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Arvoketjulaajentumisen alkutaipaleella

Enersensen strategisena tavoitteena on laajentua palveluntuottajasta myds energiantuottajaksi vimeaikaisten
yritysjarjestelyiden kautta saatujen omaisuuserien ja osaamisen kautta. Prosessi on kuitenkin vield alkuvaiheessa.
Viimeisen vuoden aikana heikentyneen kannattavuuden myota osakkeen lyhyen aikavalin arvostuskuva on
haastava. Nostamme osakkeen tavoitehintamme kuitenkin 6,0 euroon (aik. 5,0 euroa) ja suosituksemme
vahenna-tasolle (aik. myy) osien summa -laskelmamme heijastelemaa pidemman aikavalin potentiaalia peilaten.

Paastottomien energiaratkaisujen toteuttaja, tavoitteena laajentua omaan energiantuotantoon

Enersense on paastottomien energiaratkaisujen toteuttaja, jonka palveluihin kuuluvat muun muassa teollisuuden
kaytto- ja kunnossapitopalvelut seka projektit ja voimansiirto- ja tietoliikenneverkkojen koko elinkaaren palvelut.
Lisaksi yhtio on hankkinut viimeisimpien yrityskauppojen (Enersense Offshore, Megatuuli) kautta etenkin maa- ja
merituulivoiman osaamista. Megatuulen kautta se sai myos huomattavan maatuulivoiman hankekehitysportfolion.
Lisaksi Enersensen strategisena tavoitteena on arvoketjulaajentuminen omaan energiantuotantoon
tulevaisuudessa ja yhtion tavoitteena on rakentaa omaan taseeseensa 600 MW maatuulivoimaa ja 100 MW
aurinkovoimaa vuoden 2027 loppuun mennessa. Enersensen mukaan tdma vaatii taakseen merkittavia paaomia
(¥700-800 MEUR) ja toistaiseksi se tutkii vasta erilaisia rahoitusvaihtoehtoja. Kasityksemme mukaan yhtio tulee
likkumaan tavoitetta kohden myos vaiheittain. Kokonaisuuden arviointi on kuitenkin toistaiseksi hankalaa, silla
energiantuotannon tuottopotentiaali on arviomme mukaan hyvin riippuvainen rahoituksen hinnasta.

Kunnianhimoiset kasvu- ja kannattavuustavoitteet, jotka ovat pitkalti riippuvaisia uusista kasvuaihioista

Lyhyelld aikavalilla nykyliiketoimintojen kasvunakymat ovat kohtuullisen hyvat vahvan tilauskannan (H122: 295
MEUR) ja kohdemarkkinoiden investointindkymien siivitdmana. Kuluvan vuoden osalta odotamme liikevaihdon
(2022e: 251 MEUR) ja oikaistun kayttokatteen (2022e: 8,5 MEUR) jagvan hieman ohjeistuksen keskikohtien
alapuolelle (likevaihto: 245-265 MEUR, oik. EBITDA 6-12: MEUR). Pidemmalla aikavalilla arvioimme
nykyliiketoimintojen kasvundkymien olevan sen sijaan melko maltilliset, mink& my6ta yhtion vuonna 2027
tavoittelema 500 MEUR:n liikevaihtotaso (ei sisalla yritysostoja) muodostuu nykyisten ydinliiketoimintojen
ulkopuolisista kasvuaihioista (etenkin oma energiantuotanto ja merituulivoimaloiden jalustat). Siten nykyisista
lahtokohdista tarkasteltuna kasvutavoite on mielestémme varsin kunnianhimoinen ja on hyvin riippuvainen uusien
liiketoimintojen kasvun kulmakertoimesta. Vastaavasti vuoden 2027 100 MEUR:n kéyttokatetavoite on arviomme
mukaan ehdollinen kasvutavoitteiden toteutumiselle seka maatuulivoiman hankekehityksessa onnistumiselle.

Lahivuosien tulospohjainen arvostus on hyvin haastava, mutta osake sisaltda pidemman aikavalin potentiaalia

Enersensen tulospohjainen arvostus on lyhyelld aikavalilla mielestdmme hyvin haastava, silla odotamme ensi
vuoden tuloslaskelman ulkopuolisista tuulivoiman hankekehityksen véhemmistdosuuksista oikaistun P/E-
kertoimen olevan hyvin korkea (P/E > 100x). Vastaavasti yhtion liiketoiminnan ja eri omaisuuserien pidemman
aikavalin potentiaalin (etenkin maatuulivoiman hankekehitysportfolion) huomioiva osien summa -mallimme indikoi
osakkeen kayvaksi arvoksi hieman nykyista osakekurssia korkeampaa tasoa (V6,3 euroa osakkeelta).
Mielestamme osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus jaa kuitenkin heikoksi seuraavan 12 kuukauden tahtaimella
kalliin tulospohjaisen arvostuksen mydta. Lyhyen aikavalin mahdollisena merkittdvimpana kurssiajurina
naemmekin nykyliilketoimintojen odotuksiamme voimakkaamman kannattavuuskaanteen.
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Enersense lyhyesti

Enersense palvelee pohjoismaisia seka
kansainvalisia teollisuus-, energia- ja
tietoliikennealan yhtioita, ja on paastottomien
energiaratkaisujen mahdollistaja. Yhtic omistaa myos
merkittavan maatuulivoiman hankekehitysportfolion.
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Oikaistu kayttokate 2022 TTM

1812

Henkilostomaara keskimaarin H1'22:n aikana
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Paastottomien energianratkaisujen toteuttaja

Enersensen palveluihin kuuluvat muun muassa
teollisuuden kaytto- ja kunnossapitopalvelut seka
projektit ja voimansiirto- ja tietolikenneverkkojen
koko elinkaaren palvelut. Lisaksi yhtio on hankkinut
yrityskauppojen kautta maa- ja merituulivoiman seka
aurinkovoiman osaamista. Jarjestelyjen myota
Enersenselld on myds huomattavan kokoinen
maatuulivoiman hankekehitysportfolio ja yhtion
strategisena tavoitteena on laajentua arvoketjussa
energiantuottajaksi tulevaisuudessa. Yhtion
suurimmat asiakkaat ovat kasityksemme mukaan
energia-, meri-, kemian- ja metsateollisuuden yhtict
seka voimansiirto- ja tietoliikenneverkkoyhtiot.
Yhtion paaasialliset kohdemarkkinat ovat Suomen
liséksi Baltian maat, Saksa, Ranska ja Iso-Britannia.
Yhtion palveluksessa oli H1'22:n aikana keskimaarin
1812 henkiloa.

Enersensen edellisen 12 kuukauden (TTM)
likevaihto oli 238 MEUR ja sen oikaistu kayttokate
oli 16,9 MEUR eli 7,1 % liikevaihdosta. Oikaistu
kayttokate sisalsi kuitenkin Q4°21:11a8 tehdyn
kertaluontoisen 7,3 MEUR:n ei-
kassavirtavaikutteisen negatiivisen liikearvon
tuloutuksen liittyen viime vuonna hankitun
Enersense Offshoren (aik. Pori Offshore
Construction) omaisuuseriin sekd QT22:lla
hankittuun Megatuuleen tehdyn vastaavanlaisen 2,1
MEUR:n negatiivisen liikearvon tuloutuksen.

Nelja liilketoiminta-aluetta

Enersensen liikketoiminta jakautuu neljaan erilliseen
liketoiminta-alueeseen, joiden likkevaihdot ja
kannattavuudet raportoidaan erikseen.

Liikevaihdoltaan suurin segmentti on Smart
Industry. Sen edellisen neljan kvartaalin liilkevaihto

oli 75 MEUR, joka vastasi noin 32 % konsernin
likevaihdosta samalla tarkastelujaksolla. Segmentti
tuottaa teollisuusasiakkaille kaytto- ja
kunnossapitopalveluita jatkuvana tai
projektiluonteisena palveluna,
huoltokeskuspalveluita seka
huoltoseisokkipalveluita. Lisdksi Smart Industry
kehittaa digitaalisia ratkaisuja tuottavuuden
parantamiseen ja tuottaa resurssi-, suunnittelu- ja
urakointipalveluita seka alihankintaketjun
hallintapalveluita kotimaisten ja kansainvélisten
teollisuushankkeiden tarpeisiin (mm. erilaiset teréas-
ja putkistoty6t seka pintakasittelytydt). Segmentin
alle kuuluu myds syksylla 2021 hankittu Enersense
Offshore, joka valmistaa mm. merituulivoimaloiden
jalustoja. Smart Industry -segmentin raportoitu
kayttokate viimeiseltd 12 kuukaudelta oli puolestaan
7,7 MEUR, johon siséltyi Enersense Offshoreen tehty
likearvon tuloutus.

Power liiketoiminta-alueen palveluihin kuuluvat
voimansiirtoverkkojen ja séhkdasemien seka
tuulivoimapuistojen suunnittelu, rakentaminen ja
kunnossapito, jotka tuovat arviomme mukaan
valtaosan sen liikevaihdosta. Lisdksi se toimittaa
ratkaisuja sahkoisen lilkkenteen latausjarjestelmiin
seka sahkon varastointiin. Enersensen vuonna 2022
toteuttaman Megatuuli-yrityskaupan myota
segmentin alla raportoidaan myds maatuulivoiman
kehitysprojektit. Naista projekteista ei muodostu
Powerille liikevaihtoa, mutta projektien
kehitystuottojen myo6téa naiden vaikutus liiketoiminta-
alueen kannattavuuteen voi olla huomattava.
Powerin edellisen neljan kvartaalin liilkevaihto oli
noin 55 MEUR vastaten noin 23 % konsernin
likevaihdosta. Power segmentin edellisen neljan
kvartaalin raportoitu kayttokate oli 10,4 MEUR, johon
siséltyi Megatuuleen tehty lilkkearvon tuloutus.

Liikevaihdon jakauma 2022
(TTM)

Power 23 %

Connectivity
19 %

Liikevaihto

238

MEUR

Smart Industry
32% International

Operations 26 %

Kayttokate liiketoiminta-alueittain

2022 (TTM)
10,4
7,7
0,2
-04
Smart Power Connectivity International
Industry Operations
Lahde: Enersense, Inderes 6
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Etenkin kotimaisia operaattoreita palveleva
Connectivity auttaa asiakkaita toimittamaan
mobiiliverkon ja kiintedn verkon palveluita. Sen
palvelut kattavat verkon koko elinkaaren aina
niiden suunnittelusta, asennukseen ja
rakentamiseen seka yllapitoon. Connectivityn
likevaihto edelliseltéd neljaltad neljannekseltd oli noin
45 MEUR ja nain ollen se toi noin 19 % konsernin
likevaihdosta. Liiketoiminta-alueen edellisen neljan
kvartaalin raportoitu kayttokate oli 0,2 MEUR.

Connectivity- ja Power -segmenttien osalta on hyva
huomata, ettd luvut eivét sisélla kesakuussa
tiedotettua Voimatel-yritysostoa. Yritysoston myota
segmenttien liikkevaihdot kasvaisivat huomattavasti
(Voimatel lilkkevaihto 2021: 133 MEUR). Kaupan
myotd myos etenkin Connectivityn markkinaosuus
kasvaisi merkittavasti, minka myota mielestamme ei
ole selvas, etta Kilpailu- ja kuluttajavirasto antaa
yrityskaupalle hyvaksyntaa sellaisenaan.
Viranomaisten paatoksia voi odottaa Enersensen
mukaan Q4'22-Q1'23 aikana. Tata taustaa vasten
tarkastelemmekin Enersensea toistaiseksi
nykyisessa kokonaisuudessaan ilman Voimatelia.

International Operations pitda sisallaan
Enersensen Baltian maiden liiketoiminnan seka
Saksan, Ranskan, Ruotsin ja Iso-Britannian
liiketoiminnot. Baltian liiketoiminnat koostuvat
paaosin tuulivoiman, suurjannite- ja
tietoliikkenneverkkojen rakentamisesta ja
yllapitopalveluista, jotka myds muodostavat
arviomme mukaan huomattavan osuuden
liiketoiminta-alueen liikevaihdosta. My&s Baltian
ulkopuolella Enersensen tarjoama kattaa
kasityksemme mukaan monipuolisesti erilaisia
projekteja ja palveluita. International Operationsin
likevaihto oli edellisen neljan kvartaalin aikana 63

MEUR eli noin 26 % konsernin liikevaihdosta.
Liiketoiminta-alueen edellisen 12 kuukauden
kayttokate oli -0,4 MEUR.

Asiakaskunta liiketoiminta-alueittain

Enersensen merkittdvimmat asiakkaat vaihtelevat
liketoiminta-alueittain, minka ansiosta sen
asiakasrakenne on ndkemyksemme mukaan
konsernitasolla hyvin hajautunut. Konsernitasolla
yhtiolla oli vuonna 2021 kaksi asiakasta, jotka toivat
yli 10 %:n osuuden konsernin lilkevaihdosta
(yhteensa 57 MEUR).

K&sityksemme mukaan Smart Industryn
merkittdvimmat asiakastoimialat ovat
telakkateollisuus ja muu meriteollisuus,
metséteollisuus, kemianteollisuus seka
energiateollisuus. Historiallisesti segmentin
liikevaihto on ollut enemman projektivetoista, mutta
viime aikoina liikevaihdon jakauma on keskittynyt
vahvemmin ulkoistuksiin (mm. syyskuussa
tiedotetun Helenin sopimuksen myo6ta).
Lahtokohtaisesti ulkoistukset ovat volyymi- ja
katerakenteeltaan vakaampia
projektiliketoimintaan verrattuna.

Voimansiirtoverkonrakentamisen eli Powerin
asiakkaita ovat muun muassa kantaverkkoyhtio
Fingrid, sahkonsiirto- ja jakeluverkkoyhtict (mm.
Elenia), tuulivoimayhtiét (mm. Pohjoistuuli) seka
sahkoisten latausjarjestelmien toimittajat. Taman
joukon suhteellisen rajallinen méaara rajoittaa
asiakaskunnan hajautusta, mutta yhtiolla on
kdsittadksemme naiden toimijoiden kanssa pitkat
asiakassuhteet ja niissa on tyypillisesti matala
vaihtuvuus. Vuonna 2021 segmentin lilkkevaihdosta
projekteista muodostui vajaa 80 % ja reilut 20 %
palveluista, joista jalkimmaiset ovat kasityksemme

Asiakaskunta liiketoiminta-alueittain
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mukaan jatkuvia ja/tai useamman vuoden pituisia.
Siten segmentin arvioitu melko rajallinen
asiakaskunta ei mielestamme kohota riskitasoa
liakseen, vaan riski linkittyy vahvemmin yleiseen
investointiaktiviteettiin markkinoilla.

Connectivity palvelee tietoliikenneverkkojen eli
mobiili ja kiintedn verkon rakentajia. Téma joukko
muodostuu Suomessa kaytannossa kolmesta
operaattorista eli Elisasta, Teliasta ja DNA:sta, jotka
tuovat myos valtaosan segmentin liilkevaihdosta.
Taman lisaksi asiakaskuntaan kuuluu myds mm.
erilaisia verkkolaitetoimittajia (mm. Nokia). Rajallinen
asiakaskunta heijastelee Suomen keskittynytta
operaattorikenttdd, eika mielestamme kasvata
riskitasoa lilaksi. Taman taustalla on se, etta
operaattorit kdsityksemme mukaan kilpailuttavat
suurimmat verkon toimittajat padosassa
hankkeitaan ja oman toimintavarmuutensa ansiosta
hajauttavat hankintojaan naiden kesken.

Nimensa mukaisesti International Operations toimii
melko laajalla maantieteelliselld hajautuksella,
vaikka Baltian rooli onkin viime aikoina noussut.
Taman lisaksi se toimii maittain eri teollisuuden
sektoreilla. N&in ollen sen asiakaskunta on
arviomme mukaan suhteellisen hyvin hajautunut.

Kokonaisuutena Enersensen asiakasrakenteeseen
liittyvat riskit ovat mielestamme kohtuulliset ja
hallittavissa. Yhtion asiakkuuksissa kuitenkin
korostuu toimitusvarmuus ja asiakasreferenssit,
minkd takia korkea palveluiden ja projektien
laatuvaatimus on edellytys asiakkuuksien jatkolle.

Tilauskanta antaa nakyvyytta lahivuosille

Enersensen liikkevaihto rakentuu eri pituisista
projekti-, palvelu- ja puitesopimuksista. Yhtio ei

raportoi tilauskannan tarkempaa jaksottumista,
mutta kasityksemme mukaan etenkin Smart
Industryn teollisuusasiakkaiden huolto- ja
kunnossapitosopimuksista ovat tavanomaisesti
useiden vuosien pituisia kerrallaan, vaikka
asiakkuudet ovat jatkuneet tatakin pidempaan.
Nama yhdessa Powerin ja Connectivityn
puitesopimuksien kanssa tuovat liiketoimintaan
jatkuvuutta ja parantavat yhtion sisaista
ennustettavuutta, vaikka niille on tyypillistd sopimus
kiinteasta ja muuttuvasta laskutuksesta.

Merkittavin indikaattori kysynnan tulevasta
kehityksesta sijoittajien suuntaan on kuitenkin
Enersensen raportoima tilauskanta. Yhtion
tilauskanta oli Q2°22:n lopussa 295 MEUR, mika
vastaa karkeasti reilun vuoden liikevaihtotasoa.
Tilauskannan ansiosta liiketoiminnassa on
ennustettavuutta ja yhtiolla itselldaan on kohtuullisen
hyva nakyvyys lyhyen téahtdimen liilkevaihdon
kehitykseen seuraavalle 12 kuukaudelle ja osin
my0ds pidemmalle 24 kk:n ajalle. Téma edesauttaa
henkildstoresurssien tarpeen suunnittelua, mika
taas on kannattavuuden kannalta kriittista.

Yhtio raportoi tilauskannan kehitysta myos
segmenttitasolla. H1'22:n lopussa Smart Industryn
tilauskanta oli 51 MEUR (68 % edellisen 12 kk
likevaihdosta, Powerin 66 MEUR (120 % edellisen
12 kk liikevaihdosta), Connectivityn 56 MEUR (125 %
edellisen 12 kk liilkevaihdosta) ja International
Operationsin 122 MEUR (194 % edellisen 12 kk
liikevaihdosta). Siten tilauskannat olivatkin
segmenteittain tarkasteltuna yleisesti varsin
vahvoilla tasoilla pl. Smart Industry, mutta segmentin
tilauskantaa vahvisti merkittavasti Helenin kanssa
Q3:lla sovittu ulkoistussopimus. Sen sijaan
tilauskantojen tarkempia rakenteita ja jaksottumisia

on vaikea arvioida.
Liikevaihdon syklisyys ja kausivaihtelut

Liikevaihdon alttius muutoksille talouskasvun
vauhdissa vaihtelee liiketoiminta-alueittain.
Nykyiselladn seka Powerin ettd Connectivityn
kysynta on riippuvaista voimansiirto- ja
tietoliikenneverkkojen investointinakymasta, johon
vaikuttaa ennen kaikkea markkinan kehitysvaiheen
maarittdma investointitarve. Vastaavasti Smart
Industryn kaytto- ja kunnossapitopalveluiden tarve
on pitkassa juoksussa suhteellisen vakaata, joskin
korkeasuhdanne voi kasvattaa tarvetta
huoltotoimille lievasti.

