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Yrityskaupalla uusi Iahto

Reilu vuosi sitten toteutetun yritysoston ansiosta Enersensen liikketoiminnan painopiste on muuttunut selvasti.
Lisaksi yhtio on toteuttanut kannattavuuskaanteen seka vahvistanut rahoitusasemaansa merkittavasti, mitka ovat
laskeneet yhtion riskiprofiilia. Kannattavuuskaanteen, saavutettujen kustannussaastojen seka markkinoiden
kohtuullisen I&hivuosien kasvundakyman ansiosta yhtiollda on mielestémme tuloskasvun avaimet kadessaan. Taéhan
peilattuna osakkeen arvostus on nakemyksemme mukaan kokonaisuutena suhteellisen maltillinen ja siten
pidamme riski/tuotto-suhdetta varsin hyvana. Ennustemuutoksia mukaillen tarkistamme tavoitehintamme 11,0
euroon (aik. 12,0 euroa) ja laskemme suosituksemme lisda-tasolle (aik. osta).

Liiketoiminnan painopiste muuttui Empower-yrityskaupalla

Aiemmin teollisuuden projektihallinnan ja -resurssoinnin asiantuntijayrityksenda toimineen Enersensen
liiketoiminnan painopiste muuttui kesalla 2020, kun yhtid osti Empowerin. Yrityskaupalla yhtio laajensi
palvelutarjontaansa merkittavasti, minka ansiosta sen tulovirrat ovat myos selvasti aiempaa hajautuneemmat.
Yhtion palveluihin kuuluvat muun muassa teollisuuden kéytto- ja kunnossapitopalvelut seka projektit ja
voimansiirto- ja tietoliikenneverkkojen koko elinkaaren palvelut. Enersensen suurimmat asiakkaat ovat
kasityksemme mukaan energia- ja metsasektorin yhtict seka voimansiirto- ja tietoliikenneverkkoyhtiot. Yhtion
paaasialliset kohdemarkkinat ovat Suomen liséksi Baltian maat, Saksa, Ranska ja Iso-Britannia.

Kohdemarkkinoiden investoinnit kasvun tekijand, askelmerkit tuloskasvulle paikallaan

Yhtion kasvunakyma linkittyy liiketoiminta-alueiden kohdemarkkinoiden investointien tahtiin, joiden ansiosta
odotamme lyhyen téhtdimen kasvundkyman olevan hieman maltillista pitkan téhtdimen kasvunakymaa ripeampi.
Yhtion kasvustrategiaa ja etenkin sen epaorgaanisen kasvun haaraa mukaillen odotamme yhtion kiihdyttavan
lahivuosien kasvua kuitenkin yritysostoilla. Kuluvana vuonna odotamme yhti6lté noin ohjeistushaarukan
keskikohdan mukaista likevaihtoa ja operatiivista tulosta, mutta ensi vuonna yhtiollda on ndkemyksemme mukaan
hyvét edellytykset lievaan liikevaihdon kasvuun ja tuntuvaan tuloskasvuun ennustamamme kestavan
kannattavuuskaanteen ja etenkin Empower-yritysoston jalkeen saavutettujen kustannussaastdjen ansiosta.
Nakemyksemme mukaan keskeiset yhtiokohtaiset riskit liittyvat kohdemarkkinoiden kilpailutilanteeseen ja sen
hintavetoisuuteen, mika voi kilpailun kiristymisen kautta rokottaa liiketoiminta-alueiden kannattavuutta.

Ennustamastamme tulosparannuksesta kumpuava arvonnousupotentiaali on tuntuva

Ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 20 ja 16x, kun taas vastaavat EV/EBIT-
kertoimet ovat 12x ja 9x. Nakemyksemme mukaan lyhyen tahtdimen arvostuskuva on koholla, mutta etenkin
vuoden 2022 tulosparannuksella arvostus painuu maltilliseksi ja siind on mielestémme selvaa nousuvaraa. Yhtion
nettokassan (H1'21: 8 MEUR) huomioivat EV-pohjaiset arvostuskertoimet ovat suhteellisesti reilu 20 % matalammat
suhteessa mielestamme oikein hinnoiteltuun verrokkiryhmaan, mika tukee nakemystamme osakkeen
nousuvarasta. Nakemyksemme mukaan yhtion askelmerkit tuloskasvulle ovat selkeét ja samalla erittdin hyvan
rahoitusaseman my®&ta on yhtion riskiprofiili mielestamme myods kohtuullinen. N&in ollen pidémme nykyista
riski/tuotto-suhdetta varsin hyvana.
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Vuoden 2021 likevaihto 215-245 MEUR, oik. kayttokate 17-
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* Projektikannan kannattavuuden
tervehtyminen

* 4-7 MEUR:n synergiat tukevat toteutuessaan
tulostasoa huomattavasti

» Kustannusrakenteen joustavuuden
lisaamisella potentiaalia vahvistaa
kannattavuutta selvasti
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kasvunakymat
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Enersense lyhyesti

Enersense palvelee pohjoismaisia seka
kansainvalisia teollisuus-, energia- ja

tietoliikennealan yhtioita, ja on paastottomien

energiaratkaisujen mahdollistaja.

147 MEUR (+154 %)

Liikevaihto 2020 (liikevaihdon kasvu-%)

11,5 MEUR (7,8 % %)

Oikaistu kayttokate 2020 (oikaistu kayttokate-%)

241 MEUR

Pro forma -likevaihto 2020

16,8 MEUR (7,0 % %)
Pro forma oikaistu kayttokate 2020 (pro forma oikaistu
kayttokate-%)

Lahde: Inderes, Enersense

2013-2017

Keskimaarainen vuotuinen
liilkevaihdon kasvu (CAGR-
%) noin 25 %

Kasvun taustalla
paaasiassa kasvu
kotimaassa ja etenkin
Okiluoto 3 -hankkeesta
tulee yhtidlle merkittava

Kannattavuus vahvistuu
kasvun mukana,
projektihinnoittelu
onnistunutta

2018-2019
Listautuminen 2018

Olkiluoto 3 -hankkeen
kysynnan huippu ohitettu,
hankkeen tuoma liikevaihto
lahes puolittuu vuonna 2018

Kannattavuutta painaa liian
raskas kulurakenne, ostetun
liilketoiminnan tappiollisuus ja
luottotappiot

Varvaamo-yritysosto ja
kansainvalinen kasvu tukevat
liilkevaihtoa vuonna 2019

2020-

Kansainvalinen kasvu
vauhdittuu ja
kannattavuuskaanne alkaa

Operatiivinen johto
merkittavaksi omistajaksi

Yhtio ostaa itsedan selvasti
suuremman Empowerin
osakekannan

Liiketoiminnan painopiste
muuttuu selvasti,
integraatioprosessi alkaa ja
kannattavuuskaanne
kaynnistyy
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2013 2014

17,2
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Raportoitu liikevaihto
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Vuodesta 2019 alkaen luvut ovat IFRS-standardin mukaisia
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Paastottomien energianratkaisujen toteuttaja

Aiemmin teollisuuden projektihallinnan ja -
resurssoinnin asiantuntijayrityksena toimineen
Enersensen liiketoiminnan painopiste muuttui
kesallda 2020, kun yhtio osti Empowerin
osakekannan. Yrityskaupalla yhtio laajensi
palvelutarjontaansa huomattavasti ja nyt yhtion
palveluihin kuuluvat muun muassa teollisuuden
kaytto- ja kunnossapitopalvelut seka projektit ja
voimansiirto- ja tietoliikenneverkkojen koko
elinkaaren palvelut. Yhtion suurimmat asiakkaat ovat
kasityksemme mukaan energia- ja metsasektorin
yhtiot seka voimansiirto- ja tietoliikenneverkko
yhtiot. Yhtion paaasialliset kohdemarkkinat ovat
Suomen liséksi Baltian maat, Saksa, Ranska ja Iso-
Britannia.

Enersensen raportoitu liikevaihto vuonna 2020 oli
147 MEUR ja sen oikaistu kayttokate oli 11,5 MEUR eli
7.8 % liikevaihdosta. Tama heijastelee vanhan
Enersensen koko vuoden lukuja, mutta sisaltaa
Empowerin luvut vasta elokuusta 2020 alkaen.
Toiminnan kokoluokkaa paremmin kuvaavatkin
konsernin vuoden 2020 pro forma -luvut, jotka olivat
241 MEUR:n liikkevaihto ja 16,8 MEUR:n kayttokate
(7,0 % kayttokate-%).

Nelja liiketoiminta-aluetta

Enersensen lilkketoiminta jakautuu 4 erilliseen
liketoiminta-alueeseen, joiden lilkevaihdot
raportoidaan erikseen. Liiketoiminta-alueiden
vuoden 2020 pro forma -lukuja ei kuitenkaan ole
saatavilla, joten haarukoimme liiketoiminta-alueiden
kokoa ja osuutta konsernissa edellisen neljan
kvartaalin lukujen kautta. Huomioitavaa on, etta
Empower-yritysoston mukana tulleet uudet
liketoiminnat heijastuvat Q3’20-lukuihin vasta

elokuusta alkaen, joten tiettyjen liiketoimintojen
osalta edellisen neljan neljanneksen luvut ovat vain
11 kuukauden lukuja.

Liikevaihdoltaan suurin liilketoiminta-alue on Smart
Industry. Sen edellisen neljan kvartaalin liikevaihto
on 87 MEUR, joka vastaa noin 40 % konsernin
liikevaihdosta samalla tarkastelujaksolla.
Liiketoiminta-alue tuottaa teollisuusasiakkaille
kaytto- ja kunnossapitopalveluita jatkuvana tai
projektiluonteisena palveluna,
huoltokeskuspalveluita, energiamittarointipalveluita
seka huoltoseisokkipalveluita. Arviomme mukaan
nama palvelut tuovat noin puolet segmentin
liikevaihdosta ja tyypilliset asiakkaat ovat kotimaisia
metsateollisuuden ja energiasektorin yhtigita.

Smart Industry liilketoiminta-alueeseen lukeutuu
lisdksi resurssi- ja urakointipalveluita ja
alihankintaketjun hallintapalveluita aiemmin
tuottanut Enersensen Projektit-liketoiminta. N&ihin
palveluihin lukeutuvat mm. erilaiset teras- ja
putkistotyot seka pintakasittelyty6t. Smart Industry -
segmentin raportoitu kdyttokatemarginaali (sisaltaa
12 kk:n luvut vanhasta Enersensesta ja Empowerin
luvut elokuusta alkaen) vuodelta 2020 oli 7,9 %.

Power liiketoiminta-alueen palveluihin kuuluvat
voimansiirtoverkkojen ja séhkdasemien seka
tuulivoimapuistojen suunnittelu, rakentaminen ja
kunnossapito, jotka tuovat arviomme mukaan
valtaosan sen liikevaihdosta. Lisaksi se toimittaa
ratkaisuja sahkoisen lilkkenteen latausjarjestelmiin
seka sahkon varastointiin. Liiketoiminta-alueen
edellisen neljan kvartaalin liikevaihto on noin 42
MEUR vastaten noin 19 % konsernin liikevaihdosta.
Power segmentin vuoden 2020 raportoitu
kayttokatemarginaali oli 5,2 %.

