskolla, mutta tarkempia lukuja ei oltu kerrottu, mika
vaikeutti ennustamista. Yhtio kertoi tulosinfon Q&A osiossa
Raision yldsajon olleen odotuksia hitaampaa ja siséltdneen
odotuksia enemman kuluja.

Raision ylosajon haasteiden taustalla on mielestamme useita
tekijoita: 1) Verkkokauppa.comin oma tekeminen
(avajaiset/kampanjointi yms.) ei lopulta ollut optimaalista 2)
yhtiolla ei ole organisaatiossa kokemusta uusien liikkeiden
avaamisesta 3) yhtion kilpailijat ovat onnistuneet
markkinoinnissaan alueella ja vaikeuttaneet yhtion omaa
tekemista. Nama kaikki tekijat ovat kuitenkin véliaikaisia ja eivat
missaan nimessa rakenteellisia. Uskomme edelleen, etta Raisio
on sijaintinsa puolesta jarkeva valinta ja esimerkiksi myymalan
koko on talousalue huomioiden oikea. Nain ollen emme nde
oleellista riskia siita, ettd Raision myymala epdonnistuisi ja
aiheuttaisi yhtidlle ongelmia pidemmalla aikavalilla.

Markkinatilanne on Q2:lla jatkunut kohtuullisena. GfK:n mukaan
kodinelektroniikkamarkkina kasvoi Q2:lla hieman yli 2 %:lla.
Hintakilpailu on kiristynyt hieman Q1:l1d nahdysta
poikkeuksellisen kevyesta tasosta. Kasityksemme mukaan kaikki
kolme suurinta toimijaa (Gigantti, Verkkokauppa.com ja Power)
ovat sdilyttdneet maltin hinnoittelussaan ja Q3:sta nayttaa talla
hetkelld muodostuvan hinnoitteluympéristéltaan pitkalti Q2
kaltainen.

Yhtion myyntikate-% (14,3 % vs. ennuste 14,4 %) oli 1dhella
ennustettamme. Raision ylosajo ja hinnanalennukset vaikuttivat
negatiivisesti myyntikatemarginaaliin, mutta Tukkukaupan
poistuma tuki marginaalia, silla se on muuta liikevaihtoa selvasti
matalakatteisempaa. Lisaksi myyntikatetta tuki Apurahan kasvu.
Myyntimixissa ei katsauskaudella tapahtunut oleellisia
muutoksia. Uuden myymalan myo6ta kasvaneissa kiinteissa
kuluissa (14,0 MEUR vs. ennuste 14,9 MEUR) ei ollut suurempia
yllatyksia ja nakemyksemme mukaan odotuksia matalampi
kulutaso johtuu kaytannossa siita, etta yhtic on panostanut
arviotamme enemman hinnan alennuksiin (ndkyy
myyntikatteessa) ja vastaavasti odotuksiamme vahemman

markkinoinnissa (nakyy kiinteissa kuluissa). Liikevoitto 0,4 MEUR
jai ennustamastamme 0,9 MEUR:sta (konsensus 1,5 MEUR)
liikevaihdon hitaamman kasvun myo6ta. Verkkokauppa.com
tekee valtaosan tuloksestaan vuoden jalkipuoliskolla ja
muutenkin yhtion vahvat kasvumahdollisuudet huomioiden, ei
tuloskehitykselle pida antaa tassa vaiheessa turhan suurta
painoarvoa.

Paivitetty liiketoimintasuunnitelma keskittyy oikeisiin asioihin

Yhtio kertoi Q2-raporttinsa yhteydessé, ettd se on uuden johdon
myota paivittényt Iahivuosien liiketoimintasuunnitelmaansa.
Yhtio tulee keskittymé&an: asiakaskokemukseen, saumattomaan
monikanavaiseen liiketoimintamalliin ja parannettuun
brandimarkkinointiin. Johdon kommentit paivitettyyn
liiketoimintasuunnitelmaan liittyen olivat mielestémme
rohkaisevia ja ne vastaavat yhtion keskeisiin haasteisiin.
Mielestamme yksi yhtion keskeinen haaste on matala
branditunnettavuus yhtion padkohderyhman (kodinelektroniikan
ostajat) ulkopuolella. Tama hidastaa selvasti uusien
tuoteryhmien kasvua ja vaikeuttaa niiden yl6sajoa. N&in ollen
ndemmekin laajemman brandimarkkinoinnin yhtiolle hyvin
tarpeellisena. Asiakaskokemuksen suhteen yhtiolla on
mielestamme edelleen paljon potentiaalia hyddyntamatta,
etenkin mobiilin puolella.