Segmenttien kokoluokkien pohjalta arvioimme
yhtion liiketoiminnan alttiuden perinteisille talouden
syklien muutoksille maltilliseksi. Kohdemarkkinoiden
riippuvuus investoinneista on sen sijaan
mielestémme korkea ja etenkin teollisuuden
investointitaso linkittyy myds talouskasvun
kehitykseen. Vuoden sisdisesti liikevaihdon
kehitykselle on tavanomaista merkittava
kausiluonteisuus. Taman taustalla on etenkin
sadolojen vaikutus, jotka rajoittavat
liiketoimintamahdollisuuksia esimerkiksi
verkonrakentamisessa. Tama vaikutus on
riippuvainen mm. talven ankaruudesta ja kestosta.
Kausiluonteisuuden ansiosta Q1 on yhtidlle
tyypillisesti kysynnan osalta heikoin neljannes.

Liiketoimintamallissa on korkea
henkilostointensiivisyys

Liiketoimintamalli on palveluyhtidlle tyypilliseen
tapaan erittdin henkildstodintensiivinen. Tama
heijastuu myds yhtion kulurakenteeseen, josta
valtaosa muodostuu henkildstokustannuksista (ml.
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alihankintana hankittava vuokratydvoima). Korkean
henkildstointensiivisyyden vuoksi
kustannusrakenne koostuu suurelta osin jossain
maarin joustavista kustannuserista ja nama ovat
pidemmassa juoksussa muuttuvia kustannuksia,
joiden skaalautuvuus on matala.

Liiketoiminnan padomavaltaisuus on melko matala

Yhtion nykyisen liiketoimintakokonaisuuden
padomien sitoutumisesta ei ole viela kertynyt
pidempda historiallista aikasarjaa, mutta
kasityksemme mukaan kayttopaaoman
sitoutuminen nykyisellddn on melko rajallista.
Taman taustalla on, etta liiketoiminnassa ei ole
juurikaan varastotuotteita ja yhtio faktoroi
myyntisaataviaan. Tadman vastapainona tulee
rahastoyhtion kustannukset, mutta toisaalta
kayttopaaoman sitoutuminen ei rajoita
liketoiminnan kasvua. Vuoden sisélla
kayttopaaomaa sitoo tietyt kausiluontoiset tekijat,
mutta yli ajan nykyisen liilketoiminnan kasvun tulisi
olla kayttopaaoman kasvun osalta maltillista.
Kayttopaaoman tarkempaa sitoutumista on
kuitenkaan vield yhtion nykyrakenteen lyhyen
historian takia haastavaa arvioida tarkkaan.

My&s nykyisen liiketoiminnan investointitarve on
suhteellisen matala, silld liiketoiminta ei edellyta
merkittavasti kiintedd omaisuutta ja investoinnit
kohdistuvatkin tarvittavaan kalustoon (esim.
pakettiautot). Kasityksemme mukaan myoskaan
Enersense Offshoren tuotantotilat eivat vaadi
merkittdvia investointeja tuotantolaitteisiin tai
kunnostukseen lahiaikoina. Yhtiolla on kuitenkin
meneillddn ERP-uudistus, joka nykyisten
kirjanpitosaantdjen mukaan kirjataan tuloslaskelman
kautta kuluiksi, mika osaltaan painaa yhtion

kannattavuutta. Kasityksemme mukaan ERP-
uudistus ajoittuu paaosin talle ja ensi vuodelle.
Arvioimme uudistuksen kokonaiskustannuksen
olevan karkeasti 5-7 MEUR.

Yhtion strategiaan kuuluu kuitenkin
arvoketjulaajentuminen omaan energiantuotantoon
(kts. tarkemmin strategia-kappale), mika edellyttaa
huomattavia paaomia ja investointeja. Yhtid on
kertonut vuoden 2027 aikana tavoittelemansa 600-
700 MW:n energiantuotannon vaativan noin 700-
800 MEUR:n padomat, josta alustavasti noin 300
MEUR olisi oman padaomanehtoista rahoitusta.
Toistaiseksi yhtio viela tutkii erilaisia
rahoitusvaihtoehtoja ja siten kokonaisuuden
arviointi on hankalaa. Kuitenkin voidaan todeta, etta
yhtion edetessa tulevaisuudessa nykystrategian
puitteissa, tulee sen paaomavaltaisuus kasvamaan
huomattavasti.

Yhtiolla on myds sijoitus P2X Solutionsiin

Yhtio on tehnyt my&s strategisen sijoituksen vihrean
vedyn tuottajaan P2X Solutionsiin. P2X:n
liiketoiminta pohjautuu vihreéan vedyn el
uusiutuvalla energialla tuotetun vedyn tuotantoon
sekad Power-to-X-teknologioihin ja prosesseihin,
joiden avulla uusiutuvaa séhkoéa voidaan varastoida
synteettisiksi polttoaineiksi tai muuttaa muiksi
yhdisteiksi. Enersense on sijoittanut P2X:8an 13
MEUR, jolla yhti6 sai yhtiosta reilun 16 %:n osuuden.

Yhtiot ovat sopineet myds kumppanuusjarjestelysta,
jossa Enersensella on ensisijaisen kumppanin
asema P2X:n ensimmaisen tuotantolaitoksen
rakennusvaiheen t3issa seka laitoksen valmistuttua
sen kunnossapidon ja operoinnin tehtavissa. P2X
suunnittelee rakentavansa Harjavaltaan Suomen
ensimmaisen vihredn vedyn tuotantolaitoksen.

Valmistuessaan laitos tuottaa vihredaa vetyd muun
muassa teollisuuden tarpeisiin uusiutuvalla
energialla tuotetulla sahkalla. Suunnitteilla olevan
tuotantolaitoksen kapasiteetti on 20 MW. Yhtion
tavoitteena on rakentamistdiden aloittaminen
Harjavallassa syksyllda 2022 ja laitoksen
kayttéonoton on tarkoitus tapahtua HT24:11a.
Rakennusvaihteen yhteistyon arvon Enersense on
arvioinut olevan noin 7-8 MEUR jakautuen p&aosin
vuosille 2022-2024 ja jatkuen kunnossapidon ja
operoinnin osalta taman jalkeen.

Nakemyksemme mukaan sijoituskohde on hyvin
linjassa Enersensen strategian kanssa, jonka
tavoitteena on yhtion roolin kasvattaminen
vahdpaastoisissa ja paastottomissa
energiahankkeissa seka uusien asiakkuuksien
hankkiminen uusiutuvaan energiaan tehtavista
investoinneista. Nykytiedon valossa sijoituksen
tuottopotentiaalin arviointi on hyvin haastavaa, silla
siihen tulee vaikuttamaan merkittavasti hankkeen
taloudellinen potentiaali, jonka luotettava arviointi
nykytiedoin on kaytanndssa mahdotonta. Hankkeen
taloudellisesta potentiaalista tarkempia tietoja
saadaan arviomme mukaan vasta lahempana sen
kayttoonottoa. Kasityksemme mukaan P2X:n on
tarkoitus kasvattaa tuotantolaitosten maaraa
ensimmaisen hankkeen jalkeen, minka lisaksi
vetyyn pohjautuvat energiahankkeet ovat
yleistymassa laajemmin keskipitkalla aikavalilla.
Siten ensimmaisen tuotantolaitoksen hanke
yhdessa rakennus- ja kunnossapitosopimuksien
kanssa voi onnistuessaan avata Enersenselle
pitkdaikaisia ja jopa merkittdvan kokoluokan
kasvuldhtoja pelkastdan rakentamisen,
kunnossapidon ja operoinnin saralla pidemmalla
tahtaimella.
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KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus maltillinen, teknologian
kehittyminen edellyttaa tietotaidon yllapitoa ja
kehittamista

Yhti6 tehnyt viime vuosina useampia yritysjarjestelyja ja
strategiassa arvoketjulaajentuminen omaan
energiantuotantoon, josta ei aikaisempaa kokemusta

Liikevaihdon riippuvuus taloussykleista on
maltillinen, asiakasalojen investointisykilit
keskeisessa roolissa

Liikevaihto on melko hyvin hajautunut ja koostuu
projekteista ja jatkuvaluonteisista
palvelusopimuksista

Matalan alalle tulo kynnyksen myéta tiukka
kilpailutilanne, paaasiallinen kilpailutekija on hinta.
Asiakasreferenssit tdrkedssa roolissa

Padosa kustannusrakenteesta muuttuvia kustannuksia,
joten lilketoiminnassa on matala skaalautuvuus

Nykyisissa liiketoiminnoissa matalahko investointitarve
ja kayttopadaoman sitoutuminen myos maltillista.

Nykyisen liiketoiminnan pydrittamiseen rahoitustilanne
on kohtuullisella tasolla. Strategiassa kuitenkin omaan
energiantuotantoon siirtyminen, joka vaatii
huomattavien paaomien keraamista
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Strategia on markkinamurroksen mukainen

Enersensen ydinstrategiana on olla paastéttémien
energiaratkaisujen toteuttaja ja paastottoman
yhteiskunnan mahdollistaja kannattavan
liiketoiminnan kautta. Yhtion strategian tavoitteena
on tukea meneilldan olevaa yhteiskunnan
energiamurrosta, jossa energiantuotanto siirtyy
vahvemmin kohti uusiutuvia energialéhteita.
Strategisten tavoitteiden saavuttamiseksi yhtio on
madritellyt nelja ydinkohtaa, joihin se keskittyy:

Kehittaa valmiuksia yllapitaa ja voittaa
vdhapaastoisia ja paastottomia energiaprojekteja
yhtion kohdemaissa: Yhtio tavoittelee roolinsa
kasvattamista asiakkaidensa vahapaastoisissa ja
paastottomissa energiahankkeissa, kuten
ydinvoimahankkeissa. Lisaksi yhtio pyrkii
hankkimaan uusia asiakkuuksia uusiutuvaan
energiaan, kuten aurinko- ja tuulivoimaan tehtavista
investoinneista sekda myos uusiin
energiateknologioihin, kuten vetyyn, tehtavista
investoinneista. Maantieteellisesti yhtid panostaa
Jjatkossakin kotimaan markkinoihin seka jatkaa
kansainvalistymistaan Pohjoismaissa, Baltiassa
seka valikoiduilla markkinoilla Saksassa, Ranskassa
ja Isossa-Britanniassa, joissa silla on jo toimintaa.
Kasityksemme mukaan lyhyella aikavalilla
kansainvdlinen kasvu tulee olemaan vahvinta
Baltiassa, jossa on meneilldan mittavia investointeja
kantaverkon uudistamiseksi seka mm. rautateiden
sahkoistamiseen. Kokonaisuutena pyrkimys
kasvattaa vahapdaastoisen ja pdastottoman
liiketoiminnan suhteellista osuutta on mielestdamme
strategisesti oikea ratkaisu, kun huomioidaan
energiamarkkinan murros ja yhtid on tehnyt myds
useita strategian mukaisia toimenpiteita taman

eteen (mm. Megatuuli ja P2X).

Varmistaa alan parhaan osaaminen ja pitda kiinni
alan parhaista tyontekijoista: Enersense pyrkii
mahdollistamaan tyontekijoilleen parhaat
edellytykset tehokkaaseen tydskentelyyn ja
mahdollisuudet kehittya ja kasvaa asiantuntijoina.
Mielestamme henkildstovetoisessa
palveluliiketoiminnassa henkildston osaaminen ja
oikeanlaisissa rekrytoinneissa onnistumisen
merkitys korostuu. Lisdksi henkil6ston
tyytyvaisyyden ja sitoutumisen varmistaminen on
pidemmalla aikavalilla erittdin tarkeaa kilpailukyvyn
sailyttdmiseksi huomioiden myds osaajien rajallinen
saatavuus.

Parantaa liiketoimintojen tehokkuutta ja olla alan
kustannusjohtaja: Yhtio pyrkii joustavalla
tyovoiman kaytolld, segmenttien valisilla
synergioilla ja resurssien skaalautuvuudella
tehostamaan toimintojaan ja kannattavuuttaan.
Liséksi prosessit, alustat ja nimikoidut resurssit
tulevat yhtion mukaan tukemaan tiedonjakamista
entistd vahvemmin tulevaisuudessa, mika parantaa
segmenttien valista yhteistyota ja
ristinmyyntipotentiaalia eri maissa. Arviomme
mukaan yhtio keskittyykin talla hetkelld etenkin
kulurakenteen tehostamiseen muun muassa
kehittdmalla resurssienhallintaansa, missa myos
uuden toiminnanohjausjarjestelman kayttéonotto
on isossa roolissa. Yhtion on arviomme mukaan
mahdollista nostaa kannattavuuttaan myds
volyymikasvun kautta, vaikkakin liilketoiminnan
luonne huomioiden skaalautumispotentiaali on
suhteellisen rajallinen. Kasityksemme mukaan
Voimatel-yritysoston taloudellinen logiikka
perustuu kuitenkin pitkalti epdorgaanisen

Strategian prioriteettialueet

Kehittda valmiuksia
yllapitaa ja voittaa
vahapaastoisia ja orgaanista ja
paastottomia epdorgaanista
energiaprojekteja kasvua

yhtion kohdemaiy\
5—
v:\///\

Jatkaa kannattavaa

Olla paastottomien
energiaratkaisujen toteuttaja ja
paastottoman yhteiskunnan
mahdollistaja kannattavan
liilketoiminnan kautta

Parantaa Varmistaa alan
liiketoimintojen paras osaaminen ja
tehokkuutta ja olla pitaa kiinni alan
alan parhaista
kustannusjohtaja tyontekijoista
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volyymikasvun mahdollistamaan lievaan
skaalautuvuuteen kroonisesti matalakatteisessa
liketoiminnassa Connectivity-segmentissa.

Jatkaa kannattavaa orgaanista ja epdorgaanista
kasvua: Enersense keskittyy toteuttamaan
kasvustrategiaansa kannattavuus edella.
Orgaanisen kasvun liséksi yhtion strategiaan kuulu
kuitenkin kasvu yritysostojen kautta. Yhtio on
kertonut, ettda mahdollisten yritysostojen
paakriteereind ovat uuden teknologian tai
erityisosaamisen hankkiminen, mutta myos
strategisten painopisteiden vahvistaminen. Yhtio
tulee my06s harkitsemaan epdorgaanista
kansainvalista kasvua vahvistaakseen markkina-
asemaansa tietyissa kohdemaissa tai
lagjentuakseen uusille maantieteellisille-alueille.

Talla hetkelld merkittdvin kasvukulma yhtiolla on
nykyisten liiketoimintojen (ml. Enersense Offshore)
liséksi arvoketjulaajentuminen omaan
energiantuotantoon tehtyjen yritysostojen myota
(etenkin Megatuuli). Megatuuli-yritysoston myota
yhtio sai 3 000 MW:n maatuulivoiman
hankekehitysportfolion, joista 1 500 MW
yhteistydssa ranskalaisen vihredn energian yhtion
Valoremin kanssa ja yhtididen tavoitteena onkin
kehittda hankkeita Suomessa vuoteen 2025
mennessa 1500 MW:n edesta.

Yhtio aikoo myods rakentaa maatuulivoimaa seka
aurinkovoimaa omalla taseellaan. Yhtio tavoittelee
vuoden 2027 loppuun mennessa 600 MW:n
omaa energiatuotantoa maatuulivoiman osalta.
T&ahan mennessa yhtid on tunnistanut nykyisesta
portfoliostaan 200 MW:n osuuden, minka osalta
yhtio tulee selvittémaan mahdollisuuksia oman
energiantuotannon osalta. Tuulivoiman lisaksi
yhtion tavoitteena on rakentaa 100 MW:n verran

aurinkovoimaa ja yhtiolla on talla hetkella
selvitysvaiheessa yksi 20 MW:n hanke Poriin
samalle tontille Enersense Offshoren kanssa, joka
pystyisi hyodyntamaan tastd saatavaa energiaa
myods omiin tarpeisiinsa.

Energiantuotannon tulovirrat ovat
jatkuvaluonteisia ja defensiivisid, minka ansiosta
onnistunut laajentuminen arvoketjussa seka
hajauttaisi etta vakauttaisi tulovirtoja. Nykyisten
liketoimintojensa kautta yhtiolla on jo kokemusta
hankkeiden kehittédmisestd, rakentamisesta ja
ylldpidosta, joten laajentumisen yhteensopivuus
osaksi nykyisid liiketoimintoja on ilmeinen.

Toisaalta energiantuotantoon laajentaminen vaatii
huomattavia padomia ja yhtio onkin kertonut, etta
yhtion tavoittelema energiantuotanto edellyttaa
karkeasti noin 700-800 MEUR:n investoitavia
padomia, joista oman paaoman osuudeksi
Enersense on arvioinut 300 MEUR. Yhti6 onkin
kertonut etsivansa seuraavina vuosina erilaisia
oman padoman ehtoisia rahoitusjarjestelyja
energiantuotannon rahoittamiseksi. Vuoteen 2027
ulottuvien taloudellisten tavoitteiden asettaman
maaliviivan ja tuulivoimalan noin kahden vuoden
rakennusvaiheen myota yhtion tulisi onnistua
hankkimaan kokonaisrahoitus karkeasti vuoteen
2025 mentdessa, jotta tavoiteaikatauluun
paastaan. Kasittdadksemme yhtiolla on tarkoitus
edistaa tavoitetta vaiheittain, joten pidamme
mahdollisena, etta yhtio tulee julkaisemaan tietoa
rahoituksen osalta kohtuullisen lyhyellakin
aikavalilla etenkin, jos yhtio etenee nyt tunnistetun
200 MW:n osalta rakennusvaiheeseen.

Arviomme mukaan tarjonta uusiutuvan energian
hankkeiden rahoitukselle on yleisesti ottaen
korkealla tasolla ja Enersensen uskottavuutta

tukee sen aiempi kokemus tuulivoiman kehitys- ja
rakennushankkeista. Ndiden tekijoiden tulisi tukea
yhtion kykya keratd sekda oman pdaoman etta
vieraan padoman ehtoista rahoitusta. Oman
padoman ehtoisen rahoituksen osalta yhtio tutkii
edelleen useita erilaisia vaihtoehtoja, ja siten
rahoitusratkaisut selvidvat vasta tulevaisuudessa.