Liikevaihdon jakauma *

Smart Industry
40 %

Power 19 %

Liikevaihto *

220

MEUR

Connectivity 19 %

International Operations 22 %

Kayttokate-% liiketoiminta-alueittain**

7.9 %

63% Sope
] I I

Smart Power Connectivity International
Industry Operations
*Q3'20-Q2°21 6

** Raportoitu kannattavuus vuodelta 2020
Lahde: Enersense, Inderes
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Kotimaisia operaattoreita palveleva Connectivity
auttaa asiakkaita toimittamaan mobiili- ja kiintedn
verkon palveluita. Sen palvelut kattavat verkon
koko elinkaaren aina niiden suunnittelusta,
asennukseen ja rakentamiseen seka yllapitoon.
Connectivityn liikevaihto edelliseltd neljalta
neljannekseltd oli noin 43 MEUR ja nain ollen se toi
l&hes 20 % konsernin lilkkevaihdosta. Liiketoiminta-
alueen vuoden 2020 raportoitu kayttokate-% oli 6,3
%.

International Operations pitda sisallaan
Enersensen kansainvdliset hankkeet Saksassa,
Ranskassa ja Isossa-Britanniassa sekd Empowerin
Baltian maiden lilkketoiminnan. Enersensen
kansainvaliset hankkeet pitavat sisallagn mm.
ydinvoimahankkeen (Flamanville Ranskassa), kun
taas Baltian hankkeet ovat p&dosin tuulivoiman,
suurjanniteverkkojen ja tietoliikenneverkkojen
rakennushankkeita. Arviomme mukaan huomattava
osa liikketoiminta-alueen liikevaihdosta muodostuu
naista Baltian maiden hankkeista. International
Operationsin liilkevaihto oli edellisen neljan
kvartaalin aikana 48 MEUR eli lahes 22 % konsernin
liikevaihdosta. Liiketoiminta-alueen vuoden 2020
raportoitu kayttokatemarginaali oli 6,5 %.

Edella esitellyn neljan liiketoiminta-alueen lisaksi
Enersensella oli vield kesaan 2021 asti viides
liiketoiminta-alue Staff Leasing. Se tuotti
henkiléstovuokrauspalveluita Suomessa
teollisuuteen ja etenkin rakennusteollisuuteen.
Enersense myi liilketoiminnan kesakuussa 2021 ja
lopetti ulkoisen henkilostévuokrausliiketoiminnan.
Nain ollen tulevaisuudessa henkilostovuokraus ei
tuo yhtidlle liikkevaihtoa, mutta tétd osaamista se
pyrkii hyddyntamaan omassa toiminnassaan.

Asiakaskunta liiketoiminta-alueittain

Enersensen merkittdvimmat asiakkaat vaihtelevat
liketoiminta-alueittain, minka ansiosta sen
asiakasrakenne on ndkemyksemme mukaan
konsernitasolla hyvin hajautunut. Vanhalle
Enersenselle merkittava asiakkuus el
ydinvoimateollisuus, joka yhdessa muutamien
muiden energiayhtididen seka kotimaisten
metsayhtididen kanssa tuovat arviomme mukaan
huomattavan osan Smart Industryn liikevaihdosta.
Muita vanhan Enersensen mukana tulleita
asiakasaloja on myds meriteollisuus, missa
arviomme mukaan kohtuullisen kokoisen
asiakkuuden muodostaa Suomen telakkateollisuus.

Vuonna 2020 Smart Industryn yksi asiakas toi vajaa

27 MEUR segmentin liikevaihdosta eli reilu 11 %
konsernin pro forma -liilkevaihdosta.

Voimansiirtoverkonrakentamisen eli Powerin
asiakkaita ovat sahko- ja energiayhtiot seka
tuulivoimayhtict. Tdman joukon suhteellisen
rajallinen maara rajoittaa asiakaskunnan hajautusta,
mutta yhtiolla on kasittddksemme naiden
toimijoiden kanssa pitkat asiakassuhteet ja niissa
on tyypillisesti matala vaihtuvuus.

Yhtion arvion mukaan Powerin liikevaihdosta noin
20 % on jatkuvia ja/tai usean vuoden
palvelusopimuksia. Siten segmentin arvioitu melko
rajallinen asiakaskunta ei mielestémme kohota
riskitasoa liilakseen, vaan riski linkittyy vahvemmin
yleiseen investointiaktiviteettiin markkinoilla.
Powerin suurin asiakas toi noin 15 MEUR sen
likevaihdosta vuonna 2020 ja vastasi noin 6 %
konsernin pro forma -liilkevaihdosta.

Asiakaskunta liiketoiminta-alueittain

g

Smart Industry

* Metsateollisuus
* Energiateollisuus

* Meriteollisuus

% Power

e Sahko- ja energiayhtiot

e Tuulivoimayhtiot

% Connectivity

* Kotimaiset operaattorit

%@ International Operations
D

* Verkkoyhtiot
e Operaattorit

* Ydinvoiman rakentajat
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Connectivity palvelee tietoliikenneverkkojen eli
mobiili ja kiintedn verkon rakentajia. Téma joukko
muodostuu Suomessa kaytannossa kolmesta
operaattorista eli Elisasta, Teliasta ja DNA:sta.
Yhtion mukaan operaattoriasiakkuudet tuovat yli 80
% liiketoiminta-alueen liilkevaihdosta ja yksi naista
asiakkaista toi vuonna 2020 Connectivityn
suurimman liikevaihdon eli 15,2 MEUR, mika vastaa
reilua 6 % konsernin pro forma liilkevaihdosta.
Rajallinen asiakaskunta heijastelee Suomen
keskittynytta operaattorikenttdd, eikd mielestdmme
kasvata riskitasoa liiaksi. 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,
minkad lisaksi se toimii maittain eri teollisuuden
sektoreilla. N&in ollen sen asiakaskunta on
arviomme mukaan hajautunut, eika yksikaan sen
asiakkaista tuonut erityisen suurta osuutta
likevaihdosta vuonna 2020.

Kokonaisuutena Enersensen asiakasrakenteeseen
liittyvat riskit ovat mielestamme kohtuulliset ja
hallittavissa. Smart Industryn yksi suuri asiakkuus
jossain maarin kohottaa riskitasoa, kun taas Powerin
ja Connectivityn rajallinen ostajakunta huomioiden
on asiakasrakenne mielestamme luonnollinen, eika
ne ole erityisen riskiset kokonaiskuva huomioiden.
Yhtion asiakkuuksissa kuitenkin korostuu
toimitusvarmuus ja asiakasreferenssit, minka
ansiosta korkea palveluiden ja projektien
laatuvaatimus on edellytys asiakkuuksien jatkolle.

Tilauskanta antaa nakyvyytta ldhivuosille

Enersensen liikevaihto rakentuu eri pituisista
projekti-, palvelu- ja puitesopimuksista. Yhtio ei
raportoi tarkkoja lukuja, 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 301 MEUR Q2’21:n lopussa, josta
kasityksemme mukaan vajaa puolet kohdistuu
vuodelle 2021, kun taas loput jakautuvat 2-4
vuodelle.

Tilauskannan ansiosta liiketoiminnassa on
ennustettavuutta ja yhtiolla itselldaan on kohtuullisen
hyva nakyvyys lyhyen tahtdimen liilkevaihdon
kehitykseen seuraavalle 12 kuukaudelle ja osin
my0s tata pidemmalle 24 kk:n ajalle. Tama
edesauttaa henkildstoresurssien tarpeen
suunnittelua, mika taas on kannattavuuden kannalta
kriittista.

Liikevaihdon syklisyys ja kausivaihtelut

Liikevaihdon alttius muutoksille talouskasvun
vauhdissa vaihtelee liiketoiminta-alueittain. Seka
Powerin ettd Connectivityn kysynté on riippuvaista

voimansiirto- ja tietoliikenneverkkojen
investointinakymasta, johon vaikuttaa ennen
kaikkea markkinan kehitysvaiheen maarittama
investointitarve. Vastaavasti Smart Industryn kaytto-
ja kunnossapitopalveluiden tarve on pitkdssa
juoksussa suhteellisen vakaata, joskin
korkeasuhdanne voi kasvattaa tarvetta
huoltotoimille lievasti.

Segmenttien kokoluokkien pohjalta arvioimme
yhtion liilketoiminnan alttiuden perinteisille talouden
syklien muutoksille maltilliseksi. Kohdemarkkinoiden
riippuvuus investoinneista on sen sijaan
mielestdmme 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 liikketoimintamahdollisuuksia 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 henkildstdintensiivinen. Tama
heijastuu myds yhtion kulurakenteeseen, josta
valtaosa muodostuu henkilostokustannuksista.
Korkean henkilostointensiivisyyden vuoksi
kustannusrakenne koostuu suurelta osin jossain
maarin joustavista kustannuseristd ja nama ovat
pidemmassa juoksussa muuttuvia kustannuksia,
joiden skaalautuvuus on matala.



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 4/4

Liiketoiminnan padaomavaltaisuus on arviomme
mukaan melko matala

Historiallisesti Enersensen liiketoiminta on sitonut
kayttopaaomaa selvasti. Arviomme mukaan
kayttopaaoman sitoutumisen tulisi kuitenkin
nykyrakenteella olla aiempaa neutraalimpaa. Taman
taustalla on se, ettei liiketoiminnassa ole juurikaan
varastotuotteita ja etenkin se, ettad yhtio tyypillisesti
myy myyntisaatavat rahoitusyhtiolle tai "faktoroi” ne,
jolloin se saa osan saataviin sitoutuneesta
rahavaroista rahoitusyhtiolta heti. Taman
kustannuksena on rahoitusyhtion kate, mutta sen
ansiosta liikketoiminnan kasvua ei hidasta
kayttopaaoman sitoutuminen.

Tarkkaa tietoa kayttdpadoman sitoutumisesta
nykyisella liiketoimintarakenteella ei kuitenkaan ole
saatavilla, silla vuoden 2020 pro forma -luvut eivat
kasityksemme mukaan heijastele normaalia
kayttopaaomatasoa. Naiden maksaminen on sitonut
hankinnan jalkeen kayttopdaomaa, eika siten
normalisoitua kayttopadomaa voida vajavaisilla
tiedoilla arvioida tarkkaan. Kasityksemme mukaan
vuoden sisalla kayttdpaaomaa sitoo tietyt
kausiluonteiset tekijat, mutta yli ajan liikketoiminnan
kasvun tulisi olla kayttopaaoman osalta maltillista tai
jopa suhteellisen neutraalia.

My&s investointitarve on suhteellisen matala, silla
liketoiminta ei edellytd merkittavasti kiinteaa
omaisuutta. Viime vuosina sekd Enersensen etta
Empowerin investoinnit ovat olleet suhteellisen
maltilliset, mutta arviomme mukaan Empowerin
tukalan taloudellisen aseman ansiosta sille on
kertynyt jossain maarin investointivelkaa. Arviomme
mukaan yhtion lahivuosien investointitarpeet ovat

noin 8-10 MEUR vuodessa ja ne kohdistuvat
liketoiminnan edellyttamiin koneisiin ja kalustoon.
Taman lisaksi operatiiviset investoinnit tulevat
jossain maarin edellyttémaan padomaa, kun
konsernin hallinto vahvistaa resurssejaan.