Ennustetaulukko Q2'17 Q2'18 Q2'18e Q2'18e Konsensus 2018e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 99,0 102,2 10,7 m.,0 10,0 - 12,0 469
Liikevoitto (oikaistu) 23 0.4 0,9 1,5 10 - 2,0 10,5
EPS (oikaistu) 0,04 0,01 0,02 0,03 0,02 - 0,03 0,19
Liikevaihdon kasvu-% 237 % 32% 11,8 % 12,1 % 1% - 131% 8,6 %
Liikevoitto-% (oikaistu) 2,4 % 0.4 % 0,8 % 1,4 % 09% - 18% 22 %

Lahde: Inderes & Reuters (konsensus)
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Myymaloiden ylosajo vie odotuksiamme kauemmin ja on kalliimpaa

Lieva tulosvaroitusriski loppuvuodelle

Yhtio toisti ohjeistuksensa, jossa se odottaa liikevaihdon olevan
460-500 miljoonan euron valilla ja vertailukelpoisen
kdyttokatteen odotetaan olevan 11-14 miljoonan euron valilla.
Vuoden 2018 jalkimmaiselle vuosipuoliskolle yhtio odottaa
suurempaa lilkkevaihdon kasvua ja parempaa kannattavuutta,
silla loppuvuoden tukkumyynnin odotetaan olevan viime vuoden
kaltainen. Raision myymalan ja lisakampanjoinnin odotetaan
vauhdittavan liikevaihdon kasvua vuoden jalkimmaisella
vuosipuoliskolla.

Olemme laskeneet kuluvan vuoden liikkevaihtoennustettamme 4
%:lla ja tulosennusteitamme 21 :%lla. Paivitetyt ennusteemme
ovat 469 MEUR ja 11,7 MEUR. Liikevaihto-ohjeistuksen
saavuttamisessa yhtiolla ei pitdisi olla ongelmia johtuen
suotuisana jatkuvasta markkinatilanteesta seka Raision
myymalan tuomasta kasvusta. Kayttokatteen osalta
ennusteemme on ohjeistuksen alalaidassa ja ndemme siihen
liittyvan lievan tulosvaroitusriskin. Mikéali markkinatilanne
heikkenisi odotuksiemme vastaisesti H2:n aikana ja Gigantti
ja/tai Power aloittaisi aggressiivisen hintavetoisen
kampanjoinnin, olisi Verkkokauppa.comin hankala saavuttaa
ohjeistuksensa.

Ennustamme edelleen selvaa kasvua ldhivuosille

Olemme laskeneet 2019 liikevaihtoennustettamme 4 %:lla 542
MEUR:oon johtuen Myllypuron uuden liikkeen siirtymisesta 2019

viimeiseltad kvartaalilta vuodelle 2020. Raision avaukseen liittyvat

haasteet ja odotuksia kauemmin kestava ylosajo tulevat
todennéakoisesti jarruttamaan Myllypuron avaamista, silla yhtio
haluaa saada Raision ensin tdyteen potentiaaliinsa. Tama on
mielestamme jarkevaa ja ennustelaskuun ei liity suurempaa
dramatiikkaa. Odotamme edelleen vahvaa kasvua (+15,5 %), kun
yhtio jatkaa markkinaosuuden voittamista kodinelektroniikassa
ja uudet tuoteryhmat tukevat kasvua.

Liikevaihdon laskusta huolimatta tulosennusteemme ovat
itseasiassa nousseet lievasti, silla Myllypuron myymalan avaus ei
enaa rasita 2019 ennusteitamme. Odotamme yhtiolta selke&da
tuloskasvua 2019, kun kannattavuus paranee Raision laskevien
kulujen ja lievasti parantuvan myyntikatteen (Raision
kampanjoinnin véhentyminen sekd myyntimixin parantuminen)
ansiosta.