Lyhyelld aikavalillda oletamme yhtion
epdorgaanisen kasvun olevan rajallista erityisesti,
kun huomioidaan viela vireilld oleva Voimatel-
jarjestely, joka todennékadisesti vie johdon
huomiota. Myos keskipitkalla aikavalilla odotamme
yhtién huomion olevan enemman orgaanisessa
kasvussa ja oman energiantuotannon
suunnittelussa. Toisaalta pienempia jarjestelyitd
esimerkiksi teknologian tai asiantuntijoiden
hankkimiseksi ei voi mielestémme sulkea pois.
Lisaksi kasvavat Baltian kohdemarkkinat voisivat
tarjota yhtiolle mielekkaita epaorgaanisia
mahdollisuuksia liséresurssien hankkimiseksi tai
uusien liiketoiminta-alueiden kattamiseksi.

Lahtokohtaisesti suhtaudumme epdorgaanisen
kasvun tavoitteluun suhteellisen neutraalisti, silla
yhtidlle ei ole viela kertynyt merkittavia nayttoja
onnistuneista yritysjarjestelyistd. Mielestamme
viimeisimpien jarjestelyjen tuloksia on viela
ennenaikaista arvioida, mutta mielestamme ne
sisaltavat huomattavaa potentiaalia arvon luonnin
kannalta. Toisaalta Empower-jarjestelyn osalta
liketoimintojen kannattavuudet ovat vield
vaihdelleet rajustikin ja siten jadmme toistaiseksi
seuraamaan liilketoimintojen kehittymista
pidemmalld aikavalilld. On kuitenkin hyva
huomata, ettd ilman Empoweria nykystrategian
toteuttaminen olisi [ahtkohtaisesti mahdotonta tai
ainakin huomattavasti vaikeampaa. 12



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 3/6

Taloudelliset tavoitteet

Enersense on asettanut taloudelliset tavoitteet
seka liikevaihdon, ettd kannattavuuden osalta, jotka
ulottuvat vuoteen 2027 asti. Taserakenteen tai
velkaantuneisuuden osalta Enersense ei ole
julkaissut tavoitteitaan. Yhtion tavoitteena on
saavuttaa 500 MEUR:n liikevaihtotaso ja 100
MEUR:n kayttokate vuonna 2027. Lisaksi yhtio
tavoittelee vahapaastoisten ja padstottomien
energiahankkeiden osuuden nostoa 75-80 %:iin
liikevaihdosta vuonna 2027. Huomioitavaa on
my0s, ettd taloudelliset tavoitteet julkaistiin ennen
Voimatel-yrityskaupan tiedottamista, joten asetetut
tavoitteet eivat sisalla yrityskaupan mahdollisia
vaikutuksia (Voimatelin liikevaihto 2021: 133 MEUR,
kayttokate: 4,0 MEUR). Siten tarkastelemme
tavoitteita my06s ilman yrityskaupan mahdollisia
vaikutuksia.

Liikevaihdon hieman yli kaksinkertaistamista
vuoden 2021 tasoilta (239 MEUR) tavoitellaan
nykyisen liilketoiminnan ja maatuulivoiman jo
olemassa olevan hankekehitysportfolion seka
merituulivoiman (Enersense Offshore) kasvun
kautta (yhteensa 400 MEUR). Lisaksi energian
tuotannolla tavoitellaan 100 MEUR:n kasvua.

Kannattavuustavoite pohjautuu nykyisen
liiketoiminnan kannattavuuden nostamiseen jo
aiemmin tavoiteltuun 10 %:n kannattavuustasoon,
kun taas hankekehitysportfolion tuottojen ja
energian tuotannon odotetaan vastaavan 70 %
vuoden 2027 100 MEUR:n kayttokatetavoitteesta.

Kasvutavoite on kunnianhimoinen

Purkamalla annettu kasvutavoite
osakokonaisuuksiin voidaan havaita, etta

merkittdvin osuus kasvutavoitteesta perustuu
nykyisten ydinliiketoimintojen ulkopuolisiin
kasvuaihioihin. Yhtion liikevaihtotavoite nykyisille
ydinliiketoiminnoille on 300 MEUR vuonna 2027,
mika vastaa vajaata 4 %:n keskimaaraista vuotuista
kasvua suhteessa 2021 liikevaihtotasoon nahden.
Suhteessa arvioomme yhtion nykyisten eri
liketoiminta-alueiden kohdemarkkinoiden
kasvuvauhdista on tavoite mielestamme realistinen
ja saavutettavissa, mutta vaatii taakseen arviomme
mukaan ainakin lievaa markkinaosuuksien
kasvattamista. Markkinoiden osittain tiukka
kilpailutilanne huomioiden tama ei ole kuitenkaan
itsestdan selvaa. Liséksi on huomioitava, ettd koska
etenkin osalla markkinoista keskeinen kilpailutekija
on hintataso, ei markkinaosuuden havitteleminen
tiukasti hinnalla kilpailemalla ole todennakdisesti
tuloskasvun nakokulmasta tavoiteltavaa. Siten
kasvutavoitteen saavuttamista tarkeampana
pidédmme tuloskasvun edellytyksien vahvistamista
nykyisissa ydinliiketoiminnoissa.

Maatuulivoiman hankekehityksella ja
merituulivoimalla yhtio tavoittelee puolestaan 100
MEUR:n liikevaihtotasoa vuonna 2027. Tavoitellun
kasvun taustalla on etenkin Enersense Offshore ja
kasvava merituulivoimamarkkina. Merkittavimpana
kasvuajurina Enersense Offshoren alla on
merituulivoimaloiden jalustat, joista yhtio odottaa
merkittdvaa kasvua. Yhtiolla on myds
patenttivaiheessa oma kelluva jalusta vaativiin
oloihin. Kyseisen jalustatyypin etuna olisi, ettd sen
kuljettamiseen ei vaadittaisi suurta asennusalusta,
vaan se voitaisiin kuljettaa paikalleen kayttamalla
ainoastaan hinaajia. Naiden liséksi yhtiolla on
kokemusta myds muunlaisten jalustoiden
valmistamisesta. Taman ohella yhtié omistaa

Taloudelliset tavoitteet ja 2F
osinkopolitiikka

* Liikevaihto: 500 MEUR vuonna 2027
» Kéayttokate: 100 MEUR vuonna 2027
* Tavoitteena on jakaa osinkoina vahintaan 30 %

osakekohtaisesta tuloksesta

Tavoiteltu liikevaihdon kehitys

2021 2027

B Tulevat investoinnit energiantuotantoon
Tehdyt investoinnit maa- ja merituulivoimaan ja

energianvarastointiin
W Nykyliiketoiminta

Lahde: Enersense, Inderes
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Suomessa proomun, mikd mahdollistaa yhtion
lagjentumisen myds merituulivoimapuistojen
huoltoon ja kunnossapitoon.

Merituulivoiman puolella projektien kokoluokka on
huomattava ja yhtid onkin indikoinut
tavoittelevansa tulevaisuudessa vuositasolla
muutamia kymmenien miljoonien eurojen
hankkeita. Tama voi tuoda jatkossa myds
merkittdvaa heiluntaa yhtion vuosittaiseen
liikevaihtotasoon. Enersense Offshorella on myos
pitka toimintahistoria, jonka aikana se on toiminut
suurten 0ljy- ja kaasuteollisuuden asiakkaiden
kanssa erilaisissa projekteissa. Naista toimijoista
suuri osa on viime aikoina profiloitunut myos
merituulivoimaan. Tarjouspyyntdjen osalta kysynta
on yhtion mukaan erittdin hyvalla tasolla.

Kokonaisuutena kasvutavoite on kuitenkin
mielestamme varsin kunnianhimoinen huomioiden
esimerkiksi Enersense Offshoren vuosien 2019-
2020 liikevaihtotaso (V4-5 MEUR). Toisaalta on
hyva kuitenkin huomata, etta yhtidlla oli
historiallisesti nykyista selvasti rajallisemmat
taloudelliset resurssit toteuttaa suurempia
hankkeita. Tavoitteessa onnistuminen vaatikin
arviomme mukaan oikeiden projektien
tunnistamista, merkittavien tilausten saamista seka
nadiden onnistunutta toteuttamista.

Myds oman energiantuotannon osalta tavoite on
kunnianhimoinen ja edellyttaa, etta yhtio yltaa
tavoitteisiinsa energiantuotannon maaran osalta.
Tama vaatii puolestaan, etta yhtio tunnistaa
vaadittavan maaran potentiaalisia kohteita ja
ndiden hankkeiden lupa- ja rakennusprosessit
menevat 1api ja etenevat riittdvan nopeasti.
Arviomme mukaan myos projektien valinnassa

yhtion taytyy onnistua, jotta sen voimaloiden
hyotysuhteet nousevat riittdavan korkeiksi.

Lisaksi liikevaihtotasoon toki vaikuttaa silloinen
energianhinta, mutta sitd on tdssé kohtaa erittain
vaikeaa arvioida. Riittdvan korkeaa hintatasoa
voidaan kuitenkin arvioida yksinkertaistetun
laskelman kautta, jossa tuulivoiman tuotannon
maarittdmisessa kaytetddan Suomen
Tuulivoimayhdistyksen antamia taustatietoja.
Yhdistyksen mukaan Suomen tuulivoimaloiden
keskimaarainen kapasiteettikerroin oli 33 %
vuonna 2019. Olettamalla yhtion 600 MW:n
tuotannon toimivan keskimaarin samalla suhteella
vaatisi 100 MEUR:n liikevaihtotaso keskimaarin
vuoden aikana noin 58 €/MWh hintaa.
Suhteuttamalla téma esimerkiksi vuoden 2019
keskimaaraisen spot-hintaan 44 €/MWh (ilman alv)
voidaan havaita, etta joko sahkdn hinnan tulisi
nousta tai yhtién tuotannon olla téta korkeampaa,
jotta tavoitteeseen olisi mahdollista paasta.
Enersensen tuotantoa toki tukee (ja samalla
laskee tarvittavaa sahkon hintaa) vield 100 MW:n
aurinkovoimahanke, mutta ainakin nykyiselldan
aurinkovoimaloiden hydtysuhteet ovat tuulivoimaa
rajallisempia. Piddmme todennékdisena, ettd
tuulivoiman keskimaarainen kapasiteettikerroin
nousee teknologian kehittyessa, mika vastaavasti
my®os laskisi tarvittavaa s&hkon hintaa.

Toisaalta talla hetkelld voimakkaasti kasvussa
oleva uusiutuvan energian rakentaminen (kts.
tarkemmin Markkinakatsaus-kappale) asettaa
markkinoille tiettyja haasteita tulevaisuudessa, silla
esimerkiksi tuulisina ajanjaksoina markkinoille
syntyy herkasti ylikapasiteettia, mika laskee
sdahkon hintaa. Siten ndemmekin, etta energian
varastoinnin ratkaisut ja/tai tulevien

myyntisopimusten rakenteet tulevat olemaan
merkittdvassa roolissa energiantuotannon
tavoitteiden saavuttamisen kannalta ja riittdvan
korkean sahkdn myyntihinnan varmistamiseksi.

Liséksi energiantuotannon rakentaminen vaatii
aiemmin todetusti merkittavat pagomat, joita yhtio
on vasta kerddmassa ja tdssa onnistuminen oikea-
aikaisesti on elinehto tavoitteessa onnistumiselle.
Aiemmin todetusti rakennusvaiheen kesto
huomioiden, tulisi yhtion paasta rakentamaan
tuulivoimaa viimeistaan vuonna 2025, jotta
tavoitteeseen olisi mahdollista yltaa.

Kannattavuustavoite edellyttaa lilkkevaihdon
kasvussa onnistumista

Kannattavuuden osalta Enersensen tavoitteena on
puolestaan saavuttaa 30 MEUR:n kéayttokatetaso
(=10 %:n kayttokatemarginaali) nykyisten
liketoimintojen osalta vuoteen 2027 mennessa.
Tavoitetta voidaan suhteuttaa vuoden 2021
oikaistuun kayttokatemarginaaliin, josta on
vahennetty negatiivisen liikearvon tuloutus, joka
oli noin 5 %:n tasolla. Téhan peilattuna tavoiteltu
kannattavuusparannus on huomattava. Myos
historialliseen tasoon ja verrokkien
kannattavuustasoon verrattuna on yhtion
kannattavuustavoite kunnianhimoinen.

Nykyisella liiketoimintarakenteella sen
saavuttaminen saattaa olla haastavaa ja edellyttaa
arviomme mukaan erinomaista onnistumista
projektien hinnoittelussa ja suunnittelussa, vuoden
sisdisen resurssoinnin joustavoittamista ja tiukkaa
kulukuria. Liiketoiminta-alueiden
kannattavuustasoissa on myds tuntuvaa eroa,
joten tavoitteen saavuttamiseen vaikuttaa lisaksi
liiketoiminnan painopiste.
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Puolestaan maatuulivoiman hankekehitykselld ja
merituulivoimalla yhti6 tavoittelee 35 MEUR:n
kayttokatetasoa. Arviomme mukaan tavoitetaso on
riippuvainen vuotuisista maatuulivoiman
hankekehitysportfolion myynneista ja uusien
kohteiden hankkimisesta. Tavoiteltuun
kannattavuustasoon tarvittavia kehityspalkkioita ja
projektien luovutuksia voidaan hahmotella
karkeasti yhtion tahan mennessa kertomien
tietojen kautta. Yhtio on kertonut, ettéd se odottaa
saavansa Megatuulen talla hetkella
rakennusvaiheessa olevaista projekteista (350 MW)
kayttokatetasolla yhteensa noin 30-40 MEUR:n
kehityspalkkiot. Olettamalla, ettd
kehityspalkkioiden taso pysyy vakaana
tulevaisuudessa tulisi yhtion pystyda myymaan
vuonna 2027 karkeasti noin 200-250 MW vastaava
maara projekteja olettaen, etta projektit olisivat
tdysin Enersensen omistamia. Mahdollisten
yhteistdiden myota maara luonnollisesti kasvaa
palkkioiden jakaantuessa. Nykyisesta koko
hankeportfoliosta tdma ei ole kovinkaan suuri
osuus, mutta on hyva huomata, etté yleisesti
alkuvaiheen hankkeista enintdan puolet etenevat
rakennusvaiheeseen. Koska yhtiolle ei ole viela
kertynyt merkittédvaa historiaa kehityshankkeiden
toteuttamisesta on tulevaa suhdetta ja tavoitteisiin
paasemistd tdman osalta ennenaikaista arvioida.
Liséksi pidamme hyvin todennakoisend, etta
kehityshankkeiden myyntien osalta vuosien valilla
tulee olemaan suurtakin heiluntaa.

Puolestaan Enersense Offshoren
kannattavuuspotentiaalin yhtid on aiemmin
viestinyt olevan vahintaan linjassa yhtion nykyisten
liketoimintojen kanssa (EBITDA-% > 10 %).
Oletamme kuitenkin tavoitteiden olevan tata

korkeammalla ja hyvalla projektikannalla téhan
olevan myds edellytyksia. Toisaalta projektien
ajoitusten heittely ja mahdollisten projektiriskien
realisoituminen voivat nékya arviomme mukaan
kannattavuuden heiluntana.

Oman energiantuotannon osalta tavoiteltu 35
MEUR:n kéayttokate on arviomme mukaan hyvin
riippuvainen saavutetusta liikevaihtotasosta.
Puolestaan marginaalimielessa asetettu tavoite on
mielestamme maltillinen, silla tuulivoimaloiden
vuotuiset kulut ovat suhteellisen pienet (etenkin
verrattuna rakennuskustannuksiin) liittyen huoltoon
ja kunnossapitoon ja tavoitteen pitaisikin olla
helpohkosti saavutettavissa riittavalla
likevaihtokuormalla.

Pidemmalla aikavalilla tarkasteltuna Enersense
arvioi, etta tuulivoimahankkeiden tuottopotentiaali
(IRR) on nykyisellaén noin 5-10 %:n haarukassa.
Tama on kasityksemme mukaan linjassa alan
toimijoiden nykyisten tuottotavoitteiden kanssa,
mutta luonnollisesti pitkén tahtdimen tuottotasoihin
tulee vaikuttamaan sen hetkinen kustannustaso ja
energian myyntihinta. Arvioidulla tuottotasoilla ja
padomarakenteella hankkeilla voisi arviomme
mukaan yltaa karkeasti 10-20 %:n oman paaoman
tuottoon, mika on varsin hyva taso. Nykyisten
osakkeenomistajien nakokulmasta hankkeiden
tuottopotentiaalin lisaksi tarkeda on kuitenkin myos
300 MEUR:n oman paaoman ehtoisen rahoituksen
kustannus.