Liiketoimintamalli

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Rahavirta

Rahoitustarve

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Arvio Enersensen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

WV

WV

A4

MATALA RISKITASO

AN
/

KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus maltillinen, teknologian
kehittyminen edellyttaa tietotaidon yllapitoa ja
kehittamista

Yhti6 tyostaa viela suuren yritysjarjestelyn integraatiota

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

Liiketoiminnassa matalahko investointitarve,
kayttopaaoman sitoutuminen myos maltillista

Nettokassan ansiosta rahoitusasema on erittain
hyva
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Strategia on markkinamurroksen mukainen

Enersensen syksylla 2020 paivityn strategian
padasiallisena tavoitteena on olla keskeisesti
mukana toteuttamassa energiamurrosta
kannattavalla liiketoiminnalla. Yhtio tavoittelee
roolinsa kasvattamista asiakkaidensa
vahapaastoisissa ja paastottomissa
energiahankkeissa, kuten ydinvoimahankkeissa.
Liséksi yhtio pyrkii hankkimaan uusia asiakkuuksia
uusiutuvaan energiaan, kuten aurinko- ja
tuulivoimaan tehtavista investoinneista seka myos
uusiin energiateknologioihin, kuten vetyyn,
tehtdvista investoinneista. Strategisena tavoitteena
yhtiolla on nostaa vahapaastoisten ja
paastottomien energiahankkeiden osuus
liikevaihdosta 75 %:iin vuoteen 2025 mennessa.
Tama tarkoittaa merkittdvaa kasvua nykyisesta 50
%:n tasosta (2020).

Maantieteellisesti yhtio panostaa jatkossakin
kotimaan markkinoihin seka jatkaa
kansainvalistymistda Pohjoismaissa, Baltiassa seka
valikoiduilla markkinoilla Saksassa, Ranskassa ja
Isossa-Britanniassa, joissa silla on jo toimintaa.
Pyrkimys kasvattaa vahapaastdisen ja
paastottoman liilketoiminnan suhteellista osuutta on
mielestdmme strategisesti oikea ratkaisu, kun
huomioidaan energiamarkkinan murros. Siten
piddmmekin yhtion strategisia valintoja
oikeanlaisina.

Taloudelliset tavoitteet

Enersense on asettanut taloudelliset tavoitteet
seka liikevaihdon, ettd kannattavuuden osalta ja ne
ulottuvat vuoteen 2025. Taserakenteen tai
velkaantuneisuuden osalta Enersensella ei ole

julkilausuttuja tavoitteita.

Yhtion tavoite on saavuttaa 300 MEUR:n
likevaihtotaso orgaanisesti vuoteen 2025
mennessa. Tama vastaa vajaan 6 %:n vuotuista
kasvua vuoden 2020 pro-forma liilkevaihdon
tasosta (2020: 241 MEUR). Huomioitavaa on, etta
vuoden 2020 luvuissa on viela sisélla
henkilostévuokrausliiketoiminta, josta on nyt
luovuttu.

Kasvutavoitetta voidaan myods peilata vuoden 2021
ohjeistuksen keskikohtaan, jonka tasolta tavoitteen
saavuttaminen edellyttaisi noin 9 %:n vuotuista
kasvua. Enersense on myos kertonut
tavoittelevansa kasvun vauhdittamista yritysostoilla,
joten todennakdisesti raportoitu kasvu lahivuosina
ylittdd orgaanisen kasvuvauhdin.

Kasvutavoite on korkealla

Suhteessa arvioomme yhtion eri liilketoiminta-
alueiden kohdemarkkinoiden kasvuvauhdista on
liikevaihtotavoite mielestamme kunnianhimoinen.
Tavoitteen saavuttaminen arviomme mukaan
edellyttaa liiketoiminta-alueiden markkinakasvun
ylittdmista lahivuosina, mika taas vaatii
markkinaosuuden kasvattamista. Tama on
markkinoiden kilpailutilanteet huomioiden haastava
tavoite konsernitasolla yli ajan, vaikka lyhyella
aikavalilla markkinaosuudet voivat hieman
vaihdellakin. Lisdksi on huomioitava, ettd kun
markkinoiden keskeinen Kilpailutekija on hintataso,
ei markkinaosuuden havitteleminen tiukasti hinnalla
kilpailemalla ole todennakdisesti tuloskasvun
nakokulmasta tavoiteltavaa. Siten kasvutavoitteen
saavuttamista tarkeampana pidéamme tuloskasvun
edellytyksien vahvistamista.

LE
Strategian painopisteet ja tavoitteet "=

Olla mukana toteuttamassa energiamurrosta
kannattavalla liiketoiminnalla

Roolin kasvattaminen vahapaastoisissa ja
paastottomissa energiahankkeissa ja niiden osuuden
kasvu 75 %:iin liilkevaihdosta vuoteen 2025 mennesséa
Kotimaan markkinat ja valikoidut kansainvaliset
markkinat

Epdorgaaninen kasvu

Taloudelliset tavoitteet ja .
osinkopolitiikka 7=

Liikevaihto 300 MEUR vuoteen 2025 mennessa

10 %:n kayttokatemarginaali vuoteen 2025 mennessa
Tavoitteena on jakaa osinkoina vahintdan 30 %
osakekohtaisesta tuloksesta

"
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Laajan kohdemarkkinan ansiosta tietyissa
markkinantaskuissa yhtio voi arviomme mukaan
yltaa ripedankin kasvuun, mutta konsernitasolla
pidédmme tavoitetta kuitenkin vaativana.

Kannattavuustavoite edellyttda nappisuoritusta

Kannattavuuden osalta Enersensen tavoitteena on
saavuttaa 10 %:n kayttokatemarginaali vuoteen
2025 mennessa. Tavoitetta voidaan niin ikdan
suhteuttaa kuluvan vuoden ohjeistuksen
keskikohdasta laskettuun kannattavuustasoon, joka
on noin 8 %:n tasolla. Tahan peilattuna tavoiteltu
kannattavuusparannus on huomattava. Myo6s
historialliseen tasoon ja verrokkien
kannattavuustasoon verrattuna on yhtion
kannattavuustavoite kunnianhimoinen. Nykyisella
liketoimintarakenteella sen saavuttaminen on
arviomme mukaan epdvarmaa ja se edellyttaa
arviomme mukaan erinomaista onnistumista
projektien hinnoittelussa ja suunnittelussa, vuoden
sisdisen resurssoinnin joustavoittamista ja tiukkaa
kulukuria. Liiketoiminta-alueiden
kannattavuustasoissa on tuntuvaa eroa, joten
tavoitteen saavuttamiseen vaikuttaa myds yhtion
liketoiminnan painopiste.

Epaorgaaninen kasvu kiilaa arviomme mukaan
voitonjaon ohi

Enersensen voitonjakopolitikkana on tavoite jakaa
vahintdan 30 % osakekohtaisesta tuloksesta
osinkoina. Voitonjakopolitikan mukainen
osingonjakosuhteen lattiataso (30 %) on
nakemyksemme mukaan matala ja
liiketoimintamalli mielestamme mahdollistaisi tata
selvasti korkeamman tason. Arviomme mukaan
padoman allokoinnissa kuitenkin korostuu lyhyella

ja keskipitkalla aikavalilla tavoiteltu epdorgaaninen
kasvu, kun taas voitonjaon rooli on osin alisteinen
epdorgaaniselle kasvulle. Huomioitavaa on lisaksi,
ettd yhtion rahoittajien asettamat kovenanttiehdot
voivat rajata mahdollisuutta jakaa osinkoja.
Ennusteillamme yhtio kuitenkin tayttdd nama ehdot
l&hivuosina, eikd ne siten ennusteissamme rajoita
mahdollisuuksia jakaa osinkoja.

Epdorgaanisen kasvun kriteerit

Epdorgaanisen kasvun osalta yhtio on kertonut,
ettd mahdollisten yritysostojen paéakriteereinad ovat
uuden teknologian tai erityisosaamisen
hankkiminen, mutta myos strategisten
painopisteiden vahvistaminen. Yhtio tulee myds
harkitsemaan epédorgaanista kansainvalista kasvua
vahvistaakseen markkina-asemaansa tietyissa
kohdemaissa tai laajentuakseen uusille
maantieteellisille-alueille.

Arviomme mukaan yhtio pyrkii
yritysostostrategiassaan laajentumaan etenkin
vahapaastoisen tai paastottoman energiatuotannon
arvoketjussa. Tama tarkoittaisi suuremman
osuuden varmistamista arvoketjussa tapahtuvasta
arvonluonnista.

Nykyisista liiketoiminnoista todennakaisin
kasvualue on arviomme mukaan Power, jossa yhtio
voisi lagjentua nykyisesta liiketoiminnasta
tuulivoimatuotannon omistajaksi. Pidemmalla
tahtaimella tdma voisi myds tarkoittaa esimerkiksi
laajentumista energian varastointiteknologian
saralla. Nama kasvureitit laskisivat
liiketoimintamallin henkildstdintensiivisyytta ja
potentiaalisesti kasvattaisivat sen
kasvupotentiaalia.

g—
o

Epdorgaanisen kasvun paakriteerit

* Uusien teknologioiden hankkiminen

e FErityisosaamisen hankkiminen
Strategisten painopistealueiden vahvistaminen

¢ Harkinnassa on myos markkina-aseman vahvistaminen
kansainvalisesti tai laajentuminen uusille
maantieteellisille alueille

~ om
- mm

Arvio yritysostostrategian vaikutuksista i

* Henkilostointensiivisesta liiketoiminnasta kohti
paaomavaltaisempaa liiketoimintaa

* Teknologiavaltaisessa lilketoiminnassa korkeampi
kannattavuuspotentiaali

* Korkeampi tuottopotentiaali sekda myos korkeampi
riskitaso
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Padomavaltaisempaan likketoimintaan
lagjentuessa ovat keskiossa teknologisesti oikeat
valinnat, tarvittavien paaomien seka riittavan
houkuttelevan pagdoman tuoton varmistaminen.

Ndkemyksemme mukaan pddomavaltaisempaan
liketoimintaan laajentumisen mukana riskit
kasvavat, mutta samalla myos tuottopotentiaali
nousee. Vastaavasti henkildstointensiivisemmassa
liketoiminnassa riskitaso on mielestdmme
tavanomaisesti matalampi, mutta kilpailutilanteen
vuoksi yhtion nykyisilld markkinoilla emme nae
merkittdvaa arvonluontipotentiaalia
epdorgaanisella kasvulla pitkdssa juoksussa.
Laajentumalla uusiin markkinataskuihin
esimerkiksi Smart Industry-liiketoiminta-alueella
yhtidlla olisi mahdollisuus luoda arvoa, mutta
arviomme mukaan naillda markkinoilla on ainakin
valtaosin samat ominaispiirteet kuin nykyisissa
liketoiminnoissa ja ne eivat valttamatta tayttaisi
strategisiin painopisteisiin linkittyvid kriteereja.