2020 osalta ennusteissamme nakyy Myllypuron myymalan
kulurasitus, jonka seurauksena tulosennusteemme ovat
laskeneet. Yhtion keskipitkan aikavalin tavoitteet ovat edelleen
10-20 %:n vuosittainen liikevaihdon kasvu ja 3-5 %:n
kdyttokatemarginaali. Uskomme yhtion paasevéan naihin
tavoitteisiin 2019-2020e ja liikevaihtoennusteemme on haarukan
puolivdlissa. Kannattavuusennusteemme ovat haarukan
alalaidassa, yhtion preferoidessa kasvua kannattavuuden yli.
Huomioiden yhtion erinomaiset kasvumahdollisuudet ja
markkinassa tapahtuva murros, on tama mielestamme taysin
oikea strategia. Mielestamme olisi jopa perusteltua, etta yhtio
preferoisi kasvua vield nykyistakin voimakkaammin tuloksensa
kustannuksella. Tama on kuitenkin epatodennakaists, silla
yhtion on sitoutunut kasvattamaan osinkoaan kvartaaleittain.

Ennustemuutokset 2018e 2018e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 490 469 -4 %
Liikevoitto ilman kertaeria 13,3 10,5 21%
Liikevoitto 13,3 10,5 -21%
Tulos ennen veroja 13,3 10,5 -21%
EPS (ilman kertaeria) 0,24 0,19 -21%
Osakekohtainen osinko 0,21 0,21 0%

Lahde: Inderes

2019e 2019e Muutos 2020e 2020e Muutos

\ELLE] Uusi % \ELLE] Uusi %
563 542 -4 % 646 623 -4 %
16,4 16,5 1% 21,3 19,1 -11%
16,4 16,5 1% 21,3 19,1 -11%
16,4 16,5 1% 21,3 19,0 -11%
0,29 0,29 1% 0,38 0,34 -11%
0,23 0,23 0 % 0,25 0,25 0 %
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Yhtio kuuluu vahittaiskaupan murroksen voittajiin

Suhtaudumme edelleen positiivisesti yhtion pidemman aikavalin
kasvumahdollisuuksiin ja nakemyksemme mukaan yhtiolla on
mahdollisuus kasvattaa markkinaosuuttaan merkittavasti tulevina
vuosina vahvojen kilpailuetujensa (bréandi, IT-jarjestelma ja
kiinteat kulut) turvin. Lyhyella téhtdimellda epdavarmuuden kasvu
littyen myymaloiden ylosajon etenemiseen ja mahdolliseen
tulosvaroitukseen rajaavat kuitenkin osakkeen
nousupotentiaalia. Paivitettyjen ennusteidemme myéta
laskemme tavoitehintamme 6,0 euroon (aik. 7,0 euroa) ja
suosituksemme tasolle lisaa (aik. osta). DCF-laskelmamme (sivu
6) antaa yhtion arvoksi 6,3 euroa.

Verkkokauppa.com on selked kasvuyhtio, tulee sita ensisijaisesti
hinnoitella liikevaihtopohjaisilla kertoimilla. Heikon
kannattavuuden vuoksi tuloskertoimista on my&s hankala hakea
selkeda tukitasoa arvostukselle. Liikevaihtokerroin onkin hyvin
herkka yhtion tulevaisuuden nakymille ja odotuksille. Viimeisen
12kk aikana yhtion oma kasvuvauhti on hidastunut, yhtio on
antanut kaksi tulosvaroitusta ja lisdksi Amazonin huhuttu
laajentuminen pohjoismaihin, on kasvattanut epdavarmuutta
yhtion ymparilla. Kaikki nama tekijat yhdessa ovat johtaneet
siihen, ettd markkinan yhtiolle hyvaksyma liikevaihtopohjainen
arvostustaso on laskenut selvasti. Liikevaihtopohjaisesti yhtiota
hinnoitellaan télla hetkella alennuksella suhteessa sen laajaan
verrokkiryhmé&an seka suhteessa keskeisiin kotimaisiin
verrokkeihin (Kesko ja Tokmanni). Mielestdmme tama ei ole

perusteltua, silla Verkkokauppa.comin kasvupotentiaali on
selvasti verrokkiryhman keskimaaraista yhtiota parempi.