Tavoiteltu kayttokatteen kehitys

2021 2027

B Tulevat investoinnit energiantuotantoon
Tehdyt investoinnit maa- ja merituulivoimaan ja

energianvarastointiin
W Nykyliiketoiminta

Lahde: Enersense, Inderes
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Voitonjako on riippuvainen tilikauden tuloksesta

Enersensen voitonjakopolitikkana on tavoite
jakaa vahintaan 30 % osakekohtaisesta tuloksesta
osinkoina. Voitonjakopolitiikan mukainen
osingonjakosuhteen lattiataso (30 %) on
nakemyksemme mukaan matala ja
liketoimintamalli mielestdamme mahdollistaisi tata
selvasti korkeamman tason. Kasityksemme
mukaan yhtion voimakkaat kasvutavoitteet eivat
myoskaan lahtdkohtaisesti estd osingonjakoa, silla
nykyinen operatiivinen toiminta ja sen
padomatarpeet seka vastaavasti oman
energiantuotannon kehittémiseen vaadittavat
padomat katsotaan erillisiksi yhtion toimesta. Siten
arvioimme vuotuisen osingon ja toisaalta
osingonjakosuhteenkin olevan riippuvaisia
tilikauden tuloksesta. Huomioitavaa on kuitenkin,
ettd yhtion rahoittajien asettamat kovenanttiehdot
(uuden rahoitussopimuksen kovenanttiehtoja ei
ole julkaistu) voivat rajata mahdollisuuksia jakaa
osinkoja esimerkiksi mahdollisten suurempien
yritysjarjestelyjen tai tuloskunnon heikkenemisen
myota.
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Enersensen strateginen kehitys

2013

2017

Voimakasta kasvua OL3-hankkeen
mukana, laajentuminen muille
teollisuuden alueille

Enersense kasvoi voimakkaasti (CAGR-% noin 25
%) Olkiluoto 3 -hankkeen mukana ja oli
merkittavassa osassa hankkeen eri
rakennusvaiheissa

Yhtio laajentui myos muihin teollisuuden
hankkeisiin

Kasvu tuli paaasiassa kotimaasta

Liikevaihdon kasvu heijastui myds tulokseen, joka
kasvoi liséksi kannattavuuden nousun myéta

Strategiset kehityssuunnat

Toteutunut

Tulovirrat, asiakasjakauma ja palvelutarjonta ovat
laajentuneet teollisuussektorin sisalla

Megatuuli-yritysoston kautta merkittava
maatuulivoiman hankekehitysportfolio, josta
tunnistettu jo ensimmaiset projektit omaan
tuulivoiman tuotantoon

My®&s ensimmainen osuus aurinkovoiman tuotannon
osalta tunnistettu

Rahoitusneuvottelut aloitettu pddomien keraamiseksi
energiantuotannon rakentamista varten

Lahde: Inderes

2018
2020

Kasvu pysdhtyy ennen Empowerin
hankintaa, mika muutti myos
liilketoiminnan painopistetta

Olkiluoto 3 -hankkeen valmistumisen l&dhestyessa sen
tuoma lilkkevaihtokuorma kaantyi laskuun

Kustannukset eivat sopeutunut kysynnan laskun

mukana ja yhtion kannattavuus heikkeni huomattavasti

Enersense osti itsedaan suuremman Empowerin kesalla
2020 ja liiketoiminnan painopiste muuttui huomattavasti

Empower-yritysosto rahoitettiin suunnatulla annilla,
merkitsijoina oli sijoittajia ja toimiva johto
Rahoitusasemaa vahvistettiin entisestaan lisdanneilla

Kannattavuus alkoi kddntymaan kauden lopulla

Lahitulevaisuus 1-2v

Kannattavuuden nostaminen nykyisissa
liiketoiminnoissa

Orgaaninen kasvu markkinoiden kasvun avittamana

Enersense Offshoren osalta ensimmaisten suurien
tilausten saaminen ja markkinapotentiaalin
varmistaminen

Maatuulivoiman hankekehitysportfolion kehittdminen
ja ensimmaisia irtaantumisia 100 %:sti omistetuista
projekteista

Paaomien hankinta energiantuotannon aloittamiseksi
Voimatel-yrityskaupan mahdollinen integraatio

Strategian mukaiset yritysjarjestelyt tydkalupakissa

2021

Arvoketjulaajeneminen paasté6ttoman
energiantuottajaksi

* Operatiivisen lilkketoiminnan kannattavuus
heikkeni jalleen toimintaympéariston haasteiden
myota

» Enersense teki useita yritysjarjestelyita, joilla
kasvatettiin peittoa paastottoman
energiantuotannon arvoketjussa ja hankittiin
merkittdva maatuulivoiman hankekehitysportfolio
(Enersense Offshore, P2X, Megatuuli)

» Paatos siirtya arvoketjussa energiantuottajaksi,
mika vaatii huomattavia pddomia

* Padaomien keraamisen osalta viela
neuvotteluvaiheessa

Seuraavat 5 vuotta

* Oman energiantuotannon rakentaminen ja
aloittaminen

* Nykyisten liiketoimintojen orgaaninen kasvu
markkinoiden investointisyklien mukaista

* Kannattavuuspotentiaalin nostaminen

* Nykyisten hankekehitysportfolion kohteiden
myynti ja uusien kohteiden hankinta

* Monipuolinen osaaminen uusiutuvan energian
markkinoilla korostuu energiamurroksen
edetessa

* Yritysjarjestelyt kasvun kiihdyttdmiseksi tai
osaamisen hankkimiseksi
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Kohdemarkkinat koostuvat useista
kokonaisuuksista

Enersensen laajan palvelutarjooman ja kattavan
maantieteellisen peiton vuoksi sen
kohdemarkkinat muodostuvat useista erillisista
markkinoista, joilla on erilaiset kasvuajurit. Siten
olemme kasitelleet yhtion suurimpien
liiketoimintakokonaisuuksien kohdemarkkinoita,
kasvunakymia seka kilpailutilannetta erikseen.

Kohdemarkkinoiden ominaispiirteissé on kuitenkin
joitain yhtaldisyyksia, kuten matalasta alalle tulon
kynnyksesta (pl. energiantuotanto) johtuva tiukka
ja tyypillisesti hintavetoinen kilpailutilanne. Matalan
alalle tulon kynnyksen vuoksi markkinoilla toimii
my0s tyypillisesti lukuisia pienen
markkinaosuuden omaavia toimijoita. Lisaksi
liiketoiminnoissa on tyypillisesti korkea
henkilostoriippuvuus ja ajoittain toimijoiden
keskeinen haaste on osaavan henkiloston
|6ytéminen.

Teollisuuden kunnossapitopalvelut ja
projektimarkkinat

Merkittdvan osan Smart Industry-liiketoiminnan
kohdemarkkinasta muodostavat kotimaisen
teollisuuden kunnossapitopalvelut ja
projektimarkkinat, joiden markkinakooksi
Enersense on arvioinut 1,6-2,0 miljardia euroa.
Tama markkina muodostuu merkittavalta osin
erilaisten s&hko-, automaatio-, pumppu- ja
vastaavien jarjestelmien huolto- ja
yllapitopalveluista, minka lisdksi siihen lukeutuu
erikoislaitteiden ja putkien huoltoa ja
yllapitopalveluja.

Markkinakoon arvio on linjassa Kilpailu ja
kuluttajaviraston (KKV) teettdman selvityksen
kanssa, jonka mukaan ulkoistetun kunnossapidon
markkina on noin 400-700 MEUR:n kokoinen ja
vastaavasti projektimarkkina noin 900-1300
MEUR.

Noin 1,6-2 miljardin kunnossapito- ja
projektimarkkinan liséksi Smart Industryn
kohdemarkkinaa kasvattaa meriteollisuuden
markkina, merituulivoiman (etenkin
merituulivoimaloiden jalustat) seka teollisuuden
rakennusmarkkinat. Meriteollisuudessa ja
teollisuuden rakennusmarkkinoilla yhtio toimii vain
pienessa osassa kokonaismarkkinaa ja siten
mielestdamme niiden valtavat markkinat eivat
kokonaisuutena muodosta yhtidlle relevanttia
kohdemarkkinaa, vaikkakin ne kasvattavat Smart
Industryn markkinapotentiaalia. Puolestaan
erityisesti Enersense Offshoren
merituulivoimaloiden jalustoiden markkinat
kasvattavat huomattavasti yhtion
kokonaismarkkinaa, vaikka markkinan nykyista
kokoluokkaa on haastavaa arvioida. Oletamme
tadman markkina olevan myos vasta osin
muodostumassa ja kasvavan seuraavan 5-10
vuoden aikana huomattavasti investointien
maaran kasvaessa.

Markkinakasvun ajurit

Arviomme mukaan keskeisin teollisuuden
kunnossapito ja projektimarkkinoiden kasvun
pidemman aikavalin ajuri on teollisuuden
investoinnit kiintedan omaisuuteen, mika linkittyy
talouden kasvuvauhtiin. Siten talouskasvu antaa
hyvan pohjan markkinakasvun arvioinnille.

Kohdemarkkinoiden ominaispiirteita

* Matala alalle tulon kynnys (pl. Energiantuotanto,
merituulivoimaloiden jalustat)

» Tiukka ja hintavetoinen kilpailutilanne

* Fragmentoitunut markkina ja pienet
markkinaosuudet (pl. Connectivity)

* Korkea henkilostoriippuvuus ja osaavan

henkildston 16ytamisen haaste

Smart Industryn arvioitu kohdemarkkina

2500
2000
1500
1000

500

Lahde: Kilpailu- ja kuluttajavirasto, kansainvalisen
konsulttiyhtion tekema selvitys, Enersense ja Inderes
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KKV:n mukaan sisdinen kunnossapito on noin 1,6
miljardin markkina ja siten huomattava osa
kunnossapidosta tehdaan yha sisaisesti.
Kunnossapidon ulkoistaminen voidaan tehda
kokonaisvaltaisesti tai osittain. Kokonaisulkoistus
siséltda usein tehtaan tai tuotantolaitoksen
kaikkien laitteiden ja koneiden kunnossapidon.
N&ama ovat yleensa ostajalle mielekkaampia, kun
kaikki hankinnat saadaan yhdelta toimijalta, minka
lisdksi ne ovat my0ds toimittajalle potentiaalisesti
kannattavampia.

Ulkoistamistrendin ansiosta arvioimme markkinan
vuotuisen kasvupotentiaalin olevan keskipitkalla
aikavalilla hieman tavanomaista talouskasvua
suurempi ja noin 2-5 % vuositasolla. Pitkalla
aikavalilla kasvupotentiaaliin vaikuttaa olennaisesti
talouskasvun liséksi Suomen teollisuuden
kilpailukyvyn kehitys globaaleilla markkinoilla.

Sen sijaan merituulivoimamarkkinan kasvun
voidaan olettaa jo kuluvan vuosikymmenen aikana
olevan merkittavaa. Pelkastaan ltdmeren alueen
maiden on tarkoitus kasvattaa merituulivoiman
kapasiteettia nykyisestad noin 3 GW:n tuotannosta
|&8hes 20 GW:iin. Myds Euroopan Unionin alueella
panostukset merituulivoimaan ovat huomattavia.

Enersense on puolestaan itse arvioinut nykyisten
ltdmeren alueelle suunniteltujen
merituulivoimaloiden jalustojen arvon olevan noin
30 miljardia euroa, mika kuvastaa potentiaalista
markkinan kokoa. Toisaalta arvioimme projektien
aikatauluihin ja toteuttamiseen liittyvan viela
kuitenkin epavarmuutta, minka lisaksi tasta
Enersense Offshorelle relevantin markkinan
osuutta on haastavaa arvioida. Tasta huolimatta
markkinapotentiaali ei ole arviomme mukaan este
tavoitellun kasvun saavuttamiselle.

Smart Industryn kilpailukentta

Edella esiteltyja markkinoiden ominaispiirteita
mukaillen Smart Industryn kohdemarkkina on
hyvin pirstaloitunut. Markkinalla toimii suuria
kansainvalisia toimijoita, kansallisia toimijoita seka
pienid paikallisia toimijoita. Kasityksemme mukaan
markkinan suurin toimija on melko selvasti
Caverion. Muita suurempia toimijoita markkinoilla
ovat kasityksemme mukaan mm. Enersense, Viafin
Service, Quant, Bilfinger ja Elcoline.
Kokonaismarkkinaa kuitenkin kuvastaa se, etté
suurten toimijoiden markkinaosuus
kokonaismarkkinasta on arviomme mukaan noin
40 % ja pienempien toimijoiden 60 %.

Suurten tuotantolaitosten kokonaisulkoistuksen
markkinaan paasy edellyttad KKV:n selvityksen
mukaan toimittajalta laajaa tuoteportfoliota, koon
mukanaan tuomaa uskottavuutta seka
referensseja. KKV:n mukaan keskisuurten ja
pienten toimijoiden asema onkin merkittévan
kokoluokan ulkoistussopimuksissa heikompi kuin
isojen toimijoiden, eivatka asiakkaat usein edes
harkitse heita tarjouskilpailuun. Siten hajanaisen
kilpailukentan pienemmat toimivat eivat
todennakadisesti lukeudu Smart Industryn
relevantteihin kilpailijoihin suurissa kilpailutuksissa.

Powerin kohdemarkkina

Power-segmentin kohdemarkkina muodostuu
etenkin voimansiirtoverkkojen infrastruktuuriin
tehdyista investoinneista, tuulivoimaloiden
rakennushankkeista sekd naihin tarjottavista
huolto- ja yllapitopalveluista Suomessa. Lisaksi
relevanttia markkinaa kasvattaa séhkdisen
likenteen latausjarjestelmat ja energian
varastointiin liittyvat ratkaisut. Powerin

Smart Industryn arvioidut markkinaosuudet

40%

60%

B Suuremmat toimijat Muut

Powerin arvioitu kohdemarkkina

>500 MEUR

B Tuulivoima Voimalinjat B Sahkoasemat
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rakentamisen ja kunnossapidon markkinan koko
vuonna 2022 on Enersensen viimeisimman arvion
mukaan yli 500 MEUR. Tuulivoimamarkkinan
osuuden yhti6 arvioi tasta olevan noin 45 %. Kun
huomioidaan Fingridin lahivuosina kasvavat
investoinnit (+250 MEUR/v), muiden
verkkoyhtididen investoinnit, tuulivoima-
investoinnit seka palvelumarkkina vaikuttaa arvio
mielestamme jarkevalta. Tuulivoimarakentamisen
ja yhtion pidemman aikavalin strategisen
tavoitteen eli energiantuotannon markkina on
puolestaan valtava, eikd markkinan koko sinallaan
aseta yhtion nykyisen portfolion 3 000 MW:n (oma
tuotanto: 600-700 MW) rakentamiselle esteita.

Markkinakasvun ajurit

Kohdemarkkinoiden kasvu pohjautuu myods
jatkossa Fingridin ja muiden verkkoyhtididen
investointien kasvuun ja tuulivoimatuotannon
kasvuun. Fingrid on arvioinut sen seuraavan
vuosikymmenen investointien olevan noin kolme
miljardia kantaverkkoon, mitd kasvattaa etenkin
energiamurroksen edellyttdma sahkoistyminen
uusiutuvan sahkontuotannon rakentamisen
kiihtyessa. Lisaksi investointeja kasvattaa uusien
rajasiirtoyhteyksien rakentaminen Ruotsiin ja
Viroon 2030-luvun alkupuolella. Fingrid arvioi
2020-luvun investointien olevan hieman
etupainotteiset ja vuosina 2022-2025
kantaverkkoinvestoinnit ndilld nakymin ylittavat
reippaasti 200 MEUR:n rajan (2024: 400 MEUR).
Siten lahivuosina markkina voi arviomme mukaan
kasvaa viime vuosia suuremmaksi. Pidemmalla
aikavalilla arvioimme nykyliiketoimintojen kasvun
tulevan kuitenkin pitkalti markkinaosuuksien
voittamisen ja latausjarjestelmien seka
varastointiratkaisujen kasvun varassa.

Sen sijaan uusiutuvan energiantuotannon
markkina on voimakkaassa kasvussa etenkin
ymparistonmuutoksen myoéta. Lisaksi Vendjan
hyokkayssodan ja tastd aiheutuneiden energian
saantiin liittyvien epavarmuuksien myotd myos
energiaomavaraisuus on noussut yha enemman
esille poliittisessa keskustelussa. Esimerkiksi
Fingridin arvion mukaan nykyisella
tuulivoimanrakentamisen tahdilla 2020-lopulla
Suomen tuulivoimantuotanto olisi noin 15 000
MW, kun nykyisin tuulivoimatuotantoa on noin 4
000 MW. My6s Suomen aurinkovoiman tuotanto
on merkittdvassa kasvussa, silla aurinkovoiman
kapasiteetti oli Energiaviraston mukaan vuoden
2019 lopussa vajaat 200 MW ja Fingridin
skenaarioissa aurinkovoiman kapasiteetti vaihtelee
1500-3 000 MW:n valilla vuonna 2030. Nama
kuvastavat mielestémme hyvin pelkastaan
Suomessa voimakkaasti kasvavaa uusiutuvaa
energiantuotantoa.

Powerin kilpailukentta

Myds Powerin nykyliiketoiminnan kilpailukentta
Suomessa on pirstaloitunut, minkd vuoksi
toimijoiden markkinaosuudet ovat melko pienia.
Enersensen teettdaman selvityksen mukaan nelja
suurinta toimijaa jakoivat vuonna 2019 noin puolet
markkinasta ja loput markkinasta jakautuu pieniin
osiin kokoluokaltaan pienemmille toimijoille.
Suurimpina toimijoina talldin olivat Enersense ja
Eltel, emmekéa usko tdssa tapahtuneen merkittdvia
muutoksia. Kasityksemme mukaan etenkin
uusiutuvan energian kasvava markkina
houkuttelee kuitenkin uusia toimijoita markkinoille,
mika saattaa kiristaa kilpailua. Kasittddksemme
kilpailu on myos melko kustannusohjattua, joka
toisaalta rajaa toimijoiden marginaalipotentiaalia.

Powerin kilpailukenttd ja arvioidut
markkinaosuudet
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Sen sijaan tuulivoiman tuotannon osalta Suomen
Tuulivoimayhdistyksen mukaan suurimpina
omistajina tuulivoiman kokonaiskapasiteetista
olivat vuonna 2021 Exilion Tuuli (12 %:n osuus),
Taaleri Energia (9 %:n osuus) ja Gigawatti (8 %:n
osuus). Markkina on kokonaisuutena kuitenkin
hyvin fragmentoitunut ja markkinoilla on useita
toimijoita, joiden osuus kapasiteetista on 2-7 %.

Connectivityn kohdemarkkina

Connectivityn kohdemarkkinan muodostaa
kotimaisten operaattoreiden panostukset
kiinteiden ja mobiiliverkkojen rakentamiseen seka
yllapitoon. Taman markkinan koko on Enersensen
mukaan noin 250 MEUR.

Traficomin mukaan investoinnit kiinteén ja
mobiiliverkkoon olivat vuonna 2021 vajaat 520
MEUR. Naistd 333 MEUR kohdistui
mobiiliverkkoon ja 183 MEUR kiintedan verkkoon.
Kun huomioidaan etta kaikki investoinnit eivat
todennékoisesti kohdistu suoraan
verkonrakentamiseen (esim. laitteet ja ohjelmistot
todennékoisesti vievat osan investoinneista) on
250 MEUR:n arvio kohdemarkkinasta
nakemyksemme mukaan jarkevalla tasolla.

Markkinakasvun ajurit

Viimeisen viiden vuoden aikana investointien
pohjalta arvioitu markkinan koko on ollut
vuositasolla keskimaarin noin 490 MEUR ja
huippuvuotena 2020 se oli noin 565 MEUR.
Suomessa toimivien operattoreiden Elisan, Telian
ja DNA:n lahivuosien investointeihin vaikuttavat
etenkin tarve paivittaa verkkoja nopeammiksi ja
5G-investoinnit. Muun muassa néita ajureita

mukaillen arvioimme markkinan keskipitkan
aikavalin keskimaaraisen kasvun olevan karkeasti
0-5 %.

Connectivityn kilpailukentta

Connectivityn kilpailukenttd poikkeaa sek&a Smart
Industryn ettd Powerin kilpailukentdsta silta osin,
ettd kilpailukentta on selvasti keskittyneempi siita
huolimatta, ettd markkinoissa on muita samoja
ominaispiirteitd. Taman taustalla on arviomme
mukaan se, ettd Suomen keskittynyt
operaattorikentta edellyttéda toimittajiltaan riittdvan
suurta kokoa varmistaakseen kattavan tarjonnan ja
riittdvat resurssit. Lisdksi tilaajien tahtotila on
arviomme mukaan, ettd markkinalla on riittdva
kilpailutilanne muutaman suuren toimijan kesken,
joka mahdollistaa tilaajien hinnoitteluvoiman.