Kokonaisuutena pidamme epdorgaanisen kasvun
kriteereja perusteltuina, mutta yritysostostrategian
arvonluontipotentiaali on vahvasti riippuvainen
hankittavasta kohteesta ja siitd maksettavasta
hinnasta, minka takia tarkempi arvio
epdorgaanisen kasvun arvonluontipotentiaalista
etukateen on haastavaa.
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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 myds muihin teollisuuden
hankkeisiin

* Kasvu tuli paaasiassa kotimaasta

* Liikevaihdon kasvu heijastui myos tulokseen, joka
kasvoi liséksi kannattavuuden nousun myéta

Strategiset kehityssuunnat

Toteutunut

* Tulovirrat, asiakasjakauma ja palvelutarjonta on
laajentunut teollisuussektorin sisalla

* Tuloksellisesti heikon jakson jélkeen
kannattavuuskaanne alkoi H2’20:lla ja edelliset nelja
neljannestd ovat osoittaneet kannattavuuskaanteen
onnistuneen

* Fokus on siirtynyt kasvusta kannattavuuteen

* Valtaosa 4-7 MEUR:n Empower-yritysoston jalkeisesta
sdastotavoitteesta saavutettu

Lahde: Inderes

2018

2019

Kasvu pysdhtyy ja liiketoiminnan
painopisteen muutos jatkuu

* Olkiluoto 3 —hankkeen valmistumisen ldhestyessa sen
tuoma lilkkevaihtokuorma kaantyy laskuun

* Kustannukset eivat sopeudu kysynnan laskun mukana
ja yhtion kannattavuus heikkenee huomattavasti

* Projektikannan kannattavuus laskee

* Paikatakseen laskenutta kysyntda yhtic panostaa
kansainvéliseen kasvuun voimakkaammin ja uudelleen
jérjestelee organisaatiotaan

* Varvaamo-yritysostolla yhtio laajentuu
henkilostovuokrausmarkkinalle

Lahitulevaisuus 1-2v

* Empower-integraation viimeistely

* Viimeistenkin saastotavoitteiden saavuttaminen ja
aiempien vuosien investointivelan maksaminen

* Resurssoinnin joustavoittaminen
henkilostovuokrausosaamisen avulla

* Orgaaninen kasvu markkinoiden kasvun avittamana

* Kasvun kiihdyttaminen yritysostoilla, fokuksessa
vahapaastoinen ja paastoton energian tuotanto, uudet
teknologiat sekd erityisosaaminen

* Fokus kannattavuudessa

2020

Merkittava yritysosto muuttaa
liilketoiminnan painopistetta

* Enersense osti itseddan suuremman Empowerin
kesalla 2020 ja lilkketoiminnan painopiste muuttui
huomattavasti

*  Empower-yritysosto rahoitettiin suunnatulla
annilla, merkitsijoina oli sijoittajia ja toimiva johto

» Rahoitusasemaa vahvistettiin entisestdaan
lisdanneilla

* Kannattavuuskaanne saa vauhtia etenkin
vuoden jalkimmaisella puoliskolla

* Suuri integraatioprosessi ja
kustannussaastohanke alkaa

Seuraavat 5 vuotta

* Orgaaninen kasvu markkinoiden
investointisyklien mukaista

* Yritysjarjestelyiden avulla liikketoiminnan
painopiste voisi siirtya kohti vahemman
henkildstointensiivisia lilkketoimintoja

* Kannattavuuspotentiaalin nostaminen

* Osaaminen uusiutuvan energian markkinoilla
korostuu energiamurroksen edetessa
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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. N&in
ollen olemme kasitelleet yhtion suurimpien
liiketoimintakokonaisuuksien kohdemarkkinoita,
niiden kasvunakymia seka kilpailutilannetta
erikseen.

Kohdemarkkinoiden ominaispiirteissé on kuitenkin
joitain yhtaldisyyksia, kuten matalasta alalle tulon
kynnyksesta johtuva tiukka ja tyypillisesti
hintavetoinen kilpailutilanne. Matalan alalle tulon
kynnyksen vuoksi markkinoilla toimii myods
tyypillisesti lukuisia pienen markkinaosuuden
omaavia toimijoita. Lisaksi liiketoiminnoissa on
tyypillisesti korkea henkilostoriippuvuus ja ajoittain
toimijoiden keskeinen haaste on osaavan
henkildston 16ytaminen.

Teollisuuden kunnossapitopalvelut ja
projektimarkkinat

Merkittdvan osan Smart Industry-liiketoiminnan
kohdemarkkinasta muodostavat kotimaisen
teollisuuden kunnossapitopalvelut ja
projektimarkkinat, joiden markkinakooksi on
Enersensen kansainvéliselld konsulttitalolla
teettdmadssa selvityksessa (pohjautuu vuoden
2019 lukuihin) arvioitu noin 2 miljardia. Tama
markkina muodostuu merkittdvalta osin erilaisten
sahko-, automaatio-, pumppu- ja vastaavien
jarjestelmien huolto- ja ylldpitopalveluista, 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 1,5-2 miljardin kunnossapito- ja
projektimarkkinan liséksi Smart Industryn
kohdemarkkinaa kasvattaa meriteollisuuden
markkina seka teollisuuden rakennusmarkkinat.
Yhtio toimii nailla markkinoilla vain pienessa
osassa kokonaismarkkinaa ja siten mielestémme
niiden valtavat markkinat eivat kokonaisuutena
muodosta yhtidlle relevanttia kohdemarkkinaa,
vaikkakin ne kasvattavat Smart Industryn
markkinapotentiaalia.

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.

KKV:n mukaan sisdinen kunnossapito on noin 1,6
miljardin markkina ja siten huomattava osa
kunnossapidosta tehd&an yha sisaisesti.
Kunnossapidon ulkoistaminen voidaan tehdaan
kokonaisvaltaisesti tai osittain. Kokonaisulkoistus
sisdltda usein tehtaan tai tuotantolaitoksen
kaikkien laitteiden ja koneiden kunnossapidon.
Nama ovat yleensa ostajalle mielekkdaampia, kun
kaikki hankinnat saadaan yhdelta toimijalta, minka
lisdksi ne ovat my0s toimittajalle potentiaalisesti
kannattavampia.

Kohdemarkkinoiden ominaispiirteita

* Matala alalle tulon kynnys

* Tiukka ja hintavetoinen kilpailutilanne

* Fragmentoitunut markkina ja pienet
markkinaosuudet

» Korkea henkildstoriippuvuus ja osaavan

henkiloston I6ytamisen haaste

Smart Industryn arvioitu kohdemarkkina
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Lahde: Kilpailu- ja kuluttajavirasto, kansainvalisen
konsulttiyhtion tekema selvitys, Enersense ja Inderes 15
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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.

Smart Industryn kilpailukentta

Edelld esiteltyja markkinoiden ominaispiirteita
mukaillen Smart Industryn kohdemarkkina on
hyvin pirstaloitunut. Markkinalla toimii suuria
kansainvalisia toimijoita, kansallisia toimijoita seka
pienia paikallisia toimijoita. Enersensen teettdman
selvityksen mukaan markkinoiden suurin toimija
on Caverion ja toiseksi suurin Stora Enson
tytaryhtio Efora, joiden markkinaosuus on noin 10-
20 %. Seuraavaksi suurimpien eli Enersensen ja
Viafin Servicesin markkinaosuudet ovat alle 5 %,
kun taas pienet alle 2 %:n markkinaosuuden yhtiot
vastaavat yli 50 %:sta kokonaismarkkinaa. Siten
yksittaiset suuremmat kilpailutusvoitot voivat
muuttaa markkina-osuuksia selvasti.

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 merkittavan
kokoluokan ulkoistussopimuksissa heikompi kuin
isojen toimijoiden, eivatka asiakkaat usein edes
harkitse heita tarjouskilpailuun. Siten hajanaisen
kilpailukentan pienemmat toimivat eivat
todennakoisesti lukeudu Smart Industryn

relevantteihin kilpailijoihin suurissa kilpailutuksissa.

Powerin kohdemarkkina

Power-segmentin kohdemarkkina muodostuu
etenkin voimansiirtoverkkojen infrastruktuuriin
tehdyista investoinneista, tuulivoimaloiden
rakennushankkeista seka naihin tarjottavista
huolto- ja yllapitopalveluista Suomessa. Lisaksi
relevanttia markkinaa kasvattaa séhkdisen
likenteen latausjarjestelmat ja energiavarastointiin
liittyvat ratkaisut. Powerin markkinan koko oli
Enersensen teettdaman selvityksen mukaan yli 500
MEUR, kun tuulivoimamarkkinan kooksi arvioitiin
noin 230 MEUR. Kun huomioidaan Fingridin
lahivuosina kasvavat investoinnit (noin 200
MEUR/v), muiden verkkoyhtididen investoinnit,
tuulivoima-investoinnit seka palvelumarkkina
vaikuttaa markkina-arvio mielestamme
uskottavalta.

Markkinakasvun ajurit

Kohdemarkkinoiden kasvu pohjautuu myos
jatkossa Fingridin ja muiden verkkoyhtididen
investointien kasvuun ja tuulivoimatuotannon
kasvuun. Fingrid on arvioinut sen kuluvan
vuosikymmenen investointien olevan noin kaksi
miljardia, mitd kasvattaa tuulivoimatuotannon
kasvu. Fingrid arvioi 2020-luvun investointien
olevan hieman etupainotteiset ja vuosina 2022-
2024 kantaverkkoinvestoinnit nailld nakymin
ylittdvat 200 MEUR:n rajan. Siten l&hivuosina
markkina voi arviomme mukaan kasvaa viime
vuosia suuremmaksi, mutta pitkdssa juoksussa
Powerin kasvu on arviomme mukaan pitkalti
markkinaosuuden voittamisen ja
latausjarjestelmien kasvun seka
varastointiratkaisujen kasvun varassa.

Smart Industryn arvioidut markkinaosuudet
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Powerin kilpailukentta

Myds Powerin kilpailukenttd Suomessa on
pirstaloitunut, minka& vuoksi kaikkien toimijoiden
markkinaosuudet ovat melko pienia. Enersensen
teettdman selvityksen mukaan 4 suurinta jakavat
noin puolet markkinasta ja loput markkinasta
jakautuu pieniin osiin kokoluokaltaan pienemmille
toimijoille. Suurimmat toimijat ovat Enersense ja
Eltel 15 %:n markkinaosuuksilla, kun taas VEOn ja
Omexomin arvioidut markkinaosuudet ovat 11 % ja
9 %.

Connectivityn kohdemarkkina

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

Viestintdviraston mukaan investoinnit kiintean ja
mobiiliverkkoon olivat vuonna 2020 noin 400
MEUR. Naista 182 MEUR kohdistui mobiiliverkkoon
ja 212 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 Connectivityn
kohdemarkkinasta ndkemyksemme mukaan
uskottava.

Markkinakasvun ajurit

Viimeisen 5 vuoden aikana investointien pohjalta
arvioitu markkinan koko on ollut vuositasolla
keskimaéarin noin 440 MEUR ja huippuvuotena
2018 se oli 490 MEUR, kun taas vuonna 2020

investoinnit laskivat noin 400 MEUR:oon.
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 seka 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 teettamén selvityksen
mukaan ndista suurin toimija on Eltel noin
kolmanneksen markkinaosuudella. Toiseksi suurin
toimija on Voimatel 29 %:n markkinaosuudella, kun
taas Enersensen markkinaosuus on noin
viidennes. Nama toimijat hallitsevat yli 80 %
kokonaismarkkinasta, kun taas viidennes
markkinasta jakautuu pieniin markkinaosuuksiin
muutaman toimijan kesken.
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Arviomme mukaan suurimpien toimijoiden
markkinaosuudet kehittyvat suhteellisen vakaasti
pitkalla aikavalilla, silla nailla toimijoilla on
tyypillisesti pidemmat runkosopimukset tilaajien
kanssa ja kotimaisten operaattoreiden intressissa
on my0ds pitaa ylla kilpailutilannetta suurimpien
toimittajien kesken.