Naemmekin yhtion kertoimissa nousuvaraa, kunhan markkinan
tulevaisuuden kasvuodotukset saavat vahvistusta yhtion
kasvuun palaamisen kautta. Ensi vuoden tuloskertoimet (P/E 18x
ja EV/EBITDA 11x) ovat houkuttelevalla tasolla, mutta emme anna
niille oleellista painoa, silld 1) yhtion tuloskehitykseen liittyy isoa
epdvarmuutta 2) yhtion arvonluonnin kannalta kasvu on selvasti
tulosta tarkeampéaa. Odotamme edelleen osakekurssin kulkevan
kasi kadessa liikevaihdon kasvun kanssa ja ndkemyksemme
mukaan liikevaihdon kasvu yhdesséa osinkotuoton (4 %) kanssa
pitda osakkeen tuotto-odotuksen hyvalla tasolla.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e

Stockmann 4,35 309 m 247 218 9,7 9,0 0,9 0,9 416 0,4 0,9 0,4
Kesko 48,21 4799 5101 15,8 14,5 1,0 10,3 0,5 0,5 19,9 18,1 4,9 52 2,2
Groupe LDLC 17,38 10 160 20,8 12,7 131 8,6 0,4 0,3 23,0 15,0 2,4 18
Tokmanni 7,67 451 621 1,0 9,7 8,6 7,7 0,7 0,6 12,3 10,8 6,1 6.8 2,6
AO World 134,40 686 686 1251 0,7
Qliro Group 13,16 190 162 218 109,9 13,5 0,6 0,5 353 2,0
JD.com 35,80 44823 43340 85,5 33,2 441 20,6 0,7 0,5 59,0 34,2 6,5
Dixons carphone 175,95 227 2664 6,7 7.7 47 5,0 03 0,2 6,6 8,6 6,7 6,3 0,6
Amazon 1887,16 803386 819644 80,1 50,1 275 20,2 38 3,0 1091 7 215
Bestbuy 78,69 18600 17952 10,6 10,7 78 78 0,5 0,5 19,3 15,7 18 23 6,2
Unieuro 113 223 2595 7.5 44 5,(2) 31 0,2 0,1 6,9 6,0 6,9 9,0 2,9
CECONOMY 7,02 2524 1792 54 4,9 37 34 01 0,1 31,8 9,3 3,0 4,8 32
Verkkokauppa.com (Inderes) 5,21 235 201 18,0 12,2 171 1,2 04 04 279 17,8 4,0 44 57
Keskiarvo 26,8 174 224 19,5 038 0,7 32,0 244 43 47 45
Mediaani 13,4 12,7 9,7 8,8 05 05 19,9 15,7 49 5,0 2,6
Erotus-% vrt. mediaani 35 % -4% 76 % 27 % -13 % -24% 40 % 14 % -18 % 12 % 125 %

Léhde: Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kéyttéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla Q4'17 2017 Q118 Q2'18e Q3'18e Q4'18e 2018e 2020e
Liikevaihto 3715 100,1 99,0 105,4 1274 432,0 102,5 102,2 116,8 147,5 469,0 541,9 622,6
Verkkokauppa.com B71'5) 100,17 99,0 105,4 127,4 432,0 102,5 102,2 16,8 147,5 469,0 5419 6226
Kayttokate 13,5 3,4 2,7 21 4,8 13,0 23 0,7 3,0 5,8 17 17,9 20,5
Poistot ja arvonalennukset -1.3 -0,3 -0,3 -04 -0,3 -13 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2 -14 -1,5
Liikevoitto ilman kertaeria 12,8 31 23 1,8 4,5 1,7 2,0 04 2,7 5,5 10,5 16,5 19,1
Liikevoitto 12,2 3,1 2,3 1,8 4,5 1,7 2,0 0,4 2,7 55 10,5 16,5 19,1
Verkkokauppa.com 12,2 31 23 18 45 n7 2,0 04 2,7 55 10,5 16,5 19,1
Nettorahoituskulut 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 12,2 31 24 1,8 4,8 121 2,0 04 2,7 5,5 10,5 16,5 19,0
Verot -24 -0,6 -0,5 -04 -0.9 -23 -0.4 -01 -0,5 11 -21 -33 -38
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 9,8 2,5 19 1,4 4,0 9,8 1,6 0,3 2,1 4,4 8,4 13,2 15,2
EPS (oikaistu) 0,23 0,06 0,04 0,03 0,09 0,22 0,04 0,01 0,05 0,10 0,19 0,29 0,34
EPS (raportoitu) 1,86 0,06 0,04 0,03 0,09 0,22 0,04 0,01 0,05 0,10 0,19 0,29 0,34
Osinko 0,15 0,17 0,21 0,21 0,23
Tunnusluvut 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q18 Q2'18e Q3'18e Q4'18e  2018e 2019e 2020e
Likevaihdon kasvu-% 81% 19,9 % 23,7 % 13,8 % 10,5 % 16,3 % 24% 32% 10,8 % 15,7 % 8,6 % 15,5 % 149 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 14,5 % 292% 133,7 % -548 % -18,2 % -8,6 % -355% -829% 50,4 % 218 % -10,0 % 56,7 % 15,5 %
Kayttokate-% 3,6 % 34% 2,7 % 20% 38 % 3,0% 22% 0,7 % 25% 3,9 % 25 % 33% 33%
Oikaistu likevoitto-% 34% 31% 24% 17 % 35% 27% 20 % 04 % 23% 37% 22% 30% 31%
Nettotulos-% 2,6 % 25% 19 % 13 % 31% 23% 16 % 03% 18 % 30% 18 % 24% 24%