Rajallista ostajakuntaa ja heidan vaikutusvaltoja
mukaillen tietoliikenteen rakennusmarkkinaa
hallitsee kolme toimijaa, jotka ovat Eltel, Voimatel
ja Enersense. Enersensen vuoden 2021
osakeantia varten teettdman selvityksen mukaan
suurimpana toimijana markkinalla toimii Eltel noin
kolmanneksen markkinaosuudella. Puolestaan
Voimatelin markkinaosuus oli vajaat 30 % ja
Enersensen noin 20 %. Siten nama toimijat
hallitsevat yli 80 % kokonaismarkkinasta.

Loppu viidennes markkinasta jakautuu pienempiin
markkinaosuuksiin muutamien toimijoiden kesken.
Markkinan keskittyneisyydesta johtuen emme
myoskaan pidad selvana, etta kilpailuviranomaiset
antavat Voimatel-yrityskaupalle hyvaksyntaa
sellaisenaan Enersensen markkinaosuuden
kasvaessa karkeasti 45-50 %:iin.

Connectivityn kilpailukentta ja arvioidut
markkinaosuudet

H Eltel Voimatel mEnersense Muut

Lahde: Kansainvdlisen konsulttiyhtion tekema selvitys,
Enersense ja Inderes
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Nykytilanteessa oletammekin suurimpien
toimijoiden markkinaosuuksien kehittyvan
suhteellisen vakaasti pitkalla aikavalillg, silla nailla
toimijoilla on tyypillisesti pidemmat
runkosopimukset tilaajien kanssa ja kotimaisten
operaattoreiden intressissa on myos pitada ylla
kilpailutilannetta suurimpien toimittajien kesken.

Kansainvalisten hankkeiden kohdemarkkina

International Operations palvelee muun muassa
tuulipoistojen rakennuttajia,
voimansiirtoverkkoyhtigita,
tietoliikenneverkkoyhtioitd, ydinvoiman rakentajia
sekd muita teollisuuden aloja. Yhtid palvelee naita
aloja mm. Baltiassa, Saksassa, Ranskassa ja
Isossa-Britanniassa. Talla hetkelld sen toiminta eri
aloilla kattaa vain tietyt asiakkuudet ja maat, eika
yhtiolla ole naiden alojen hankkeita kdynnissa
kaikissa edella esitellyissa maissa. Kasityksemme
mukaan télla hetkelld yhtion merkittavin
kasvukarki kohdistuu Baltian markkinoille.
Baltiassa kasvua ajaa etenkin Baltian maiden
irrottautuminen Vendjan sahkoverkosta ja
littyminen Euroopan sahkdverkkoon, rautateiden
sdhkoistaminen sekda kasvavat panostukset
uusiutuvaan energiaan.

International Operationsin kilpailukentta

Arviomme mukaan kansainvalisilla markkinoilla on
samanlaiset markkinoiden ominaispiirteet kuin
mitd kotimaisilla markkinoilla on. Matalan alalle
tulon kynnyksen ansiosta Enersensella tulisi olla
edellytykset murtautua uusille maantieteellisille
alueilla. Arviomme mukaan nailla valtaosin kypsilla
aloilla on kuitenkin jo tyypillisesti vakiintunut
suurten toimijoiden Kilpailijajoukko. Siten
haastajan roolista |ahteminen ja orgaaninen kasvu

voi nékemyksemme mukaan osoittautua
haastavaksi, eikd aggressiivinen
markkinaosuuden hakeminen olisi mielestémme
mielekasta toimialojen tyypillisesti kirea
kilpailutilanne ja hinnoittelu huomioiden.

International Operationsin yhteenveto

International Operationsin kohdemarkkina on
valtava ja sen kasvuvauhti arviomme mukaan
mukailee paapiirteittdin edelld esiteltyja
kotimaisten markkinoiden kasvuajureita eli etenkin
kohdemarkkinoiden investointinakymaa.

Kokonaisuutena valtava markkina ja sen
kasvuvauhti ei mielestamme kuitenkaan
muodosta liiketoiminta-alueen potentiaalille
erityisen hyvaa mittatikkua, silla yhtio toimii vain
pienissa laajan kokonaismarkkinan taskuissa. Nain
ollen mielestdmme sijoittajan kannalta parempi
keino arvioida liiketoiminta-alueen tulevaa
kasvuvauhtia on yhtion aiemmat hankkeet ja niista
kertyvét referenssit seka tilauskannan kehitys.
Kasityksemme mukaan Enersense on yksi suurista
toimijoista Baltian kanta- ja jakeluverkkojen
rakennus- ja huoltomarkkinalla, minka lisaksi
yhtiollda on mm. referensseja ydinvoimahankkeista
Suomessa ja Ranskassa. Naiden avulla yhtién on
mahdollista yllapitda ndiden alojen kysyntaa ja
kerryttad referensseja tulevaisuuden kasvulle.
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Kustannusrakennetta dominoi
tyovoimakustannukset

Tarkastelemme Enersensen kustannusrakennetta
edellisen 12 kuukauden toteutuneilla luvuilla, silla
ne antavat mielestémme parhaan ja
ajantasaisimman kuvan nykyisen liiketoiminnan
kustannusrakenteesta. Viime vuosina toteutettujen
yritysjarjestelyjen myota kustannusrakenteesta ei
ole myoskaan relevanttia pidempaa historiadataa.

Viimeisen 12 kuukauden aikana Enersensen suurin
yksittdinen kuluera on ollut materiaalit ja palvelut,
jotka olivat noin 49 % kokonaiskustannuksista ja 51
% liikevaihdosta samalla ajanjaksolla. Tama era
sisdltdd materiaalihankintoja, joita tarvitaan eri
asiakasprojekteissa. Liséksi ulkopuoliset ostot
muodostuvat merkittavalta osin ulkopuolisesta
vuokratyGvoimasta, jota yhtio ostaa alihankintana.
Arviomme mukaan karkeasti noin puolet
materiaali- ja palvelukustannuksista onkin
tydvoimakustannuksia. Siten henkildstokulut ovat
liiketoiminnassa suuremmat kuin yhtion omat
henkilostokulut (37 % kokonaiskustannuksista ja
39 % liikevaihdosta) antavat ymmartaa.
Liiketoimintamallia ja sen henkildstdintensiivisyytta
heijastellen yhtion kustannusrakenteesta
merkittdvan osa muodostuukin
henkildstokustannuksista.

Muut kulut koostuvat tyypillisistad hallinnollisista
kustannuksista, kuten toimitilakuluista seka
tuotantokoneiden, myynnin ja markkinoinnin seka
IT-kustannuksista. Muiden kulujen osuus
kokonaiskustannuksista oli 10 % ja suhteessa
liikevaihtoon ne olivat 11 %.

Nykyisen liiketoiminnan rajallisten
padomatarpeiden vuoksi poistojen osuus
kokonaiskustannuksista ja liikevaihdosta oli
tarkastelujaksolla noin 4 %.

Yrityskaupat ovat kasvattaneet taseen varoja

Tarkastelemme Enersensen tasetta H1'22:n lopun
luvuilla, koska se antaa viimeisimman ja parhaan
kuvan yhtion taserakenteesta. Yhtion taseen
loppusumma oli H1:n lopussa 164 MEUR.

Taseen 103 MEUR:n pitkdaikaiset varat
muodostuvat suurelta osin 26 MEUR:n liikearvosta
seka 41 MEUR:n aineettomista ja 21 MEUR:n
aineellisista hyddykkeista. Liikearvo ja aineeton
omaisuus ovat padosin peraisin yrityskaupoista ja
mm. asiakassuhteista.

Puolestaan H1:n lopussa lyhytaikaiset varat (61
MEUR) koostuivat 21 MEUR:n myyntisaamisista, 24
MEUR:n muista saamisista, 7 MEUR:n vaihto-
omaisuudesta sekda 9 MEUR:n kassavaroista.
Lahtokohtaisesti piddmme konsernin varoja
kurantteina, eika taseen omaisuuserien arvoihin
mielestamme kohdistu huomattavia riskeja.

Korollista velkaa ei ole huomattavasti

Omaa padomaa taseessa oli HI:n lopussa 63
MEUR. Téasté valtaosa koostuu 64 MEUR:n
sijoitetun vapaan oman padoman rahastosta, mika
on paisunut tehtyjen antien myoéta. Yhtion
omavaraisuusaste oli puolestaan hyvalla tasolla
noin 40 %:ssa.

Vastaavaa puolen 32 MEUR:n pitk&aikaiset velat
muodostuvat valtaosin korollisista 9 MEUR:n
lainoista, 12 MEUR:n vuokrasopimusveloista seka 7
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MEUR:n laskennallisista veroveloista. Lyhytaikaista
korollista velkaa yhtiolla puolestaan oli H'22:n
lopussa noin 8 MEUR:n (sis. vuokrasopimusvelat).
Korottomat velat muodostuivat puolestaan
padosin noin 16 MEUR:n ostoveloista ja 36
MEUR:n muista veloista. Muut velat koostuvat
etenkin henkil6sto- ja alihankintakulujen
jaksotuksista, mikda on ominaista
henkildintensiiviselle liiketoiminnalle

Rahoitusasema on kohtuullisella tasolla

T&ata peilaten Enersensella oli pitka- ja lyhytaikaista
korollista lainaa seka leasingvastuita H1:n lopussa
noin 29 MEUR. Nain ollen yhtion korollinen
nettovelka oli 20,3 MEUR. Suhteessa vuoden
2022 oikaistun kayttokatteen ohjeistushaarukan
keskikohtaan tama vastaa 2,3x
nettovelka/kayttokate kerrointa.

Nékemyksemme mukaan tdéménkaltaisessa
liketoiminnassa nettovelka suhteessa
kayttokatteeseen voisi olla yli ajan karkeasti 2-
2,5x, ilman etta riskitaso nousisi liiakseen. Vuonna
2020 hankitun Empowerin heikon historiallisen
kehityksen vuoksi rahoittajat olivat kuitenkin
asettaneet yhtiolle melko tiukat kovenanttiehdot.
Ne edellyttavat, ettd yhtion korollisen velan ja
kayttokatteen suhde on H1'21-H2’22:n valisena
aikana enintdan 2x ja sen jalkeen enintaan 1,75x.

Yhtio kuitenkin neuvotteli rahoitustaan uusiksi
kesadlla 2022, mutta tdssa yhteydessa yhtio ei
julkaissut mahdollisia muutoksia
kovenanttiehdoissa. Arvioimme, etta yhtiolla olisi
neuvottelujen yhteydessa ollut mahdollisuuksia
kuitenkin hankkia hieman lisda vapausasteita
ehtoihin. Emme silti usko ehdoissa tapahtuneen

huomattavia muutoksia ja siten esimerkiksi yhtion
likkumatila yritysostoja varten on arviomme
mukaan rajallinen lyhyelld aikavalilla, kun
huomioidaan myos kéynnissa oleva Voimatel-
jarjestely.

Rahoituskustannusten osalta on hyva huomata,
ettd niistd nostavat tavallisten rahoituslainojen
liséksi rahoitusyhtidille maksettavat kulut
faktoroinnista seka projektitoimituksiin liittyvat
takauspalkkiot.

Verorasite jaa tavanomaista pienemmaksi
kdyttamattomien tappioiden myo6ta

Enersenselld oli vuoden 2021 lopussa
kayttamattomia tappioita peréti 134 MEUR, mitka
olivat perasin etenkin vuonna 2020 hankitun
Empowerin sekda myo6s vuonna 2021 hankitun Pori
Offshore Constructionin (nyk. Enersense Offshore)
aikaisemmista tappioista. N&ista tappioista yhtio oli
kirjannut laskennallisia verosaamisia 3,0 MEUR,
kun taas kirjaamattoman laskennallisen
verosaamisen osuus oli 20 %:n yhtidverokannan
ansiosta 26,7 MEUR. Nain ollen yhtion l&hivuosien
veroaste tulee arviomme mukaan olemaan
tavanomaista yhteisdverokantaa matalampi ja
my0ds kassavirtavaikutteiset verot jaavat arviomme
mukaan pieniksi.

Huomioitavaa on kuitenkin, etta verotuksessa
tappioita voi hyddyntaa niiltd osin, kuin Empowerin
ja Enersense Offshoren vanhat liikketoiminnot tai
mahdollisesti sulautettavat liiketoiminnot tekevat
verotettavaa tulosta ja siten tappioiden
hyddyntaminen on riippuvainen siitd, miten eri
segmentit tekevat tulosta lyhyella ja keskipitkalla
aikavalilla.

Taserakenne H1'22

164 MEUR

Muut lyhytaikaiset varat
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Korottomat velat
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Ennustemalli

Ennustamme Enersensen nykyliiketoiminnan
likevaihdon kehitysta lyhyelld tahtdimella
liketoiminta-alueiden arvioidun markkinakasvun
seka osittain niiden tilauskantojen kautta, silla
ndiden tarkempia rakenteita ei ole raportoitu.
Mallinnamme yhtién kannattavuutta lyhyella
aikavalilla myos segmenteittdin kayttokatetasolla.
Kannattavuuden arvioinnin osalta keskitymme
odottamamme kasvun, segmenttien historiallisten
tasojen seka niiden arvioimiimme
kannattavuuspotentiaaleihin. Pidemmalla tahtaimelld
ennustamme liikevaihdon kasvua odotetun
investointitason kehityksen ja markkinoiden pitkén
aikavalin kasvupotentiaalin kautta. Puolestaan
kannattavuusennusteemme pohjana toimii
markkinoiden keskimadrdiset kannattavuustasot ja
arviomme segmenttien kannattavuuspotentiaalista.
Ennusteet eivat sisalld yhtion todenndkoisesti
tulevaisuudessa tekemia yritysostoja, silla néita on
kaytannossa mahdotonta ennustaa. Emme ole
sisdllyttaneet ennusteisimme mydskaan vireilla
olevaa Voimatel-yritysostoa, silla odotamme
kilpailuviranomaisten paatosta ja mahdollista
hyvaksyntaa ennen sen sisallyttdmista mallimme.

Emme ole ennusteissamme huomioineet vield
myoskdan suunniteltua omaa energiantuotantoa,
silla yhtio on vasta kerdaméassa paaomia tata varten
ja siten lopullisen aikataulun haarukoiminen on viela
vaikeaa. Lisaksi rahoituksen rakenteeseen ja
kustannukseen liittyy viela tassa kohtaa
huomattavaa epavarmuutta. Maatuulivoiman
hankekehitysportfolion osalta emme ole vield tdssa
kohtaa sisallyttaneet ennusteisimme kuin yhtion
aikaisemmin tiedottamat 350 MW:n
rakennusvaiheessa olevat hankkeet, jotka tuloutuvat

vuosina 2022-2025. Muiden hankkeiden osalta
jadmme toistaiseksi seuraamaan portfolion
kehitystd, mutta otamme portfolion
kokonaisuudessaan huomioon yhtion
arvonmaarityksen yhteydessa.

Lisdksi jaamme toistaiseksi seuraamaan Enersense
Offshoren kehitysta (virallisten tilausten saamista)
emmeka odota ennusteissamme sen kontribuution
toistaiseksi kasvavan viime vuosien tasosta. Sen
sijaan odotamme yhtion jatkavan panostuksia
yksikkdon ja odotamme sen hieman painavan Smart
Industryn kannattavuutta lahivuosina.

Olemme tehneet paivityksen ja
analyytikkovaihdoksen yhteydessa
ennustemuutoksia lahivuosille, jotka I18ytyvat sivun
28 taulukosta.

Vuoden 2022 ennusteet

Enersense on ohjeistanut sen vuoden 2022
likevaihdon olevan 245-265 MEUR ja oikaistun
kayttokatteen olevan 6-12 MEUR. H1:n jélkeen
yhtiolla oli kasassa liikevaihtoa 114 MEUR ja 5,0
MEUR oikaistua kayttokatetta. Konsernin tilauskanta
oli puolestaan 295 MEUR. Tahdan mennessa
kertyneen oikaistun kdyttokatteen osalta on
kuitenkin hyva huomata, ettd se sisaltaa Q1:lta
saatuja tuulivoiman kehityspalkkioita arviomme
mukaan noin 5-6 MEUR ja Megatuuli-yrityskaupan
negatiivisen liikearvon tuloutuksia 2,1 MEUR.
Kuluvan vuoden operatiivista kannattavuutta ovat
painaneet useammat toimintaympariston haasteet
(mm. koronapandemian poissaolot, ICT-alan lakko,
kuluinflaatio ja materiaalien saatavuushaasteet).

Yhtio ei ole ainakaan toistaiseksi tarkemmin avannut
Megatuulen rakennusvaiheen projektien (350 MW)
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vuosille 2022-2025 ajoittuvien 30-40 MEUR:n
kehityspalkkioiden jaksottumista. Odotamme, etta
kehityspalkkiot tulevat olemaan kokonaisuudessaan
tdman haarukan puolessa valissa eli karkeasti 35
MEUR:ssa. Kuluvalle vuodelle emme odota enaa
kehityspalkkioita kuitenkaan jaksottuvan. Sen sijaan
seuraavien vuosien ennusteissamme olemme
jaksottaneet 30 MEUR tasaisesti vuosille 2023-
2025, vaikka todennakdisesti nadissa tulee olemaan
suurempaakin vaihtelua vuosien valilla.

Kuluvan vuoden osalta ennustamme Enersensen
likevaihdon kasvavan vajaat 5 % ja nousevan 251
MEUR:oon, mika on ohjeistushaarukan keskivalin
alapuolella. Segmenteittdin odotamme kasvun
tulevan hyvaan vauhtiin padsseestd Powerista seka
Baltian kanta- ja jakeluverkkojen huolto- ja
rakennusprojektien tukemasta International
Operationsista. Sen sijaan Connectivityn oletamme
jaavan noin vertailukauden tasolle ICT-alan lakon
myd&td. Smart Industryn liikkevaihdon ennustamme
laskevan mm. Olkiluoto 3 -projektin valmistumisen ja
sen laskeneiden volyymien myéta, mita merkittéava
marraskuussa alkava Helenin ulkoistussopimus ei
vield pysty paikkaamaan.

Koko vuoden oikaistun kayttokatteen ennusteemme
on puolestaan 8,5 MEUR (oik. kayttokate-%: 3,4 %).
Odotamme yhtion operatiivisen kannattavuuden
paranevan H2:lla alkuvuoteen ndhden materiaalien
saatavuushaasteiden helpottaessa ja yhtion
saadessa siirrettyd voimakasta kuluinflaatiota osin
omaan hinnoitteluunsa. Yhtion poistotasojen
odotamme olevan H2:lla alkuvuoden tasolla ja koko
vuodelta noin 8,7 MEUR. Tata peilaten odotamme
yhtion oikaistun lilkevoiton asettuvan -0,2
MEUR:oon. Raportoitua liikevoittoa odotamme
loppuvuoden aikana tukevan Q3:lle kirjattava vajaan

0,8 MEUR:n myyntivoitto entisesta
omistusyhteysyrityksesta. Tata ja alkuvuoden pienia
kertaeria peilaten odotamme raportoidun liikevoiton
olevan koko vuodelta 0,3 MEUR.