Kansainvalisten hankkeiden kohdemarkkina

International Operations palvelee muun muassa
tuulipoistojen rakennuttajia,
voimansiirtoverkkoyhtioita,
tietoliilkenneverkkoyhtioitd, ydinvoiman rakentajia
seka muita teollisuuden aloja. Yhtio palvelee naita
aloja mm. Baltiassa, Saksassa, Ranskassa ja
Isossa-Britanniassa. Talld hetkellda sen toiminta eri
aloilla kattaa vain tietyt asiakkuudet ja maat, eika
yhtiolla ole nédiden alojen hankkeita kdynnissa
kaikissa edelld esitellyissa maissa.

Enersensen teettaman selvityksen mukaan
pelkastaan Saksan ja Ranskan vuotuiset
investoinnit (2019) suurjanniteverkkoihin mitataan
yhteensa yli viidessa miljardissa, kun taas Baltian
maissa vastaavat investoinnit olivat noin 310
MEUR. Vastaavat investoinnit
tietoliikenneverkkoihin olivat Saksassa ja
Ranskassa yli 8 miljardia ja Baltiassa noin 95
MEUR. N&in ollen Internationalin kohdemarkkina
on sen mittakaavassa valtava, eika

kohdemarkkinan koko rajaa sen kasvupotentiaalia.

International Operationsin kilpailukentta

Arviomme mukaan kansainvalisilla markkinoilla on
samanlaiset markkinoiden ominaispiirteet kuin
mita 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 lahteminen ja orgaaninen kasvu voi
nakemyksemme mukaan osoittautua haastavaksi,
eikd aggressiivinen markkinaosuuden hakeminen
olisi mielestdamme mielekéastad toimia-alojen
tyypillisesti kirea kilpailutilanne ja hinnoittelu

. 19%
huomioiden.
International Operationsin yhteenveto
International Operationsin kohdemarkkina on
valtava ja sen kasvuvauhti arviomme mukaan
mukailee paapiirteittdin edella esiteltyja m Eltel

kotimaisten markkinoiden kasvuajureita eli etenkin
kohdemarkkinoiden investointindkymaa.

Kokonaisuutena valtava markkina ja sen
kasvuvauhti ei mielestdmme kuitenkaan muodosta
liketoiminta-alueen potentiaalille erityisen hyvaa
mittatikkua, silla yhtio toimii vain pienissa laajan
kokonaismarkkinan taskuissa. Nain ollen
mielestamme sijoittajan kannalta parempi keino
arvioida liiketoiminta-alueen tulevaa kasvuvauhtia
on yhtion aiemmat hankkeet ja niista kertyvat
referenssit seka tilauskannan kehitys.
Kasityksemme mukaan Enersense on yksi suurista
toimijoista Baltian suurjanniteverkkojen
rakennusmarkkinalla, minka lisaksi yhtiollda on
referenssi ydinvoimahankkeista Suomessa ja silla
on kaynnissa toinen hanke Ranskan
Flamanvillessa. Naiden avulla yhtion on
mahdollista yllapitda nadiden alojen kysyntaa ja
kerryttéa referensseja tulevaisuuden kasvulle.

Connectivityn kilpailukentta ja arvioidut

markkinaosuudet
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Lahde: Kansainvdlisen konsulttiyhtion tekema selvitys,
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Kustannusrakennetta dominoi
tyovoimakustannukset

Tarkastelemme Enersensen kustannusrakennetta
vuoden 2020 pro forma -luvuilla. Mielestamme se
antaa parhaan mahdollisen kuvan nykyisen
liiketoiminnan kustannusrakenteesta, vaikkakin
saatavilla on vain yksi tarkistuspiste. Empower-
yrityskaupan vuoksi relevanttia pidempaa
aikasarjaa ei ole saatavilla.

Liiketoimintamallia ja sen henkildstdintensiivisyytta
heijastellen Enersensen kustannusrakenteesta
merkittdvan osan muodostavat
henkilostokustannukset, jotka olivat 45 %
likevaihdosta ja 47 % kokonaiskustannuksista
vuonna 2020 (pro forma-luvut).

Toinen merkittédva kustannusera on materiaalit ja
palvelut, jotka olivat noin 41 % suhteessa vuoden
2020 pro forma liikevaihtoon ja 43 %
kokonaiskustannuksista. Tama era sisaltéaa
materiaalihankintoja, joita tarvitaan eri
asiakasprojekteissa. Liséksi ulkopuoliset ostot
muodostuvat merkittavaltd osin ulkopuolisesta
vuokratyGvoimasta, jota yhtio ostaa alihankintana.
Arviomme mukaan karkeasti noin puolet
materiaali- ja palvelukustannuksista onkin
tybvoimakustannuksia ja siten henkildstokulut ovat
liiketoiminnassa suuremmat, kuin konsernin omat
henkildstokustannukset antavat ymmartaa.

Muut kulut koostuvat tyypillisista hallinnollisista
kustannuksista, kuten toimitilakuluista seka
tuotantokoneiden, myynnin ja markkinoinnin seka
IT-kustannuksista. Suhteessa liikevaihtoon muut
kulut olivat vajaat 10 % lilkevaihdosta ja
kokonaiskustannuksista vuonna 2020 (pro forma).

Taseen varoja paisuttaa Empower-yrityskauppa

Tarkastelemme Enersensen tasetta vuoden 2021
H1-lopun luvuilla, koska se huomioi alkuvuonna
tapahtuneet merkittdvat muutokset taseessa.
Naista suurimmat ovat toteutetut annit seka
rahoituksen uudelleenjarjestely.

Enersensen H121:n lopun taseen loppusumma oli
138 MEUR. Taseen 56 MEUR:n pitkaaikaiset varat
muodostuvat suurelta osin 26 MEUR:n liikearvosta
ja 1,9 MEUR:n aineettomista ja 14,4 MEUR:n
aineellisista hyddykkeista. Liikearvo ja aineeton
omaisuus on peraisin yrityskaupoista, nykyisista
asiakassuhteista seka tilauskannasta.

H1-lopussa lyhytaikaiset varat koostuivat padaosin
20,3 MEUR:n (12,6 %) myyntisaamisista, 25,7
MEUR:n muista saamisista ja 32,3 MEUR:n
kassavaroista. Kassavaroja on paisuttanut etenkin
vuonna 2021 toteutetut osakeannit, minka
seurauksena kassavarat ovat arviomme mukaan
suuremmat kuin mita liikketoiminnan pyo&rittéminen
edellyttaa. Pidamme konsernin varoja kurantteina,
eikad taseen omaisuuserien arvoihin mielestamme
kohdistu huomioitavia riskeja.

Korollista velkaa on maltillisesti

Omaa padomaa taseessa oli HI:n lopussa 45,5
MEUR. Tasté valtaosa koostuu 43,8 MEUR:n
sijoitetun vapaan oman padoman rahastosta, mika
on paisunut tehtyjen antien myéta. Siten yhtion
omavaraisuusaste oli 34,4 % ja se taytti 27,5 %:n
kovenanttiehdon selvasti. Vuoden 2022 lopusta
alkaen kovenanttiehto kohoaa 37,5 %:iin, minka
yhtié ennusteidemme mukaisella kehitykselld
tulee myds tayttamaan.

Taseen tunnusluvut
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Vastaavaa puolen 19,8 MEUR:n pitk&aikaiset velat
muodostuvat valtaosin korollisista 9,8 MEUR:n
lainoista seka 7,5 MEUR:n vuokrasopimusveloista.
Lyhytaikaista korollista velkaa yhtiolla puolestaan
oli H1"21:n lopussa 3,6 MEUR:n lainojen ja 3,8
MEUR:n vuokrasopimusvelkojen muodossa.
Korotonta velkaa oli vastaavasti 16,4 MEUR:n
ostovelat ja 42,7 MEUR:n muut velat. Muut velat
koostuvat etenkin henkil6sto- ja alihankintakulujen
jaksotuksista, mika on ominaista liikketoiminnalle,
joka on henkildstointensiivista.

Rahoitusasema on vahva

Pitka- ja lyhytaikaista korollista lainaa seka
leasingvastuita Enersensella oli H1:n lopussa 24,8
MEUR. Na&in ollen yhtion korollinen nettovelka oli
negatiivinen ja yhtiollda onkin 7,5 MEUR:n
nettokassa. Suhteessa vuoden 2021 oikaistun
kayttokatteen ohjeistushaarukan keskikohtaan
tama vastaa -0,4x nettovelka/kayttokate kerrointa.

Nakemyksemme mukaan tdmankaltaisessa
liketoiminnassa nettovelka suhteessa
kayttokatteeseen voisi olla yli ajan karkeasti 2-
2,5x, ilman etta riskitaso nousisi liiakseen.
Empowerin heikon historiallisen kehityksen vuoksi
yhtion rahoittajapankki on kuitenkin asettanut
mielestamme 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.
Tama rajaa yhtion velanottokykya, mikali yhtio ei
neuvottele ehtoja uusiksi. Nykyisilld ehdoilla ja
lahivuosien ennusteillamme yhtién
velanottokapasiteetti on noin 10-15 MEUR.

Velanottokapasiteetilla ja konservatiivisella

kassapuskurin arviolla yhtion liikkumavara
yritysostoja varten on arviomme mukaan noin 30-
40 MEUR.

Kayttamattomien tappioiden ansiosta verorasite
jaa tavanomaista pienemmaksi

Enersenselle oli vuoden 2020 lopussa
kayttamattomia tappioita perati 100 MEUR, mitka
olivat perasin valtaosin Empowerin aikaisemmista
tappioista. Naista tappioista yhtio oli kirjannut
laskennallisia verosaamisia 2,3 MEUR, kun taas
kirjaamattoman laskennallisen verosaamisen
osuus oli 20 %:n yhtidverokannan ansiosta 17,6
MEUR. N&in ollen yhtion lahivuosien veroaste
tulee arviomme mukaan olemaan tavanomaista
yhteiséverokantaa selvasti matalampi ja myos
kassavirtavaikutteiset verot jaavat arviomme
mukaan pieniksi.

Huomioitavaa on, ettd verotuksessa tappioita voi
hyodyntaa niilta osin, kuin Empowerin vanhat
liketoiminnat tekevat verotettavaa tulosta ja siten
tappioiden hyddyntédminen on riippuvainen siita,
miten eri segmentit tekevat tulosta lyhyelld ja
keskipitkalla aikavalilla.

Taserakenne H1'21
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Ennustemalli

Ennustamme Enersensen liikevaihdon kehitysta
lyhyella tahtdimella liilketoiminta-alueiden arvioidun
markkinakasvun seka tilauskannan kehityksen
kautta. Kulurakennetta ennustamme suhteessa
likevaihdon kehitykseen.