Léhde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
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Arvostus

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 5,08 7,20 6,85 735 521 521 521
Markkina-arvo 229 324 309 331 235 235 235
Yritysarvo (EV) 196 294 267 279 201 201 199
P/E (oik.) 50,7 36,0 29,8 340 27,9 17,8 15,4
P/E 50,7 58,7 316 34,0 27,9 17,8 15,4
P/Kassavirta -50,0 69,4 174 18,8 -23,8 244 19,6
P/B 63 9,1 8,0 8,1 57 5.3 47
P/S 0.8 0,9 08 038 05 04 04
EV/Liikevaihto 0,71 0,85 0,72 0,65 0,43 0,37 0,32
EV/EBITDA 225 332 19,8 215 171 1,2 97
EV/EBIT 26,1 383 219 18,4 18,0 122 10,4
Osinko/tulos (%) 1412% 1224 % 784 % 84,1% 123 % 785 % 74,0 %
Osinkotuotto-% 28 % 21% 25 % 25% 4,0 % 44% 48 %
Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBIT
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e  2019e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e
Pysyvit vastaavat 3 3 3 4 4 Oma padaoma 36 39 41 M 45
Liikearvo 0 0 0 0 0 Osakep&daoma 0 0 0 0 0
Aineettomat oikeudet 1 1 1 1 1 Kertyneet voittovarat 10 13 15 15 19
Kayttdomaisuus 2 1 2 2 2 Omat osakkeet [0] (0] 0 0 0]
Sijoitukset osakkuusyrityksiin [0] (0] (0] 0 0 Uudelleenarvostusrahasto [0] (0] 0 0 0]
Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma padoma 25 25 25 25 25
Muut pitkdaikaiset varat 0 0 ] 0 0 Vahemmistéosuus [0] ] 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 0 0 (0] 0 0 Pitkaaikaiset velat 1 1 1 1 1
Vaihtuvat vastaavat 78 98 121 m 123 Laskennalliset verovelat 0 (0] 0 0 0]
Varastot 39 44 48 54 61 Varaukset 1 1 1 1 1
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 ] 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta [0] ] 0 0 0
Myyntisaamiset 9 12 21 23 28 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 31 42 52 34 34 Muut pitkaaikaiset velat 0 (0] 0 0 0]
Taseen loppusumma 81 101 124 115 127 Lyhytaikaiset velat 45 61 82 73 81
Lainat rahoituslaitoksilta [0] 0 0 0 0
Lyhytaikaiset korottomat velat 45 61 82 73 81
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0]
Taseen loppusumma 81 101 124 15 127

Taseen avainlukujen kehitys

50% 0%
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0% -140%
2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
s Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

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

Liikevoitto "7 10,5 16,5 191 243 26,0 27,3 28,4 29,3 25,9 26,4
+Kokonaispoistot 13 12 14 15 16 17 18 19 19 2,0 2,0

- Maksetut verot -2,3 -2,1 -33 -38 -4,8 -52 -5,5 -57 -5,9 -5,2 -53

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

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

- Kayttopdgoman muutos 8,5 -17.9 -34 -3,0 -33 =32 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6 -0,4
Operatiivinen kassavirta 19,3 -8,3 1,2 13,7 17,7 19,3 22,8 23,9 248 221 22,7
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -6 -6 -6 -7 -8 -19 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 13

Vapaa operatiivinen kassavirta 176 9,9 9,6 12,0 15,9 174 20,8 21,9 22,8 20,1 214

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

Vapaa kassavirta 17,6 -9,9 9,6 12,0 15,9 17.4 208 219 228 201 214 3259
Diskontattu vapaa kassavirta -9,5 8,6 9.8 12,0 121 133 12,8 12,3 10,0 9.8 148,9
Di i irta 2399 2495 240,9 2311 2191 2071 193,8 181,0 168,7 158,7 148,9
Velaton arvo DCF 2399