Rahoituskustannusten oletamme loppuvuoden
osalta olevan noin alkuvuoden tasolla. Puolestaan
merkittavien verotuksessa hyddynnettavien
tappioiden myota odotamme H2:n veroasteen
olevan nollassa, mika kuitenkin riippuu tulovirtojen
jakaumasta. Siten odotamme raportoidun
osakekohtaisen tuloksen olevan -0,24 euroa ja
kertaerista puhdistetun oikaistun osakekohtaisen
tuloksen -0,26 euroa.

Osakekohtaisten tulosten osalta on erittdin tarkeaa
huomata, ettd nama eivat sisalla vahemmistdjen
osuutta tuulivoiman kehityspalkkioista, vaan nama
nakyvat yhtion raportoinnissa ainoastaan oman
padoman muutoserissa osingonjaon yhteydessa.
Kuluvalta vuodelta osalta vahemmistoille on
maksettu osinkoa noin 2,5 MEUR. Siten tdama
huomioiden, on osakkeenomistajalle kuuluva
raportoitu osakekohtainen tulos -0,39 euroa
osakkeelta. Taman liséksi on hyva huomata, etta
vahemmistdjen kuluvan vuoden osuus
kehityspalkkioista on karkeasti vain 50 %, mika on
alle projektien koko jakosuhteen (2/3 vahemmistot,
1/3 Enersense). Siten tdma tulee kasityksemme
mukaan myos heijastumaan seuraavien vuosien
kehityspalkkioiden jakosuhteisiin. Odotamme yhtion
jakavan vuodelta 2022 osinkoa tappiollisesta
tuloksesta huolimatta edellisvuotta vastaavan
maaran eli 0,10 euroa osakkeelta.

Vuosien 2023-2024 ennusteet

Arviomme mukaan segmenttien Q2:n lopun
tilauskannat seka Smart Industryn uusi Helenin

Taseen avainlukujen kehitys
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ulkoistussopimus antavat yhtidlle
kokonaisuudessaan hyvaa nakyvyytta jo ensi
vuoden kehitykseen. Toimialojen lyhyen aikavalin
kasvunakymat ovat myos mielestamme kohtuullisen
hyvat etenkin Powerin osalta Fingridin kasvavien
investointien myota.

Segmenttitasolla odotamme kasvun olevan
voimakkainta Smart Industryssa Helenin sopimuksen
myotd. Muista segmenteista lievempaa kasvua
odotamme myos erittdin vahvalla tilauskannalla
operoivalta International Operationsilta seka
Powerilta etenkin Fingridin kasvavien investointien
siivitdmana. Connectivityn liikevaihdon odotamme
sen sijaan olevan edellisvuoden tasolla. Tata
kokonaiskuvaa peilaten odotamme yhtion
likevaihdon kasvavan 7 % 269 MEUR:oon vuonna
2023. Puolestaan vuonna 2024 odotamme yhtion
kasvun tasaantuvan ja yhtion liilkevaihdon kasvavan
reilut 3 % 278 MEUR:oon. Toisaalta etenkin Fingridin
edelleen kasvavat investoinnit ja Baltian kanta- ja
jakeluverkkoinvestoinnit tuovat yhtidlle
kasvumahdollisuuksia.

Vastaavasti Enersensen oikaistun kdyttokatteen
odotamme nousevan ensi vuonna 19,4 MEUR:oon
(sis. 10 MEUR kehityspalkkiot) vastaten noin 7,2 %:n
oikaistua kayttokatemarginaalia. Odotamme
konsernin operatiivista kannattavuutta tukevan
etenkin Smart Industryn nouseva kannattavuus
Helenin ulkoistussopimuksen my6ta. Lisaksi
tuloskehitysta tukee odotuksissamme Connectivityn
kannattavuuden nousu kayttokatetasolla hieman
positiiviseksi seka International Operationsin
paraneva suoritustaso. Powerin tulostason
odotamme pysyvan suhteellisen vakaana (pl.
kehityspalkkiot). Vuonna 2024 odotamme yhtion
oikaistun kayttokatteen nousevan 23,1 MEUR:oon
(oik. EBITDA-%: 8,3 %) maatuulivoiman

kehityspalkkioiden pysyessa vakaalla tasolla 10
MEUR:ssa. Maltillisen kannattavuusparannuksen
odotamme tulevan laaja-alaisesti eri segmenteilta
toimintaympariston normalisoituessa ja yhtion omien
tehostustoimien mydéta. Poistotasojen odotamme
pysyvan ldhivuosina pysyvan suhteellisen vakaalla
tasolla ja liikevoiton asettuvan 10,5-14,2 MEUR:oon.

Tuloslaskelman alemmilla riveilla odotamme
rahoituskustannusten asettuvan ldhivuosina noin 3
MEUR:n tasolle ja yhtion veroasteen pysyttelevan
alle normaalin veroasteen kayttamattomien
tappioiden mydtd. Tatd heijastellen odotamme
yhtion raportoidun osakekohtaisen tuloksen
asettuvan 0,38-0,57 euroon osakkeelta. Sen sijaan
odotamme, etté tuloslaskelman ulkopuolella
vahemmistdille maksettava osuus kehityspalkkioista
tulee olemaan lahivuosina noin 5,6 MEUR, minka
my6ta todellinen osakekohtainen tulos vuodelta
2023 laskisi 0,04 euroon osakkeelta ja vuodelta
2024 0,23 euroon osakkeelta.

Osinkoa odotamme yhtion maksavan vuosilta 2023-
2024 0,12-0,15 euroa osakkeelta, mitka vastaavat
26-32 %:n jakosuhteita raportoidusta tuloksesta.

Pitkan aikavalin ennusteet

Keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla Enersensen
nykyliiketoiminnan kasvun madarittelee aiemmin
esitellyt kohdemarkkinoiden kasvuajurit eli pitkalti
kotimaisen teollisuuden kilpailukyky sekda Suomen
etta Baltian verkko- ja tietoliikenneyhtididen
investoinnit. N&ita ja yleista talouskasvua mukaillen
odotamme yhtion kasvavan vuosina 2025-2032
keskimaarin 2,6 % vuodessa.

Viimeaikaisten kannattavuushaasteiden ja
tulostason heilunnan myo6ta odotamme
ennusteissamme yhtion kayttokatemarginaalin

asettuvan pidemmalld aikavalilla melko
konservatiiviselle tasolle 4,9-6,5 %:iin (pl. 2025, jota
tukee vield tuulivoimankehitystuotot). Arviomme
mukaan nykyliiketoimintojen kannattavuudessa on
pidemmalld aikavalilla hieman nousupotentiaalia,
mutta tdma vaatii taakseen toimintaympariston
stabiloitumista sekd onnistumisia omassa
operatiivisessa tekemisessa.

Odotamme nykyliiketoiminnan yltavan 300
MEUR:n liikevaihtotavoitteeseen vuonna 2027

Odotamme yhtion nykyliiketoimintojen olevan
vuonna 2027 noin 304 MEUR, mika ylittaa
hienoisesti yhtion tavoitteleman 300 MEUR:n rajan.
Merkittavimpina riskeina liilkevaihtotavoitteen osalta
piddmme markkinoiden tiukkaa kilpailutilannetta,
mika etenkin nain pitkalld ennustejaksolla voi elaa
suurestikin. Sen sijaan kannattavuuden osalta emme
odota yhtion yltdvan tavoittelemaansa 30 MEUR:n
kayttokatteeseen nykyliiketoimintojen osalta ja
ennustammekin yhtion kayttokatteen olevan vuonna
2027 reilut 19 MEUR. Tavoitteeseen padseminen
vaatisikin arviomme mukaan sen, etta yhtié onnistuu
liketoiminnan tehostustoimissa, hinnoittelussa ja
projektien valinnassa aikaisempaa paremmin. Lisaksi
tama mielestamme vaatisi taakseen, etta
markkinoiden hintakilpailutilanne helpottuisi
aavistuksen, mutta mielestamme tahan on
nykytiedoin vaikea nojata. Kokonaisuutena
pidammekin yhtion nykyliiketoiminnalle tavoiteltua
10 %:n kayttokatemarginaalia vaativana tavoitteena
ilman selvempia muutoksia yhtion
palvelutarjoamissa tai lilkkevaihdon rakenteessa.
Nykyliiketoiminnan kannattavuusennusteissamme
on siten nousuvaraa, mikali yhtid onnistuu kestavasti
parantamaan operatiivista kannattavuuttaan.
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0,0
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0,0
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Sijoitusprofiili

Enersensen sijoitusprofiili on viimeisen vuoden
aikana muuttunut jalleen enemman kaanneyhtion
suuntaan operatiivisen kannattavuuden
heiketessa toimintaympdriston mukana. Yhtio
tavoittelee myds huomattavaa kasvua nykyisen
strategiakautensa aikana. Toisaalta Enersensen
kohdemarkkinoiden kasvuvauhtiin perustuva
orgaaninen kasvupotentiaali on arviomme
mukaan suhteessa tyypillisiin kasvuyhtidihin
maltillinen pl. Enersense Offshore, mutta tdman
osalta yhtiodlle ei ole vield kertynyt historiaa kasvun
realisoitumisen osalta. Siten yhtio ei mielestémme
lokeroidu tyypilliseksi kasvuyhtioksi porssin
kontekstissa. Oman energiantuotannon
suunnitelmien konkretisoituessa (sis. rahoituksen
varmistaminen, kohteiden tunnistaminen) voidaan
yhtié myds mielestémme nahda nykyista
vahvemmin kasvuyhtiond. Myos strategian
mukaiset yritysostot voivat vauhdittaa tata
profiloitumista keskipitkalla aikavalilla.

Nykyisen liiketoiminnan kassavirtapotentiaalin
myotad yhtiolla on myds edellytykset kohtuulliseen
voitonjakoon. Sijoittajan tuotto-odotus nojaa
nakemyksemme mukaan kuitenkin padasiassa
tuloskasvuun, kun taas osinkotuoton arvioimme
olevan lahivuosina maltillinen ja tuotto-odotusta
tukeva komponentti.

Potentiaaliset arvoajurit

Nakemyksemme mukaan Enersensen keskeiset
potentiaaliset arvoajurit ja vahvuudet ovat:

Kannattavuuden parantaminen: Viimeisen
vuoden aikana yhtion operatiivinen kannattavuus
on heikentynyt (pl. negatiivisen liikkearvon
tuloutukset, tuulivoiman kehitystuotot). Siten
lyhyella aikavalilla néemmekin kannattavuuden

nostamisen merkittdvimpana arvoajurina ja
pidemmalla aikavalilla sen kestavyyden
varmistamisen. Yhtion nykyliiketoimintojen
kannattavuus on talla hetkelld mielestamme
selvasti alle niiden potentiaalin ja vuodelle 2027
asetetun 10 %:n kéayttokatemarginaalin tavoitteen.
Keskeisia kannattavuusparannuksen ajureita ovat
arviomme mukaan riittévan tyokuorman
varmistaminen ja kasvattaminen, projektien
hinnoittelussa onnistuminen ja resurssien kayton
tehokkuuden parantaminen.

Markkinoiden investointindkymat: Mahdollistavat
yhtidlle nakemyksemme mukaan liikkevaihdon
kasvun lahivuosina. Markkinoiden kasvu on myos
kannattavuuden kannalta olennaista, silla
arviomme mukaan kilpailuymparistd on ainakin
lievasti maltillisempi kasvavassa markkinassa, kun
taas supistuvassa markkinassa yksittaisista
projekteista kaytava kilpailu on ankarampaa.

Arvoketjulaajentuminen: Yhtio on tehnyt
merkittdvia hankintoja arvoketjussa laajenemisen
mahdollistamiseksi ja tarjoamansa kasvattamiseksi
(Megatuuli, Enersense Offshore, P2X). Naiden
kautta yhtion kasvupotentiaali onkin vahvistunut ja
etenkin oman energiantuotannon kautta
Enersensen kassavirtaprofiilia on myds
mahdollista vakauttaa pidemmalla aikavalilla.
Toisaalta energiantuotannon aloittaminen vaatii
taakseen vield merkittavat padomat, joita ollaan
vasta kerd@massa. On kuitenkin hyvd huomata,
ettd yhtion nykyisessa hankekehitysportfoliossa
on nykyisellaankin arvoa, vaikka jostain syysta
energiantuotantoon siirtyminen ei toteutuisikaan.

Riskit ja heikkoudet

Keskeisimmat riskit ja heikkoudet ovat

nakemyksemme mukaan puolestaan seuraavat:

Kirea kilpailutilanne: Enersense operoi
paaasiassa tiukasti kilpailluilla ja matalan alalle
tulokynnyksen markkinoilla, joilla ei ole
palveluntarjoajien valilld suuria erottuvuustekijoita.
Nain ollen keskeinen kilpailukeino markkinoilla on
hinnalla kilpaileminen. Tasta johtuen Enersensen
kannattavuuskehityksen kannalta on kriittista, etta
yhtid onnistuu projektien suunnittelussa ja
hinnoittelussa. Tyypillisesti kilpailu Kkiristyy etenkin
silloin, kun markkinoiden investointitaso laskee ja
ndin ollen kannattavuusriskit korostuvat
heikomman investointisyklin vaiheessa.

Hinnoittelu- ja projektiriskit: Yhtion tyypillisimpia
hinnoittelumalleja ovat kiinted, yksikko- tai
aikaperusteinen hinnoittelu. N&in ollen
Enersensen projektista saamalle korvaukselle on
asetettu ylaraja, mika tarkoittaa, ettd kannattava
projektien lapivienti edellyttda onnistunutta
projektien suunnittelua ja aikataulun mukaista
toteutusta. Toimialan suhteellisen matalien
katteiden myota yksittdisissa suuremmissa
projekteissa epaonnistunut hinnoittelu voi
vaikuttaa merkittdvasti kannattavuuteen.

Liikevaihdon riippuvuus investoinneista:
Merkittava osa yhtion liikkevaihdosta on
riippuvaista kohdemarkkinoiden investoinneista,
jotka vaihtelevat alan toimijoiden investointisyklien
mukana. Investointien tuoma liikevaihtokuorma
myos elda projektien aikataulujen mukana.
Valtaosin henkilostokustannuksista muodostuva
kulurakenne joustaa arviomme mukaan hieman
likevaihtoa heikommin, minka takia yhtion on
tarked onnistua henkildstotarpeen joustavuudessa

yltédkseen hyvaan kannattavuuteen. 29



Sijoitusprofiili

Kannattavuuden nousu

Asiakasalojen investointindkymat

Nykyliiketoiminnan hyva
kassavirtapotentiaali

Projektiliiketoiminnan hinnoitteluriskit ja
kirea kilpailutilanne markkinoilla

Pitkan aikavalin kasvu- ja
kannattavuuspotentiaali
arvoketjulaajenemisen myota

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

Liiketoimintojen hyvat kysyntanakymat tukevat yhtion
lahivuosien kasvunakymia

Maatuulivoiman hankekehitysportfolion merkittavat
kehityspalkkiot

Enersense Offshoren kasvun realisoituminen
merituulivoimamarkkinan kasvaessa

Arvoa luovat yritysjarjestelyt

Arvoketjulaajentuminen omaan energiantuotantoon
pidemmalla aikavalilld, mika on toistaiseksi ehdollista
padomien kerdamisessa onnistumiselle

Riskit &

Epdonnistuminen projektien hinnoittelussa tai
suunnittelussa voi heiluttaa kannattavuutta selvasti (sis.
luottotappioriskit)

Investointivetoisten projektien hidas eteneminen ja
korkea epavarmuus

Matala alalle tulon kynnys ja kirea kilpailutilanne monilla
yhtion markkinoista

Heikko nakyvyys sopimusrakenteisiin ja projektikannan
kehitykseen

Yritysjarjestelyjen epdonnistuminen
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Arvonmaaritys 1/6

Arvonmaadrityksen perusta

Tarkastelemme Enersensen arvonmaéritysta
etenkin absoluuttisilla arvostuskertoimilla seka
osien summa -laskelman kautta, silla mielestamme
se huomioi parhaiten yhtion nykyliiketoiminnan ja
eri omaisuuserien profiilit. Lisdksi kdytamme
arvonmaarityksen tukena kassavirtalaskelmaa (DCF)
seka kokonaistuotto-odotus laskelmaa.

Mielestamme tulospohjaisista arvostuskertoimista
talla hetkelld ainoa relevantti kerroin Enersensen
nykykokonaisuudelle on maatuulivoiman
hankekehitysportfoliosta ja sen kehityspalkkioista
johtuen P/E-kerroin. Téma johtuu siita, etta
kehityspalkkiot tulevat kokonaisuudessaan yhtion
tuloslaskelmaan, mutta rakennusvaiheessa (350
MW, tuloutuu vuosina 2022-2025) olevien
projektien osalta ainoastaan 1/3 palkkioista kuuluu
Enersenselle. Lisaksi kehitysportfolio vaikuttaa
yhtion taserakenteeseen. Siten P/E-kertoimesta
taytyykin oikaista vield tuloslaskelman ulkopuoliset
vahemmistoosuudet kehityspalkkioista. On hyva
huomata, etté lahivuosien arvostuskertoimet tai
DCF-mallimme eivét sisalla maatuulivoimaportfolion
kehitystuottoja kuin rakennusvaiheessa olevien
hankkeiden osalta, eikd myoskaan yhtion
tavoittelemaa omaa energiantuotantoa. Puolestaan
osien summa -laskelmassamme olemme
maarittdneet arvon koko hankekehitysportfoliolle.

Tarkastelemme yhtiota kertoimien kautta lahinna
kuluvan ja ensi vuoden osalta, silla nakyvyys tata
pidemmaélle ajanjaksolle on rajallinen ja
ennusteidemme siséltdéma epéavarmuus pidemman
jakson osalta on myds taman takia merkittava.
Osien summa -laskelman yhteydessa kaytémme
myos kehityspalkkioista oikaistua EV/EBITDA-
kerrointa nykyisten operatiivisten liiketoimintojen

arvostamiselle.