Keskipitkalla ja pitkalla téhtdimellda ennustamme
likevaihdon kasvua odotetun investointitason
kehityksen ja markkinoiden pitkan aikavalin
kasvupotentiaalin kautta. Pitkan tdhtaimen
kannattavuusennusteemme pohjana toimii
markkinoiden keskimadrdiset kannattavuustasot ja
arviomme liiketoiminta-alueiden
kannattavuuspotentiaalista.

Vuoden 2021 ennusteet

Enersense on ohjeistanut sen vuoden 2021
liikevaihdon olevan 215-245 MEUR, oikaistun
kayttokatteen olevan 17-20 MEUR ja oikaistun
likevoiton olevan 8-11 MEUR. Ensimmaisen
vuosipuoliskon jalkeen yhtiolla on kasassa 115 MEUR
likevaihtoa, 7,5 MEUR oikaistua kayttokatetta ja 3,5
MEUR oikaistua liikevoittoa. H1'21:n lopussa yhtion
tilauskanta oli 301 MEUR.

Ennustamme Enersensen vuoden 2021 liikevaihdon
kasvavan peréati 60 % ja kohoavan 235 MEUR:oon,
mika on lievasti ohjeistushaarukan puolivalin
ylapuolella. Voimakkaan kasvun taustalla on etenkin
se, ettd vuonna 2020 Empowerin luvut heijastuivat
konsernin lukuihin vasta elokuusta alkaen.

Nakemyksemme mukaan liikketoiminta-alueiden
orgaaninen kasvu jaa maltilliseksi vuonna 2021, silla
arviomme mukaan teollisuuden korkeat tilauskannat
rajoittavat ylimaaraisten huoltoseisokkien tuomaa

kysyntaa Smart Industryssa, minka liséksi hyvien
sadolosuhteiden vuoksi mydskaan Powerin kysyntaa
ei ole kasvattanut ylimaaraiset verkon korjausurakat.
Mydskaan 5G:n ennakoitu investointisykli ei
kasityksemme mukaan olennaisesti heijastu viela
Connectivityn markkinaan.

Koko vuoden oikaistun kayttokatteen ennusteemme
on 18,2 MEUR:ssa (oik. kayttokate 7,9 %) eli lievasti
ohjeistushaarukan keskikohdan alapuolella. Vuoden
jalkimmaiselld puoliskolla tulostason tulisi saada
hieman tukea jo saavutetuista kustannussaastdistg,
mutta samalla odotamme kannattavuutta rajoittavan
lyhyen toimitusajan projektien puute. Noin
alkuvuoden tasoisia poistoja mukaillen on oikaistun
likevoiton ennusteemme 9 MEUR:ssa eli niin ikdan
lievasti ohjeistuksen keskikohdan alapuolella.

Loppuvuoden rahoituskustannusten odotamme
olevan normaalilla tasolla yhtion uudelleen
rahoitettua velkansa, emmeka odota
rahoituskustannuksiin kertaluonteisia eria
alkuvuoden tapaan. Merkittavien verotuksessa
hyddynnettavien tappioiden ansiosta ennusteemme
vuoden 2021 tuloslaskelmien veroiksi on
nollatasolla. Siten osakekohtaisen tuloksen
ennusteemme on 0,36 euroa osakkeelta.
Alkuvuoden kertaeristd puhdistettu oikaistu
osakekohtainen tuloksen ennusteemme on 0,48
euroa, kun emme odota loppuvuodelle kertaeria.
Mahdottomana emme kuitenkaan niitd pida yhtion
yha osin tyostdessa Empower-integraatiota.
Nakyvyys naihin on kuitenkin hyvin heikko emmeka
ole siséllyttaneet niita tasta syystd ennusteisiin.
Mielestdmme yhtion nykyisessa kehitysvaihteessa
sen tulospotentiaalista paremman kuvan antaakin
oikaistu tulostaso.

Liikevaihto ja kannattavuus
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Vuonna 2020 alkaneen ja edelleen hyvassa
vauhdissa jatkuneen tuloskadnteen ansiosta yhtion
tulos kasvaa selvasti vuodesta 2020, mutta tasta
huolimatta kuluvan vuoden osakekohtainen tulos jaa
alle edellisvuoden tason. Taman taustalla on antien
myotd kasvanut osakemadara. Ennusteemme vuoden
2021 osingoksi on 0,15 euroa/osakkeelta.

Odotamme yhtion rahoitusaseman sailyvan vuonna
2021 erittdin hyvana loppuvuonna vahvistuvan
rahavirran seka nykyisen nettokassan ansiosta, silla
emme ennusta yritysostoja sen ollessa kaytanndssa
mahdotonta. Nettokassan ansiosta yhtio tayttaa
rahoitusasemaa mittaavan kovenanttiehdon ja myds
yhtion omavaraisuusaste (2021e 35 %) tayttaa ehdot.

Vuoden 2022 ennusteet

Vuoden 2022 liikevaihdon ennustamme kasvavan
lahes 3 % 242 MEUR:oon ja odotamme kaikkien
liketoiminta-alueiden kysynnan sailyvan hyvana ja
kasvussa markkinoiden kasvunakymia ja
tilauskannan kasvua mukaillen. Vastatuulta kasvulle

aiheuttaa Varvaamosta luopuminen, mika on
heijastunut vield H1'21:1d Smart Industryn lukuihin
(arviolta noin 5 MEUR).

Olemme tarkastaneet kannattavuusennusteitamme
lievasti alaspdin ja vuoden 2022 oikaistun
kayttokatteen odotamme kohoavan 20,4 MEUR:oon,
mika vastaa 8,4 %:n kayttokatemarginaalia.
Ennusteissamme odotamme yhtion projektikannan
kannattavuuden sadilyneen terveelld tasolla ja
paaasiallinen tuloskasvun ajuri on tavoitellut 4-7
MEUR:n kustannussaastot. Nama saastot yhtio kertoi
saavuttaneensa valtaosin jo H1'21:n aikana, joten
toteumasta (ei julkistettu) noin puolet tukevat vield
vuoden 2022 tuloskasvun edellytyksia. Lisaksi
tuloskasvua avittaa Varvdamosta luopuminen, joka
oli vuonna 2020 tappiolla (-0,5 MEUR kayttokate) ja
on arviomme mukaan myos painanut lievasti HT'21:n
tulosta. Vastaavasti tuloskasvua arviomme mukaan
jarruttaa yhtion “investointivelka”, mita sille on
arviomme mukaan kertynyt Empowerin toiminnassa
sen heikon taloudellisen historian ansiosta.

Ennustemuutokset 2021e 2021e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 235 285 0%
Kayttokate 18,2 18,2 0%
Liikevoitto ilman kertaeria 9,0 9,0 0%
Liikevoitto 7.8 7.8 0 %
Tulos ennen veroja 4.8 4.8 0%
EPS (ilman kertaerid) 0,48 0,48 0 %
Osakekohtainen osinko 0,15 0,15 0%

Lahde: Inderes

2022e 2022e Muutos 2023e 2023e

Vanha Uusi % Vanha Uusi
241 242 0% 248 249
21,7 20,4 -6 % 22,5 21,4
12,2 10,8 -11% 13,3 12,2
12,2 10,8 -11% 13,3 12,2
9,8 8,4 -14 % 13 10,2
0,68 0,59 -14 % 0,78 0,71
0,25 0,25 0% 0,30 0,30

Verotuksessa hyddynnettavia tappioita ja
Empowerin vanhojen yksikdiden kannattavaa
liketoimintaa mukaillen odotamme vuoden 2022
veroasteen jaavan matalaksi. Siten vuoden 2022
EPS:n ennusteemme on 0,59 euroa, josta
odotamme yhtion jakavan 0,25 euron osingon.
Ennusteissamme yhtion rahoitusasema ja tase
vahvistuu tulosta ja hyvaa kassavirtaa heijastellen ja
omavaraisuusaste nousee ennusteillamme vuonna
2022 38 %:iin ja nettovelkaantumisaste sailyy
selvasti negatiivisena (ts. yhtion nettokassa
vahvistuu).

Keskipitkdn ja pitkdn aikavalin ennusteet

Keskipitkalla ja pitkalla aikavalilld Enersensen kasvun
madarittelee aiemmin esitellyt kohdemarkkinoiden
kasvuajurit eli pitkalti kotimaisen teollisuuden
kilpailukyky verkko- ja tietoliikenneyhtididen
investoinnit. Naita mukaillen odotamme yhtion
kasvavan keskipitkalla aikavalilla vuosina 2023-
2025 keskimaérin noin 3 %:n vuosittaista
kasvuvauhtia.

Muutos
%

1%
-5%
-8 %
-8 %
-10 %
-10 %
0%
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Ennusteet 3/3

Pitkan aikavalin kasvun ennusteemme markkinoiden
maltillista kasvundkymaa ja talouskasvukuvaa
mukaillen 2 %:ssa.

Yhtion kannattavuus on ndkemyksemme mukaan
toimialan kontekstissa jo vuonna 2022 hyvalla
tasolla, eika siind arviomme mukaan ole
nykymuotoisella liiketoimintarakenteella merkittavaa
nousuvaraa. Siten keskipitkan ja pitkan aikavalin
ennusteissamme yhtion kannattavuus kehittyy
melko vakaasti 8-9 %:n kayttokatemarginaalin
tasolla.

Ennusteemme ovat alle taloudellisten tavoitteiden

Vuoden 2025 liikevaihdon ennusteemme on 262
MEUR ja vastaava kayttokate-%:n ennusteemme on
8,3 %. Siten ennusteemme ovat seka alle yhtion
taloudellisten tavoitteiden mukaisen liikevaihtotason
(300 MEUR 2025 mennessa) ettd myds yhtion
kannattavuustavoitteen (10 % kayttokate-% 2025
mennessa). Liikevaihdon kasvun osalta taustalla on
se, ettd ndkemyksemme yhtion kohdemarkkinoiden
kasvusta alittaa tavoitteiden saavuttamisen
edellyttaman tason, emmeka nde markkinaosuuden
voittamista realistisena yli ajan tiukasti kilpailluilla
markkinoilla. Yhtion tyokalupakissa on myos
yritysostot, mitd emme ole huomioineet
ennusteissamme, koska se on kaytanndssa
mahdotonta. Taloudellisen asemansa puitteissa
yhtiolld on tuntuvasti resursseja yritysostoille. Siten
arvioimmekin yhtion raportoidun kasvun
todennakdaisesti ylittdvan lahivuosien kasvun
ennusteemme, kun odotamme yhtion jatkavan
epdorgaanista kasvua.

Kannattavuusennusteemme ovat niin ikdan yhtion
tavoitteiden alapuolella. Siten suotuisassa

skenaariossa on myos
kannattavuusennusteissamme keskipitkalld ja
pitkalla aikavalilla nousuvaraa. Nakemyksemme
mukaan tavoitetaso on kuitenkin vaativa nykyisella
liiketoimintarakenteella ja siten emme pida
perusteltuna venyttad odotuksia tdssa vaiheessa
tavoitteen mukaiselle tasolle.