- Korolliset velat 0,0

+Rahavarat 519 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistoosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus -8,2

Oman pa&oman arvo DCF 2836 2018e-2022¢ - 14%

Oman pddoman arvo DCF per osake 6,29

Vero-% (WACC) 20,0% 2023e-2027e - 24%

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

Vieraan paéoman kustannus 50%

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 62%
Likviditeettipreemio 0,00 %

Riskitén korko 30%

Oman pazoman kustanns 87% m2013e-2022c W2023¢2027¢ MTERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 8,7%
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Liikevaihto 3437 3715 432,0 469,0 5419 EPS 0,12 0,22 0,22 0,19 0,29
EBITDA 838 135 13,0 18 17.9 EPS oikaistu 0,20 0,23 0,22 0,19 0,29
EBITDA-marginaali (%) 26 3,6 3,0 25 33 Operat. Kassavirta/osake 0,13 041 043 -0,18 0,25
EBIT 77 12,2 "7 10,5 16,5 Tasearvo per osake 0,79 0,86 0,90 0,91 0,99
Voitto ennen veroja 6,8 12,2 121 10,5 16,5 Osinko per osake 0,15 017 0,18 0,21 0,23
Nettovoitto 55 9.8 9,8 84 132 Voitonjako, % 122 78 84 12 79
Kertaluontoiset erat -35 -0,6 0,0 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 21 25 25 4,0 44
Tase 2015 2016 2017 2018e 2019e Tunnusluvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Taseen loppusumma 813 100,8 1238 14,5 126,8 P/E 58,7 316 34,0 279 17.8
Oma paaoma 35,6 386 40,7 40,9 447 P/B 9,1 8,0 8,1 57 53
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 09 08 08 0,5 04
Korolliset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/CF 56,2 16,6 17,2 neg. 21,0

EV/Liikevaihto 0,9 07 0,6 04 04
Kassavirta 2015 2016 2017 2018e 2019e EV/EBITDA 332 19,8 215 171 12
EBITDA 88 135 13,0 138 179 EV/EBIT 383 219 239 191 12,2
Nettokayttopadoman muutos -1,6 7.6 8,5 -17.9 -34
Operatiivinen kassavirta 58 18,6 19,3 -8,3 12
Vapaa kassavirta 47 17,7 17,6 -9,9 9,6
Verkkokauppa.com on vuonna 1992 perustettu pddasiassa kuluttajamarkkinoilla toimiva verkko- ja Samuli Seppéla 499 %
e T e i Verures
Pirkkalassa. limarinen 51%

Varma 4.6 %

Keva 45 %

OP-Delta 29%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
18.6.2014 Vahenna 4,00 € 4,00 €
8.8.2014 Véhenna 417 € 4,00€
24.10.2014 Vahenna 500 € 5,08 €
2.1.2015 Véhenna 5,00 € 517 €
16.2.2015 Véhenna 533€ 5,00 €
24.4.2015 Lis&a 5,50 € 517 €
7.8.2015 Lisaa BEBE BEEE
13.10.2015 Lisaa 7,00 € 6,10 €
23.10.2015 Lisaa 7,00 € 6,40 €
15.2.2016 Osta 8,00 € 6,86 €
22.4.2016 Lisaa 8,00 € 748 €
5.8.2016 Lisaa 750€ 6,60 €
21.10.2016 Lisaa 7,80 € 7,6 €
24.11.2016 Osta 8,00 € 6,95 €
13.2.2017 Osta 8,00 € 6,88 €
2.5.2017 Lisaa 9,00 € 832€
17.7.2017 Lis&a 10,00 € 9,40 €
14.9.2017 Véhenna 9,00 € 8,80 €
23.10.2017 Lisaa 9,00 € 793€
30.10.2017 Lisaa 9,00 € 8,10€
5.12.2017 Lisaa 8,20€ 740€
9.2.2018 Lisaa 740€ 6,72 €
26.3.2018 Osta 7,00 € 5,00€
7.5.2018 Osta 7,00 € 560€
10.8.2018 Lisaa 6,00 € 521€

00
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Vastuuvapauslauseke

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

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

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

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

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

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

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

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

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