Sen sijaan osinkotuoton ndemme l&ahinna tuotto-
odotusta tukevana komponenttina, silla nakyvyys
taman kehitykseen lyhyen osinkohistorian ja
tuloskehitykseen liittyvan epavarmuuden vuoksi on
hyvin rajallinen.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Nékemyksemme mukaan muun muassa seuraavat
tekijat vaikuttavat Enersenselle hyvaksyttavaan
arvostustasoon lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla:

+ Tilauskannan tuoma tuki l&hivuosien
kasvuennusteille ja markkinoiden I&hivuosien hyva
investointindkyma

+ Yhtion kassavirtaprofiili on arviomme mukaan
hyva matalan investointitarpeen ansiosta

+ Mahdolliset tulevat naytét tuulivoimaportfolion
kannattavasta kehittdmisesta ja portfolion
kasvattamisesta

+ Strategian onnistuessa oman energiantuotannon
vakaampi kassavirtaprofiili tukisi arvostusta
keskipitkalla - pitkalla aikavalilla

- Viimeaikainen kannattavuuden heikentyminen ja
sen heilunta

- Pitkan tilauskannan kannattavuustasoon liittyva
epdvarmuus

- Nykyisten kohdemarkkinoiden pidemman
aikavalin kasvunakyma on rajallinen

- Vahvojen kilpailuetujen puute toimialalla ja
hintavetoinen kilpailu

- Henkildstdintensiivisyydesta johtuen nykyisten
liketoimintojen skaalautumispotentiaali on matala

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022e
6,00
16,3
98
121
neg.
neg.
1,6
0,4
0,5
13,4
neg.
neg.

1,7 %

2023e

6,00
16,3
98
19
15,9
15,9
1,6
0,4
0,4
6,1
1,3
31,7 %
2,0 %

2024e
6,00
16,3
98
14
10,6
10,6
1,6
0,4
0,4
4,9
8,0
26,4 %
25%
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Verrokkiryhma ja hyvaksyttava arvostus

Enersensen nykyliiketoimintoihin (pl. tuulivoiman
hankekehitys) liittyy mielestamme teollisuuden
palveluyhtidille tyypilliset lainalaisuudet, minka
myota yhtidlle on arviomme mukaan mahdollista
koota melko hyva verrokkiryhma. Kokoamamme
verrokkiryhma koostuu kansainvalisista toimijoita ja
osin myds yhtion kotimaisista listatuista kilpailijoista.
Siten suhteellinen arvostus muodostaa yhtion
nykyliiketoiminnoille varsin relevantin mittatikun.

Maérittémamme verrokkiryhman P/E-kerroin on
vuodelle 2022 noin 12x ja puolestaan vuodelle
2023 noin 11x. On hyva huomata, ettd Enersense on
verrokkiryhméan keskimaaraista yhtiota selvasti
pienempi, mutta sen kasvu- ja
kannattavuuspotentiaali eivat mielestamme poikkea
oleellisesti verrokkiryhmén yhtioista. Yhtion riskitaso
ei myoskaan ole mielestémme kroonisesti
huomattavasti verrokkeja korkeampi, silla sen
tulovirrat ovat hajautuneet eri liikketoiminta-alueille,
eika yhtio ole yhden markkina-alueen kysynnan
varassa. Tatd kokonaiskuvaa ja aikaisemmin
arvostukseen vaikuttavia tekijoita peilaten
mielestdamme Enersensen hyvaksyttava
arvostushaarukka P/E-kertoimella katsottuna on
talla hetkelld noin 10x-14x. Haarukan ylalaita on
my0s karkeasti linjassa Helsingin porssin pidemman
aikavalin mediaanin kanssa (P/E: 14x-15x), vaikka
emme lahtokohtaisesti yhtion arvostusta
markkinoiden vastaavaan peilaakaan.

Puolestaan verrokkiryhman vuosien 2022-2023
EV/EBITDA-kertoimet, joita kdytdmme osien summa
-laskelmamme tukena, ovat noin 5x-6x. Tahan
peilattuna mielestémme yhtidlle osien summassa
hyvaksyttava EV/EBITDA-pohjainen
kerroinhaarukka on télla hetkelld noin 5x-7x.

Nousseiden korkotasojen ja -odotusten seka yhtion
viimeisen vuoden aikana karsimien
kannattavuushaasteiden vuoksi mielestamme
osaketta on lyhyelld aikavalilla perusteltua arvottaa
haarukoiden alalaitaan. Merkittavimpana lyhyen
aikavalin hyvaksyttavan arvostuksen positiivisena
ajurina nakisimmekin nykyisten operatiivisten
liketoimintojen kannattavuuden parantumisen,
minkd myota yhtiota voitaisiin jalleen perustellusti
hinnoitella lahemmaéksi haarukoiden keskikohtia ja
pidemmalla aikavalilla ylalaitoja.

Absoluuttinen arvostus

Enersensen tulospohjainen arvostus on lyhyella
aikavalilla mielestamme hyvin haastava, silla
kuluvan vuoden P/E-kertoimen odotamme painuvan
negatiiviseksi ja myos ensi vuoden kertoimen
olevan noin 16x. On kuitenkin hyva huomata, etta
suoraan tuloslaskelman kautta laskettavat kertoimet
eivat sisalla kirjanpitokaytannon vuoksi
maatuulivoiman kehityspalkkioiden
vahemmistdosuuksia. Naista oikaistuna kertoimet
kohoavatkin vield huomattavasti ja ensi vuoden P/E-
kerroin on yli 100x. Nykyisilla ennusteillamme yhtion
nykyliiketoimintojen ja tuulivoiman rakennusvaiheen
(350 MW) kehityspalkkioilla (pl. véhemmistot) yhtion
P/E-kerroin on koholla edelleen vuonna 2025 (P/E
2025e: ™7x). Kerroinpohjaista arvostusta voi
keskipitkalla aikavalilla arviomme mukaan tukea
nykyisten ennusteidemme ulkopuoliset tuulivoiman
kehityspalkkiot, mutta odotamme naiden tukevan
tulosta aikaisintaan vuodesta 2024 alkaen. Siten
kerroinpohjaisessa arvostuksessa on mielestémme
selvaa laskuvaraa nykyennusteillamme lyhyella
tahtaimella, mika korostaa nykyisten liilketoimintojen
kannattavuuskaanteen merkitysta.

Verrokkiarvostus
Netel  p—
Duerr AG  pe—
Bravida Holding  pu—
Lassila & Tikanoja  p—
Mitie Group  p——
SPie SA  —
Caverion  pr—
Engie SA  po—
Viafin - ——
Eltel AR p——
Bilfinger SE  pu—
0 S 10 15

P/E 2022e mP/E 2023e

20
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Osien summa -laskelma

Mielestémme Enersensen nykyisen kokonaisuuden
arvonmaarittdmiseen ehka parhaiten sopii osien
summa -laskelma, sillda se huomioi yhtion
nykyliiketoiminnan ja eri omaisuuserien arvot
parhaiten. Nakemyksemme mukaan yhtion
kokonaisuuden velattoman arvonmaarittaminen
voidaan jakaa nykyisiin operatiivisiin
liketoimintoihin, maatuulivoiman hankekehitykseen
seka P2X-sijoitukseen. Taman lisdksi kdypaa arvoa
maarittdessa on laskelmasta vield vahennettava
yhtion nettovelat. Konsernikulut olemme

sisdllytténeet nykyisiin operatiivisiin ennusteisiimme.

Mallin kaytosta tekee toisaalta haastavaa varsin
tuore maatuulivoiman hankekehitysportfolion
hankinta, minka vuoksi yhtidlle ei ole viela kertynyt
nayttoja hankkeiden kehityksen osalta.

Nykyliiketoiminnan arvonmaarittémisessa olemme
kayttaneet vuoden 2023-2024 kayttokatteen
ennusteitamme, silld kuluvan vuoden tulostaso ei
anna arviomme mukaan oikeaa kuvaa yhtion
kannattavuudesta useiden toimintaymparistoon
liittyvien haasteiden vuoksi, jotka tulevat
huomioiduksi my6s hyvaksyttavan arvostuksen
kautta. Olemme vahentéaneet kayttokatteen
ennusteistamme arvioimamme maatuulivoiman
kehityspalkkiot (10 MEUR/vuosi), silla huomioimme

nama maatuulivoiman hankekehityksen yhteydessa.

Olemme kayttdneet arvonmaarityksessa myos
yhtion vuoden 2021 oikaistua kéyttokatetta, vaikka
téma sisélsikin ei-kassavirtavaikutteisia eria
negatiivisen liikkearvon tulouttamisesta, silla
mielestdmme tama antaa parempaa kuvaa yhtion
kannattavuuspotentiaalista. Kayttamalla vuoden
2021 oikaistun kayttokatteen ja vuosien 2023-2024
kayttokatteen ennusteidemme keskiarvoa ja

edellisella sivulla maaritdamamme hyvaksyttavan
arvostuksen alalaitaa (EV/EBITDA 5x) saamme
nykyliiketoimintojen velattomaksi arvoksi noin 70
MEUR tai 4,3 euroa per osake.

Tama puolestaan indikoisi vajaata 0,3x
EV/liikevaihto-kerrointa, mikd osittain myos
kuvastaa suhteellisen matalia
kannattavuusodotuksiamme ja nykyliiketoimintojen
arvon nousuvaraa kannattavuuden parantuessa.

Mielestamme yhtion kdypéaa arvoa madrittdessa
tulee huomioida myds yhtion maatuulivoiman
hankekehitysportfolio. Olemme kayttaneet taman
taustaoletuksena, ettd yhtio keskittyisi ainoastaan
hankekehitykseen, eika siirtyisi lainkaan omaan
energiantuotantoon. Enersense on kuitenkin
kertonut, ettd se on tunnistanut nykyisesta
portfoliostaan jo 200 MW omaan
energiantuotantoansa varten, mutta rahoituksen
ollessa tdméan osalta viela selvitysvaiheessa, on
mielestamme perusteltua toistaiseksi rinnastaa
tamakin osuus portfoliosta kehityspalkkioihin
arvonmaarityksen mahdollistamiseksi. Johtuen
yhtion lyhyesta historiasta maatuulivoiman
kehityksen osalta on laskelmassa kaytetty useita
taustaoletuksia, jotka ovat esitelty seuraavaksi.

Yhtio on kertonut, ettd sen hankeportfolio on talla
hetkelld 3 000 MW. Tastd 1500 MW on
yhteistydssa ranskalaisen vihredn energian yhtion
Valoremin kanssa. Vastaavasti 3 000 MW:n
hankeportfolio jakaantuu esiselvitysvaiheessa
oleviin (2 000 MW) ja lupa-, maankaytto- ja YVA-
vaiheessa oleviin (1 000 MW). Taman lisaksi yhtiolla
on jo 350 MW rakennusvaiheessa, josta yhtidlle
tuloutuu kehityspalkkioita vuosien 2022-2025
aikana.

Osien summa -laskelma
(euroa per osake)

0,8
43

P2X
Nykyliiketoiminta

2,6
6,3
-1,3
Nettovelat 22e
Tuulivoima Yhteensa
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Enersense ei ole avannut tarkemmin eri vaiheissa
olevien hankkeiden jakautumista sen omiin ja
Valoremin kanssa yhteistydssé tehtaviin, eika
myoskaan tulojakoon liittyvid asioita. Taman takia
taustaoletuksena laskelmassamme on, ettd seka
esiselvityksessa ettd lupa-, maankéaytto- ja YVA-
vaiheessa olevat hankkeet jakaantuvat 50/50
Enersensen omiin hankkeisiin ja yhteistydssa
Valoremin kanssa tehtaviin hankkeisiin.

Oletamme hankkeiden myyntien
likevoittovaikutuksen olevan 0,1 MEUR/MW (sama
kuin talla hetkelld nykyisissa 350 MW:n
hankkeissa) ja puolestaan portfolion kehityskulut
juoksevat operatiivisissa ennusteissamme.
Kasityksemme mukaan tuotot voivat olla tatakin
suurempia, mutta vield lyhyen historian vuoksi
pidamme tata jarkevana tasona. Olemme myos
yksinkertaistaen olettaneet, etta tulojen jako
Valoremin kanssa yhteistyossa tehtavista
projekteista tapahtuu 50/50 ja siten tuotoista
puolet valuvat Valoremin suuntaan. Verokantana
olemme kayttaneet laskelmassa 20 %.

Taman lisdksi on tarkedd huomata, ettd portfolion
hankkeet ovat vield suhteellisen varhaisessa
vaiheessa ja on hyvin epatodennakadista, etta
nykyistd portfoliota tullaan edistémaéan
taysmaaraisesti. Ruotsalainen uusiutuvan energian
kehittdja OX2 on arvioinut, ettd sen
kehitysportfolion varhaisen vaiheen projekteista
Ruotsissa on historiallisesti myyty onnistuneesti
noin 50 %. Yhtion varhaisen vaiheen maaritelmana
on, etta kayttdoikeudet ja vuokrasopimukset ovat
allekirjoitettu maanomistajien kanssa, strategia
sahkdverkon osalta vahvistettu ja lupahakemuksia
valmistellaan. Vastaavasti OX2:n keskivaiheen
projektit yhtio luokittelee siten, etta

lupahakemukset ovat jatetty viranomaisille ja
tuulimittaukset aloitettu. Historiallisesti
keskivaiheen projekteja OX2 on saanut myytya
onnistuneesti 75 %. Loppuvaiheen projektit
OX2:lla puolestaan koostuvat hankkeista, joissa
alustava lupa on mydnnetty ja viimeiset
tarkistukset ovat kdynnissa. Historiallisesti téllaiset
projektit ovat edenneet onnistuneeseen myyntiin
95 %:n todennakoisyydella. Nykyisilla tiedoilla
Enersensen portfolion hankkeiden edistymistéd on
suoraan haastavaa verrata OX2:n vastaaviin,
mutta arviomme mukaan esiselvitysvaiheen
projektit ovat lIahtokohtaisesti OX2:n alkuvaiheen
projekteja varhaisemman vaiheen projekteja ja
puolestaan lupa-, maankaytto- ja YVA-vaiheen
projektit ovat sekoitus varhaisempia projekteja
sekd OX2:n alku- ja keskivaiheen projekteja.

Tata heijastellen olemme maaritelleet Enersensen
portfolion eri vaiheiden myyntiin
etenemistodennakoisyydet seuraavasti:
Enersensen itsendiset esiselvitysvaiheen
hankkeet 20 % ja Valoremin kanssa toteutettavat
30 % seka Enersensen itsendiset lupa-,
maankaytto-, ja YVA-vaiheen projektit 35 % ja
Valoremin kanssa 45 %. Toistaiseksi myyntien
todennakadisyytta on erittdin haastavaa arvioida ja
lopputulos voi erota paljonkin nykyisista
oletuksistamme, mutta mielestamme Enersensen
projektien myyntien todennakoisyytta tulee
toistaiseksi arvottaa selvalla diskontolla pidemman
historian omaavaan OX2. Lisdksi mielestdmme
yhteistydssa toteutettavien hankkeiden
todennakaisyytta tukevat mm. Valoremin
kokemus seka riskienhallinnalliset aspektit.

Taman lisaksi laskelmassa tulee mielestamme
ottaa huomioon myyntien aika-arvo. OX2 on

kertonut, etta tyypillisesti sen alkuvaiheen projektit
ovat 3-7 vuoden paassa myynnista riippuen
teknologiasta ja maasta, keskivaiheen projektit 2-
5 vuoden padssa myynnista ja loppuvaiheen
projektit alle 3 vuoden paassa myynnista. Taman
perusteella olemme jaksottaneet
esiselvitysvaiheen palkkiot tasaisesti 3-7 vuoden
paahan ja puolestaan lupa-, maankaytto- ja YVA-
vaiheen projektit tasaisesti 2-5 vuoden paahan.
Vastaavasti rakennusvaiheen tulevat tuotot
olemme jaksottaneet tasaisesti vuosille 2023-
2025 (kuten operatiivisissa ennusteissamme).
Kasittaaksemme yhtion tavoitteena on edeta
hankekehitysten osalta tdtda nopeammin
pyrkimalla valitsemaan portfolioon hankkeita, joita
se pystyisi edistamaan mahdollisimman nopeasti
(selvasti alle 7 vuodessa), mutta toisaalta tama ei
ole ainoastaan yhtion omissa kasissa (mm.
lupaprosessien aikataulut). Lisaksi yhtion viela
lyhyiden nayttdjen perusteella on myyntien
suhteellisen konservatiivinen jaksottaminen
mielestémme perusteltua.

Tata kokonaiskuvaa peilaten saamme Enersensen
hankekehitysportfolion arvoksi noin 51 MEUR.
Lisaamalla sen osuus (Inderes arvio: ¥7 MEUR) jo
julkistetuista rakennusvaiheen kehityspalkkioista
saamme koko maatuulivoimaportfolion arvoksi
noin 58 MEUR. Diskonttaamalla eri vuosille
jakaantuvat kehityspalkkiot nykyhetkeen
Enersenselle kayttamallamme keskimaaraisella
padoman kustannuksella (WACC: 9,0 %) saamme
portfolion nykyarvoksi noin 42 MEUR tai 2,6 euroa
osakkeelta. Tarkempi laskelma
maatuulivoimaportfolion osalta on nahtavissa
seuraavalla sivulla.
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Maatuulivoiman hankekehitysportfolion arvonmaaritys

Esiselvitysvaihe Lupa-, maankdytté- Lupa-, maankaytto-

. Esiselvitysvaihe
Paratmetrit

(Valoremin jaYVA-vaihe jaYVA-vaihe Yhteensa
(Enersense) .
kanssa) (Enersense) (Valoremin kanssa)
MW 1000 1000 500 500 3000
EBIT/MW (MEUR) 0,1 0,1 0,1 0,1
EBIT (MEUR) 100 100 50 50 300
Verot 20 % 20 % 20 % 20 %
Tuottopotentiaali (MEUR) 80 80 40 40 240
Myynnin tn. 20% 30% 35% 45 %
Hankekehitysportfolion arvo (MEUR) 16 24 14 18 72
Valoremin osuus 0 12 0 9 21
Enersensen osuus hankekehityksesta 16 12 14 9 51
Enersensen osuus rakennusvaiheen portfoliosta 7
Enersensen tuulivoimaportfolion tulot yhteensa 58
Tulojen jakaantuminen vuosille 1 2 3 4 5 6 7
Vuodet 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Rakennusvaihe 2,4 2,4 2,4
Lupa-, maankaytto- ja YVA-vaihe 5,8 5,8 5,8 5,8
Esiselvitysvaihe 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Tulojen jakaantuminen 2 8 14 " " 6 6
WACC-% 9,0%

NPV 41,6



Arvonmaaritys 5/6

P2X-sijoituksen olemme puolestaan arvottaneet
toistaiseksi sen hankintahintaan eli 13 MEUR:oon,
mika vastaa noin 0,8 euroa osakkeelta.