Ennusteisiin liittyvat epavarmuustekijat

Nakemyksemme mukaan keskeisin ennusteisiimme
littyva epdvarmuustekija on heikko nakyvyys yhtion
tilauskannan kannattavuuden kehitykseen, mika
yhdessa markkinoiden tyypillisesti tiukan
kilpailutilanteen kanssa kasvattaa ennusteriskeja
alaspain. Vastaavasti suurimpana positiivisena
ennusteriskind pidamme liikevaihdon ja tuloksen
kasvua vauhdittavia yritysostoja.

Taseen avainlukujen kehitys

60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%
-80%

2020 2021e 2022e

mmmm Omavaraisuusaste

Lahde: Inderes

2023e

2024e

e Nettovelkaantumisaste
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Ennusteet konsernitasolla

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Smart Industry

Power

Connectivity

International operations
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2019
58,1
0,0
0,0
0,0
0,0

-2,3
0,0
0,1
-2,1

-0,22
-0,36

2019
22,8 %

13 %
-1,9 %
-3,7%

2020
147
0,0
0,0
0,0
0,0
9,8
-5,0
7,5
a8
419
2,9
-0,5
0,0
2,4
0,68
0,32

2020
153,8 %

6,6 %
5.1%
1,6 %

Q121
53,3
223
10,8

8,5
1,6
1,7
-2,3
0,8
-0,6
-0,7
-1,3
0,0
0,0
-1,3
0,01
-0,10

Q121

32%

1,5 %
-25%

Q2'21
61,6
23,5
12,0

1,4
14,8
5,8
-2,8
2,8
3,0
-11

0,16
0,14

Q2'21

9,4 %

4,5 %
31%

Q321e
60,4
220
123
133
127
5,6
26
3,0
3,0
-06
2,4
0,0
0,0
2,4
0,18
0,18

Q3'21e

9,2%

4,9 %
3,9 %

Q4'21e
60,1
21,5
10,5
13,8
14,3
5,2
-2,7
2,5

2,5
-0,6
1,9
0,0
0,0
1,9
0,14
0,14

Q4'21e

8,6 %

41 %
31%

2021e
235
89
45,6
47,0
53,4
18,2
-10,4
9,0
7.8
-3,0
4,8
0,0
0,0
4,8
0,48
0,36

2021e
59,6 %

7,7 %
3,8 %
2,0 %

2022e
242
92
47
48
54
20,4
96
10,8
10,8
2,4
8.4
0,6
0,0
7.9
0,59
0,59

2022e
29%
21,0 %
8,4 %
4,5 %
32%

2023e
249
95
49
50
56
21,4
9,2
12,2
12,2
2,0
10,2
0,7
0,0
9,5
0,71
0,71

2023e
30%
12,5 %
8,6 %
4,9 %
3,8%

2024e
257
97
51
51

2024e
2,8%
0,8 %
8,3 %
4,8 %
3,8 %
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Sijoitusprofiili

Enersensen sijoitusprofiili on viimeisen vuoden
aikana annettujen kannattavuusndyttdjen myota
muuttunut aiemmasta kaanneyhtion profiilista.
Yhtion kohdemarkkinoiden kasvuvauhtiin
perustuva orgaaninen kasvupotentiaali on
arviomme mukaan suhteessa tyypillisiin
kasvuyhtioihin maltillinen, siten yhtio ei
mielestdamme lukeudu kasvuyhtioksi porssin
kontekstissa. Yhtid on kuitenkin kertonut, etta
osana sen strategiaa on myds epaorgaaninen
kasvu eli yritysostot, mikd voi vauhdittaa
lahivuosien kasvua ja vahvistaa profiloitumista
kasvuyhtioksi.

Liiketoiminnan kassavirtapotentiaalin myoéta
yhtiolla on myds edellytykset kohtuulliseen
voitonjakoon. Sijoittajan tuotto-odotus nojaa
nakemyksemme mukaan kuitenkin paaasiassa
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 toteutetun kannattavuuskaanteen
jalkeenkin yhtiollda on ndkemyksemme mukaan
vield edellytyksia nostaa kannattavuuttaan.
Enersensen kannattavuus on arviomme mukaan
vield alle liilketoiminnan potentiaalin ja vuodelle
2025 asetetun 10 %:n kayttokatemarginaalin
taloudellisen tavoitteen. Keskeisia
kannattavuusparannuksen ajureita on tavoitellut 4-
7 MEUR:n synergiahyoddyt Empower-yritysoston
jalkeen, joiden odotetaan realisoituvan asteittain
kuluvana vuonna ja tukevan tulosta

tdysimadraisesti vuodesta 2022 alkaen.

Markkinoiden investointindkyma antaa yhtiolle
nakemyksemme mukaan edellytykset kasvattaa
likevaihtoa lahivuosina. Markkinoiden kasvu on
myos hyvan kannattavuuden kannalta olennaista,
silld arviomme mukaan kilpailuymparisté on
ainakin lievasti maltillisempi kasvavassa
markkinassa, kun taas supistuvassa markkinassa
yksittdisista projekteista kaytava kilpailu on
ankarampaa. Markkinoiden hyva vire mahdollistaa
likevaihdon kasvun, mitka yhdessa
kannattavuuden nousun kanssa antaa
edellytykset keskeisimmalle arvoajurille eli
tuloskasvulle.

Vahva tase ja matala padgoman tarve: Kahden
suunnatun annin ja tuloskaanteen jalkeen
Enersensen tase on erinomaisessa kunnossa ja
silld on kohtuulliset nettovarat. Lisdksi liilketoiminta
sitoo vahan paaomaa Kiinteisiin investointeihin,
eika sen tulisi mydskaan arviomme mukaan sitoa
merkittavasti kayttopaaomaa. Nain ollen yhtion
edellytykset allokoida pdaomaa strategian
mukaisesti kasvuun ja etenkin epdorgaaniseen
kasvuun on erittdin hyva.

Riskit ja heikkoudet

Sijoittajan kannalta keskeisimmaét riskit ja
heikkoudet ovat nakemyksemme mukaan
seuraavat:

Kired kilpailutilanne: Enersense operoi
padasiassa 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
yhtié onnistuu jokaisen projektin suunnittelussa ja
hinnoittelussa, eika hinnoittelusta tingitd kasvun
vuoksi. Tyypillisesti kilpailu kiristyy etenkin silloin,
kun markkinoiden investointitaso laskee ja ndin
ollen kannattavuusriskit korostuvat heikomman
investointisyklin vaiheessa.

Hinnoittelu- ja projektiriskit: Enersensen
tyypillisimpia hinnoittelumalleja ovat kiintes,
yksikko- tai aikaperusteinen hinnoittelu. N&in ollen
Enersensen projektista saamalle korvaukselle on
asetettu ylaraja, mika tarkoittaa, ettd kannattava
projektien lapivienti edellyttdaa onnistunutta
projektien suunnittelua ja aikataulun mukaista
toteutusta. Toimialan suhteellisen matalien
katteiden ansiosta yksittdisissa suuremmissa
projekteissa epaonnistunut hinnoittelu voi
vaikuttaa merkittavasti konsernitason
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 arviomme mukaan joustaa jossain
maarin liikkevaihtoa heikommin, minka ansiosta
yhtion on tarkea onnistua henkilostotarpeen
joustavoittamisessa yllapitdakseen hyvaa
kannattavuustasoa. Tyontekijoiden korkeiden
tyollistymisasteiden yllapitaminen projektien
vaihtuessa on kannattavuuden kannalta kriittista.
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Sijoitusprofiili

Kannattavuuden nousu

Asiakasalojen investointinakyma

Hyva kassavirtapotentiaali

Projektiliiketoiminnan hinnoitteluriskit ja
kirea kilpailutilanne markkinoilla

Yritysostot (+/-)

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

Riskit

Projektikannan tervehtyminen yhdessa
kustannussaastdjen kanssa antaa edellytykset
tuloskasvulle

Kohdemarkkinoiden hyva investointindkyma tukee
kasvun edellytyksia lahivuosina

Yritysjarjestelyt

Vahan padomaa sitova liiketoimintamalli mahdollistaa
hyvéan kassavirran, joka taas mahdollistaa paggdoman
allokoinnin kasvuun ja/tai osinkoihin

Epdonnistuminen projektien hinnoittelussa tai
suunnittelussa voi painaa kannattavuutta selvasti

Matala alalle tulon kynnys ja kirea kilpailutilanne
markkinoilla, joissa paaasiallinen kilpailukeino on hinta

Yritysjarjestelyjen epaonnistuminen

A
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Arvonmaaritys 1/3

Arvonmaadrityksen perusta

Tarkastelemme Enersensen arvonmaéritysta
ensisijaisesti absoluuttisilla arvostuskertoimilla, joita
suhteutamme myds kansainvalisen verrokkiryhman
kertoimiin. Yhtion liiketoiminnalle relevanteimmat
kertoimet ovat tulospohjaiset P/E- ja taserakenteen
ja etenkin tuntuvat nettokassan huomioivat EV/EBIT
-kertoimet. Tarkastelemme yhti6té ensisijaisesti
kuluvan ja seuraavan vuoden kertoimilla, silla
nakyvyys tata pidemmalle ajanjaksolle on rajallinen
ja ennusteidemme siséltéma epavarmuus
pidemman jakson osalta on myo6s taman takia
merkittava. Lisdksi kdytdamme arvonmaarityksessa
kassavirtalaskelmaa (DCF) ja kokonaistuotto-odotus
laskelmaa.

Olemme arvioineet epaorgaanisen kasvun
tavoittelun olevan ensisijainen tavoite paaoman
allokoinnissa ja siten nakyvyys osingon kehitykseen
on ndkemyksemme mukaan rajallinen. Nain ollen
osinkotuottoon ei mielestamme ole perusteltua
tukeutua erityisen vahvasti. Osinkoa onkin
mielestdmme perusteltua pitda padasiassa tuotto-
odotusta tukevana komponenttina.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Nékemyksemme mukaan muun muassa seuraavat
tekijat vaikuttavat Enersenselle hyvaksyttavaan
arvostustasoon lyhyella ja keskipitkélla aikavalilla:

+ Naytot kannattavuuskaanteestda mahdollistavan
tulospohjaiseen arvostukseen nojaamisen

+ Taseen tuntuva nettokassa

+ Tilauskannan tuoma tuki l&hivuosien ennusteille ja
markkinoiden ldhivuosien investointindkyma

+ Yhtion kassavirtaprofiili on arviomme mukaan

hyva matalan investointitarpeen ansiosta, mika
antaa edellytykset pdgdoman allokoinnille
epédorgaaniseen kasvuun

- Projektien tuomaan likkevaihtokuormaan ja
kannattavuustasoon liittyva epavarmuus

- Nykyisten kohdemarkkinoiden pidemman
aikavalin kasvunakyma on rajallinen

- Vahvojen kilpailuetujen puute toimialalla ja
hintavetoinen kilpailu

- Henkilostointensiivisyydesta johtuen
liketoimintamallin skaalautumispotentiaali on
matala

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Enersensen vuoden 2021 EV/EBIT-kerroin on 12x,
kun taas vastaava oikaistu P/E-kerroin on 20x.
Vuoden 2022 vastaavat arvostuskertoimet ovat 16x
ja 9x. Nakemyksemme mukaan kuluvan ja ensi
vuoden P/E-kerroin pohjainen arvostus on
kokonaisuutena korkea. Vastaavasti etenkin ensi
vuoden taserakenteen huomioiva EV/EBIT-kerroin

laskee maltilliselle tasolle. Tamén taustalla on yhtion

tuntuva nettokassa, minka takia pidamme
perusteltuna nojautua arvonmaéarityksessa jossain
maarin enemman EV/-pohjaiseen arvostukseen.