Kun tasta kokonaisuudesta vahennetaan viela
yhtion nettovelat (2022e: 21,6 MEUR tai -1,3 euroa
osake) saamme Enersensen osakekannan kayvaksi
arvoksi laskelman perusteella noin 103 MEUR, mika
vastaa noin 6,3 euron osakekohtaista arvoa. Tasta
nakokulmasta katsottuna osakkeessa olisi lievaa
nousuvaraa nykyiselta 6,00 euron kurssitasolta. On
kuitenkin hyva huomata, etta laskelman oletuksiin
liittyy huomattavaa epavarmuutta etenkin
maatuulivoiman osalta, mutta olemme mielestémme
kayttaneet tdaman osalta riittévan konservatiivisia
oletuksia.

Kokonaistuotto-odotus

Osakkeen tuotto-odotuksen ajurina toimii arviomme
mukaan lahivuosina ainoastaan maltillinen
osinkotuotto, silla kuluvan vuoden
odottamastamme tappiollisesta tuloksesta
ponnistava tuloskasvu (huom. véhemmistdosuudet)
hautautuu arvostuskertoimien laskuvaran alle.
Toisaalta ennustemme eivat kuitenkaan huomioi
taysimadraisesti yhtion kaikkia omaisuuseria (ml.
maatuulivoiman hankekehitysportfolio, P2X), minka
myo6téd kokonaistuotto-odotus toimii ainoastaan
arvonmaaritystd tukevana elementtina. Tasta
huolimatta osakkeen l&hivuosien kokonaistuotto-
odotus jaa mielestamme nolliin tai hieman
negatiiviseksi, mika kaantaa riskikorjatun tuotto-
odotuksen heikoksi.

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa myds osittaista
painoarvoa DCF-mallille huolimatta siita, ettd se on

hyvin herkka terminaalijakson muuttujille. Se
kuitenkin mielestémme kuvastaa parhaiten yhtion
nykyliiketoimintojen pidemman aikavalin
potentiaalia. Aiemmin todetusti malli ei kuitenkaan
sisélla maatuulivoiman kehityspalkkioita kuin talla
hetkelld rakennusvaiheessa olevien hankkeiden
osalta. Olemme mielestamme kayttaneet DCF-
mallimme terminaalijakson muuttujina riittdvan
konservatiivisia arvioita. Tata peilaten ndemme, etta
se antaa riittdvan tuen muille kayttamillemme
menetelmille huolimatta mallin herkkyydesta
terminaalijakson muuttuijille.

DCF-mallin mukainen arvo yhtion osakkeelle on 5,6
euroa osakkeelta. Siten kassavirtamallimme
indikoima arvo on hieman nykykurssin alapuolella,
mutta toisaalta luo tukea lyhyen aikavélin korkeaan
kerroinpohjaiseen arvostuskuvaan. Mielestamme
tama kuvastaa Enersensen nykyisten operatiivisten
liketoimintojen suhteellisen hyvaa kassavirtaprofiilia
(ml. maltilliset investointitarpeet). Toisaalta yhtion
viime vuosina huomattavasti heiluneen
kannattavuuden vuoksi DCF-malli toimii Iahinna
arvonmaaritysta tukevana komponenttina.

Kassavirtamallimme pohjana kdytamme pitkan
aikavalin ennusteitamme ja terminaalijakson
likevaihdon kasvun odotus on 2 %. Sen sijaan
terminaalijakson liikevoittomarginaalin olemme
asettaneet 3 %:iin. Ennusteet ovat mielestdmme
suhteellisen konservatiiviset, mutta markkinoiden
tiukan kilpailutilanteen ja kannattavuushaasteiden
myota pidamme tata perusteltuna. Mallissa
terminaalijakson painoarvo on 52 %, mika on
mielestamme jarkevalla tasolla.

Osaketuoton ajurit
2021-2024e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Orgaaninen kasvu kohtuullisella
tasolla

Nykyliiketoimintojen Véhemmistoista
kannattavuusparannukseen —— Oikaistu tuloskasvu

liittyvé epavarmuus negatiivinen 2021-
2024e

Merkittdava osuus maatuulivoiman _|
kehityspalkkioista vahemmistoille

Osinkotuoton ajurit

Maltillinen
kannattavuusparannus

Osinkotuotto

Maltilliset investointitarpeet
~2-3% p.a.

Edellytykset hyvaan
kassavirtasuhteeseen

Arvostuksen ajurit

TTM tuloksella oik. P/E 31x
(v@hemmistdista oikaistuna)

2023e vahemmistoista oikaistu

P/E-kerroin > 100x selvaa laskuvaraa

Osien summa -laskelma 6,3
euroa / osake

Osakkeen kokonaistuotto-odotus nollissa tai
hieman negatiivinen
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Arvonmaaritys 6/6

Olemme tarkastaneet mallissamme paaoman
kustannusta laskiessamme riskittoman koron 2,5
%:iin (aik. 2,0 %) viimeaikaista yleista korkotason ja
-odotusten nousua peilaten. Olimme jo
aikaisemmin huomioineet korkotasojen vaikutusta
padaoman kustannusta laskiessamme ja tata
peilaten mallissa kdyttdmamme keskimaardisen
padoman kustannus (WACC: 9,0 % vs. aik. 8,6 %)
ja oman padaoman kustannus (CoE: 10,4 % vs. aik.
10,1 %) nousivat hieman riskitonta korkoa
maltillisemmin. Kyseiset tasot ovat arviomme
mukaan hieman porssin keskimaaraista tasoa
korkeammalla, mika kuvastaa lilkketoiminnan
keskimaaraista korkeampaa riskiprofiilia. Lisaksi
viimeaikaiset operatiiviset kannattavuushaasteet
heijastuvat edelleen tuottovaatimukseemme.
Mielestamme tuottovaatimuksessa onkin
asteittaista laskuvaraa, mikali yhtio onnistuu
kannattavuuskaanteessaan.

Tavoitehinta ja suositus

Olemme arvioineet Enersensen arvostusta
useammasta kulmasta. Talla hetkelld yhtion
arvonmaaritys on suhteellisen hankalaa
strategisen arvoketjulaajenemisen alkumetreista
ja erilaisista liiketoimintaprofiileista ja
omaisuuserista johtuen. Arvioimmekin
arvonmaarityksen tulevan elamaan keskipitkalla
aikavalilla voimakkaasti tavoitellun oman
energiantuotannon rahoituksen mahdollisesti
toteutuessa ja / tai maatuulivoiman
hankekehityksen edistyessd. Oman
energiantuotannon tuottopotentiaalin osalta on
hyva huomata, ettd se on vahvasti sidoksissa
rahoituksen lopulliseen hintaan ja siten sen
arviointi on vield tdssa kohtaa hyvin haastavaa.
Lyhyella aikavalilld yhtion arvonkehitys on

kuitenkin nadkemyksemme mukaan riippuvainen
nykyliiketoimintojen kannattavuuskehityksesta.
Arviomme mukaan yhtidlla on edellytykset myds
nykyisid odotuksiamme voimakkaampaan
kannattavuuskaanteeseen, mika tukisi seka
ennusteitamme ettd hyvaksyttavaa arvostusta.
Nakyvyys tahan on kuitenkin talld hetkelld hyvin
rajallinen.

Osake tarjoaa my6s arviomme mukaan
keskipitkalla - pitkalla aikavalilla
yritysjarjestelykortin (ml. Voimatel-jarjestely jo
lyhyelld aikavalilld), mutta ndiden
arvonluontipotentiaalin on vield tassa vaiheessa
liian varhaista ottaa kantaa. Voimatelin osalta on
hyva huomioida, ettd myds se on historiassaan
karsinyt kannattavuushaasteita, mitka
kasityksemme mukaan linkittyvat toimialan
tiukkaan kilpailutilanteeseen ja lahihistoriassa
vallinneeseen aggressiiviseen hintakilpailuun. Tata
taustaa vasten arvioimme, etta yritysoston
arvonluonti edellyttadd seka tieto- etta
energiamarkkinoiden kasvavan
investointindkyman toteutumista keskipitkalld ja
pitkalla aikavalilla seka yritysjarjestelyn
mahdollisesti totetuessa saavutettavia
kulusynergioita. Mutta kuten aiemmin todettua on
yritysjarjestely toistaiseksi KKV:n hyvaksyttavana
ja emme pida yrityskaupan lapimenoa itsestaan
selvana.

Kokonaisuutena seuraavan 12 kuukauden
tahtaimelld osake on kuitenkin nykyliiketoiminnan
tulospohjaisen arvostuksen perusteella kallis ja
siten osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus jaa
arviomme mukaan heikoksi. Pidemman aikavalin
potentiaalia (etenkin tuulivoimaportfolio)
heijastelevan osien summa -laskelmamme

perusteella nostamme osakkeen tavoitehintamme
kuitenkin 6,0 euroon (aik. 5,0 euroa) ja
tarkistamme suosituksemme vahenna-tasolle (aik.

myy).
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 5,90 3,25 1,78 8,30 6,84 6,00 6,00 6,00 6,00
Osakemadara, milj. kpl 4,53 5,95 5,95 7,4 13 16,3 16,3 16,3 16,3
Markkina-arvo 27 19 1 62 92 98 98 98 98
Yritysarvo (EV) 29 18 13 78 95 121 119 114 107
P/E (oik.) 26,8 neg. neg. 12,2 10,7 neg. 15,9 10,6 8,6
P/E 26,8 neg. neg. 25,9 231 neg. 15,9 10,6 8,6
P/B 9,6 21 15 3,9 19 1,6 1,6 1,6 1,5
P/S 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,39 0,36 0,35 0,34
EV/Liikevaihto 0,6 0,4 0,2 0,5 0,4 0,5 0,4 04 0,4
EV/EBITDA (oik.) 14,9 neg. neg. 8,0 5,7 13,4 6,1 49 43
EV/EBIT (oik.) 16,8 neg. neg. 10,4 8,7 neg. 1,3 8,0 6,5
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 33,7 % neg. 31,7% 26,4% 35,0%
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 15% 1,7% 2,0% 25% 41%

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

16.8

26.8
25%

n3
10.4

15.9
8.7 8.0

12.2
10.7 10.6

neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,0% 00% 00% 0,0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

= P/E (oik.) = EV/EBIT (oik.) = Osinkotuotto-%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhti6

Bilfinger SE

Eltel AB

Viafin

Engie SA

Caverion

Spie SA

Mitie Group

Lassila & Tikanoja
Bravida Holding
Duerr AG

Netel

Enersense (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Markkina-arvo
MEUR
1090
96
51
28181
600
3643
993
382
1632
1626
134
98

Yritysarvo
MEUR
987
231
40
19671
851
5402
920

1620
1716
190
121

EV/EBIT
2022e 2023e

7,0 6,2
36,5 13,9
9,9 7.9
2,6 2,8
m1 9,8
ns 1
5,0 58
14,4 12,3
1.3 10,8
8,0 6,2
9,5 8,0
-535,1 1,3
1,6 8,6
9,9 8,0

-5494 % 42 %

EV/EBITDA
2022e 2023e
41 38
6,2 47
7,9 6,6
1.6 17
57 53
7.8 7.4
3.8 43
6,0 5,6
8,7 8,4
5,0 43
7,5 6,5
13,4 6,1
5,9 5,3
6,0 53
124 % 15 %

EV/Liikevaihto

2022e
0,3
0,3
0,5
03
0,4
0,7
0,2
0,7
0,7
0,4
0,7
0,5
0,5
0,4
15 %

2023e
0,2
0,3
0,5
0,3
0,4
0,7
0,2
0,7
0,7
0,4
0,6
04
04
04
1%

2022e

12,6

16,2
6.8
10,9
12,3
8,0
13,0
15,0
12,2
8,9
-23,0
16
12,3
-287 %

P/E
2023e
10,7
131
141
7,5
9,7
n4
9,4
13
141
9,2
7,5
15,9
10,7
10,7
49 %

Osinkotuotto-%

2022e
39
0,2
3,0
9,4
4,6
33
2,0
4,8
3,5
3.2
3.8
1,7
3,8
3,5

-52 %

2023e
41
0,5
3,6
8,9
5,4
37
3,0
51
37
42
5,0
2,0
43
41
-51%

P/B
2022¢
0,9
0,4
22
08
27
2,0
22
18
2,4
15
14
1,6
17
18
-10 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
61,9
26,4
13,6
18,8

15
0,0

0,6
54,0
3,6
8,6
24,2
17,7
116

2021
73,0
26,2
18,6
217
16
0,0
39
11
73,6
6,5
16,4
215
29,2
147

2022e
103
26,2
40,2
214
10,1
0,0
39
11
61,6
7,5
16,4
251
12,5
164

2023e
99,0
26,2
36,9
20,8
10,1
0,0
39
11
64,9
8,1
16,4
26,9
13,5
164

2024e
95,1
26,2
33,5
20,4
10,1
0,0
3,9
11
66,5
8,3
16,4
27,8
13,9
162

Vastattavaa

Oma pdadoma
Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020

17,6
0,1
0,2
0,0
15,6
-0,1
1,8
10,7
0,0
0,5
9,2
0,0
1,0
87,6
17,7
16,5
53,4
116

2021
49,7
01
4,4
0,0
0,0
44,1

28,0
15
0,9

229
0,0
2,8

69,1
7,5

22,0

39,6

147

2022e
62,5
0,1
-33
0,0
0,0
64,8
11
304
15
0,9
253
0,0
2,8
71,5
8,8
231
39,6
164

2023e
61,5
0,1
-4.,4
0,0
0,0
64,8
11
28,9
15
0,9
239
0,0
2,8
73,4
9,1
24,8
39,6
164

2024e
63,3
0,1
-2,6
0,0
0,0
64,8
11
251
15
0,9
20,0
0,0
2,8
73,3
8,1
25,6
39,6
162



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2021
62,1%
29%
6,8
9,8
14
0,4
0,0
-16,5
2,0
2,2
-20,3
-16,2
0,0
-16,2

2022e
49 %
0,1%
0,3
8,7
-1.5
-0,7
0,0
-35
34
0,0
-30
-26,6
8,4
-18,2
-17,9
95,0
95,0
-30
29,2
-7
-13
90,7
5,6

20,0%
20,0%
4,0 %
135
4,75 %
1,50 %
25%
10,4%
9,0 %

2023e

73%
39%
10,5
89
41
0,4
0,0
07
17,2
0,0
5,1
12,1
5,6
65
5.8
13

2024e
34%
51%
142
9,0
47
04
0,0
04
20,6
0,0
5,1
15,5
56
10,0
82
107

2022e-2026e

2027e-2031e

TERM

2025e

30%
57%
16,4
8,7
47
04
0,0
03
22,7
0,0
5,1
176
56
12,0
91
98,8

2026e
30%
36 %
10,6
8,6
-1,9
-0,2
0,0
-0,3
16,8
0,0
-5,1
1,7
0,0
17
8,1
89,7

2027e
30%
35%
10,6
8,5
2,0
0,2
0,0
0.3
16,6
0,0
5,1
15
0,0
15
7.4
816

2028e
3,0%
34 %
10,6
8,4
-2,0
-0,2
0,0
-0,3
16,6
0,0
-5,1
1,5
0,0
15
6,7
74,2

2029e
25%
33%
10,6
8,2
-2,0
-0,2
0,0
-0,3
16,4
0,0
-51
"3
0,0
13
6,1
67,5

2030e
22%
32%
10,5
8,2
-1.9
-0,2
0,0
-0,3
16,3
0,0
-5,1
11,2
0,0
12
5,6
614

Rahavirran jakauma jaksoittain

15%

2022e-2026e m2027e-203%e

34%

B TERM

2031e
2,0%
30%
10,0
8,7
-1,9
-0,2
0,0
-0,2
16,5
0,0
-5,1
14
0,0
14
52
55,8

2032e
2,0%
30%
10,2
6,6
-19
-0,2
0,0
-0,3
145
0,0
-6,7
7.8
0,0
7,8
3,2
50,7

TERM
2,0%
3,0%

14
474
474

52%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019

58,1
-0,8
-1,9
-2,3
=21

-0,8

2019

204
6,6
0,2
25

2019
-0,8
-1,0
-1,7
-0,3
-2,1

2019
0,2
neg.
neg.
neg.
15
0,0 %

2020

147,5
9,8
4.8
29
24

-2,7

2020

15,9
17,6

26,4
9,2

2020
9,8
37,2
45,6
-60,7
-13,6

2020
0,5
8,0
10,4
12,2
3,9
0,0 %

2021

2391
16,6
6,8
35
4,0
-4,1

2021

146,7

49,7

26,2
13

2021

16,6
-16,5
2,0
-20,3
-16,2

2021
0,4
5,7
8,7

10,7
1,9
1,5 %

2022e

250,7
9,0
0,3
-3,0
-3,9
0,5

2022e

164,4
62,5
26,2
21,6

2022e
9,0
-3,5
34
-30,0
-18,2

2022e
0,5
13,4
neg.
neg.
1,6
1,7%

2023e

269,0
19,4
10,5

7,6
6,2
0,0

2023e

163,9
61,5
26,2
19,5

2023e

19,4
-0,7
17,2
-5,1
6,5

2023e
0,4
6,1
1,3
15,9
1,6
2,0%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
-0,36
-0,22
-0,29
-0,35
1,16
0,00

2019
23%
-40 %
-34 %
10 %
-1,3%
-1,.9 %
-33%
-26,8 %
-17.5 %
324 %
38,0%

2020
0,32
0,68
6,14
-1,83
2,4
0,00

2020

154 %
-1402 %
-781%
-404 %
6,6 %
51%
32%
20,9 %
17,6 %
15,2 %
52,3 %

2021
0,30
0,64
0,15
-1,21
3,63
0,10

2021
62 %
70 %
46 %
-6 %
7,0 %
4,6 %
29%
12,3%
11,0 %
339%
25%

2022e
-0,24
-0,26
0,21
-1,12
3,77
0,10

2022e
5%
-46 %
-102 %
-141 %
3,6 %
-0,1%
0,1%
71%
0,3 %
38,0 %
34,5%

2023e
0,38
0,38
1,05
0,40
3,71
0,12

2023e
7%
15 %
-4743 %
-245 %
7.2%
3,9%
3,9%
10,1%
1,0 %
37,5%
31,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva 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. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissé esitetdan yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
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Suositushistoria (>12 kk)

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

Tavoite Osakekurssi
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250€
3,60€
5,00 €
6,50 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
10,50 €
10,50 €
12,00 €
1,00 €
8,00 €
7,00 €
7,00 €
7,00 €
7,00 €
500€

Analyytikko vaihtuu

13.10.2022

Vahenna

116 €
1,50 €

141€
2,08€
3,24€
448 €
545 €
830 €
790 €
8,50 €
9,60 €
894 €
10,15 €
9,56 €
788 €
6,54 €
6,36 €
6,94 €
764 €
6,40 €
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Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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