Vuoden 2022 tulos saa ennusteissamme tukea
edelleen hyvélla tasolla sdilyneesta

projektikannattavuudesta seka etenkin té&na vuonna

edenneesta kustannussaastoohjelmasta. Taman
vuoksi vuoden 2022 arvostuskertoimet ovat
mielestamme tdssa vaiheessa relevantimpi
mittatikku. Tata taustaa vasten on osakkeen
absoluuttisissa arvostuskertoimissa nousuvaraa

nykytasolta.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2021e

9,56
13,4
128
108
19,8
26,6
14,8
2,6
0,5
0,5
5,9
121
41,7 %
1,6 %

2022e
9,56
13,4
128
101
16,3
16,3
1,8
23
0,5
0,4
4,9
9,3

42,6 %
2,6%

2023e
9,56
13,4
128
94
13,5
135
10,9
2,1
0,5
0,4
4.4
7,7
42,4 %
31%
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Arvonmaaritys 2/3

Verrokkiryhman arvostus

Enersensen liiketoiminta-alueisiin liittyy
mielestéamme teollisuuden palveluyhtidille tyypilliset
lainalaisuudet, minka ansiosta yhtiolle on
mielestamme |0ydettavissa melko hyva
kansainvalisista toimijoista ja osin myds yhtion
listautuneista kilpailijoista muodostuva
verrokkiryhma. N&in ollen suhteellinen arvostus on
mielestdmme yhtidlle relevantti arvostuksen
mittatikku.

Verrokkiryhman 2021 mediaani P/E-kerroin on 19,
mihin suhteutettuna Enersense arvostetaan noin
lievalla preemiolla. Vastaava EV/EBIT-kerroin taas
on lahes 16x, mihin suhteutettuna Enersensen
suhteellinen alennus on reilu 20 % %. Edella
esitellyista tekijoista johtuen tarkastelemme
suhteellista arvostusta etenkin ensi vuoden osalta.

Verrokkiryhmé&n vuoden 2022 P/E- ja EV/EBIT-
kertoimilla suhteellinen arvostusero on +11 % ja - 21
%.Enersense on verrokkiryhman keskimaaraista
yhtiota selvasti pienempi, mutta sen kasvu ja
kannattavuuspotentiaali ei mielestémme poikkea
verrokkiryhman yhtidista olennaisesti. Pienesta
koosta huolimatta mielestémme yhtion riskitaso ei
erotu joukosta merkittavasti, silla yhtion tulovirrat
ovat hajautuneet hyvin eri liiketoiminta-alueille, eika
yhtio ole yhden markkinan kysynnan varassa. Tata
taustaa vasten yhtio on mielestamme perusteltua
hinnoitella noin verrokkiryhman tasolle.

Etenkin nettokassan huomioivan EV-pohjaisen
arvostuseron vuoksi ndemme vuoden 2022
suhteellisessa alennuksessa tuntuvaa kaventumisen
varaa. N&in ollen suhteellinen arvostus tukee
nakemystamme osakkeen nousuvarasta.

DCF-malli

DCF-mallin mukainen arvo yhtion osakkeelle on
12,2 euroa osakkeelta. Siten kassavirtamalli indikoi
osakkeelle muita arvonmaaritysmenetelmia
suurempaa arvonnousupotentiaalia. On kuitenkin
huomioitava, etta liikevaihdon ja tuloksen kehitys
voi olla Enersensella epavakaata etenkin, mikali
markkinoiden kasvu hidastuu ja hintakilpailu kiristyy.
Malli taas on herkk& ennustemuutoksille etenkin
terminaaliarvon osalta, mika heikentaa sen
soveltuvuutta arvonmaéaritykseen. Siten
mielestdmme houkuttelevan tuotto-odotuksen
edellytyksena on tuntuva arvonnousupotentiaali
kassavirtamallissa.

Kassavirtamallimme pohjana kdytdamme pitkan
aikavalin ennusteitamme ja terminaalijakson
likevaihdon kasvun odotus on 2 % ja
kayttokatemarginaalin 8 %. Mallissa terminaalijakson
painoarvo on 51 %, mita pidamme kohtuullisena
tasona. DCF-mallissa oman pdaaoman kustannus on
suhteellisen korkea 9,4 %, mika kuvastaa
liketoiminnan keskimaaraista korkeampaa
riskiprofiilia. Matalan vieraan pagoman
kustannuksen vuoksi koko padoman kustannus
laskee kuitenkin 8 %:n tasolle. Tama on porssin
kontekstissa keskimaaraista korkeampi taso, mita
pidédmme perusteltuna edelld mainitut
liketoiminnan luonteeseen liittyvat tekijat
huomioiden.

Verrokkiryhman arvostuskertoimet
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Arvonmaaritys 3/3

Kokonaistuotto-odotus

Osakkeen tuotto-odotuksen ajurina toimii arviomme
mukaan ldahivuosina ennustamamme tuloskasvu,
silld ndkemyksemme mukaan kuluvan vuoden
tulospohjaisessa arvostuksessa ei ole nousuvaraa.
Paaoman allokoinnissa fokus on arviomme mukaan
epédorgaanisessa kasvussa ja nain ollen osingon
rooli on arviomme mukaan tuotto-odotuksen
muodostumisen kannalta maltillinen.

Lahivuosien tuloskasvun odotamme olevan
voimakasta, silla vuonna 2020 toteutetun ja
edelleen alkuvuonna 2021 jatkuneen tuloskaanteen
ansiosta odotamme kannattavuuden asettuvan
selvasti edellisia vuosia korkeammalle tasolle.
Taman lisaksi tuloskasvua tukee se, ettd vuonna
2020 Empowerin luvut heijastuivat konsernin
lukuihin elokuusta alkaen. Kolmas tekija
tuloskasvun taustalla on saavutetut
kustannussaastot, jotka heijastuvat tdysimaaraisesti
vasta vuoden 2022 tulokseen.

Edelld esitettyd arvonmaaritystd mukaillen ovat
vuoden 2021 arvostuskertoimet mielestamme
kokonaisuutena korkeahkot emmeka nae niissa
nousuvaraa. Vastaavasti tuloskasvun ansiosta
vuoden 2023 arvostuskertoimet painuvat varsin
maltillisiksi. Tatd kokonaiskuvaa mukaillen
l&hivuosien vuotuinen tuotto-odotus asettuu
arviomme mukaan karkeasti 10-15 %:iin ja se
muodostuu tuloskasvusta ja saa maltillista tukea
osinkotuotosta.

Tavoitehinta ja suositus

Tarkistamme Enersensen tavoitehinnan euroon 11,0
euroon (aik. 12,0 euroa) ennustemuutoksia
heijastellen ja suosituksemme laskemme lisaa-

tasolle (aik. osta). Nakemyksemme mukaan yhtiolla
on kasassa selkeat askelmerkit ennustamaamme
tulosparannukseen, mihin suhteutettuna ensi
vuoden arvostuskertoimet ovat maltilliset.

Osakkeen mukana sijoittaja saa yhtion strategian ja
erittdin hyvan rahoitusaseman myéta
yritysjarjestelyoption. Historiassaan Enersense on
toteuttanut yhden pienemman kokoluokan
epdonnistuneen yritysoston (Varvaamo) ja
suuremman kokoluokan Empower-yritysoston, joka
on tdha&n mennessa osoittautunut erittdin
onnistuneeksi. Taman historian ja yhtiossa
tapahtuneiden muutoksien myéta peruutuspeili ei
mielestdmme anna erityisen vahvaa signaalia
yritysjarjestelyoption arvokkuudesta.
Nakemyksemme mukaan yhtiolla on kaikki
edellytykset arvoa luoviin yritysjarjestelyihin, mutta
jarjestelyiden suhteellisen laaja pelikentta
huomioiden on niiden arvonluontipotentiaalin
tarkempi arviointi etukateen hyvin haastavaa.

Osaketuoton ajurit
2021-2023

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Saavutetut kustannussaastotja __
kannattavuuskaanne

Liikevaihdon maltillinen kasvu —__ EPS kasvu 10-15 %
p.a.

Kannattavuus hyvalla tasolla
toimialan kontekstissa

Osinkotuoton ajurit

Vahva rahoitusasema

Osinkotuotto
~1,5-3 % p.a.

Epdorgaaninen kasvu ensisijalla
padaoman allokoinnissa

Edellytykset hyvaan
kassavirtasuhteeseen

Arvostuksen ajurit

Kuluvan vuoden tuloksella
arvostus on korkeahko

Arvostuskertoimien
muutos ei toimi
tuottojen ajurina

2023e EV/EBIT-kerroin 8x

Ennusteriskit kohoavat selvasti
pidemmalla katsottaessa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
~10-15 % p.a.
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Arvostus

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

P/E

P/Kassavirta

P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2017
5,90
4,53
27
29
26,8
26,8
227
9,6
0,6
0,6
14,9
16,8
0,0 %
0,0 %

2018
3,25
5,95
19
18
neg.
neg.
9,2
21
0,4
0,4
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2019
1,78
59

13
neg.
neg.
neg.

1,5

0,2
0,2
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2020
8,30
7.4
62
78
12,2
259
neg.
39
0,4
0,5
8,0
10,4
0,0 %
0,0 %

2021e
9,56
13,4
128
108
19,8
26,6
14,8
2,6
0,5
0,5
5,9
121

41,7 %

1,6 %

2022e
9,56
13,4
128
101
16,3
16,3
1,8
2,3
0,5
0,4
4,9
9,3
42,6 %
2,6 %

2023e
9,56
13,4
128
94
13,5
13,5
10,9
2,1
0,5
0.4
44
7,7
42,4%
31%

2024e
9,56
13,4
128
88
13,3
13,3
1,3
1,9
0,5
0,3
4,1
71
45,0 %
3,4%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Bilfinger

Eltel

Viafin

Engie

Caverion

Spie

Mitie Group
Lassila&Tikanoja
Bravida Holding
Duerr

Enersense (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

Osakekurssi

28,58
19,20
15,00
1,84
6,92
20,14
67,50
13,70
121,90
39,70
9,56

Markkina-arvo
MEUR
1264
295
54
28619
967
3199
154
531
2408
2724
128

Yritysarvo
MEUR
1035
4an
41
56966
ma
4819
1251
714
2378
2803
108

EV/EBIT
2021e 2022e
12,4 8,2
243 16,7
12,7 18
15,9 12,2
12,9 13

5,2

15,4 13,8
18,8 16,7
16,9 1.6
121 9,3
16,2 12,0
15,7 11,8
-23% -21%

EV/EBITDA
2021e  2022e
6,6 53
9,0 7,5
7,0 6,7
7.8 6,7
8,8 8,0

33
6,9 6,5
14,4 13,0
10,5 8,1
5,9 4,9
8,9 7,2
8,3 6,7

-29 % -26 %

EV/Liikevaihto

2021e
0,3
0,6
0,6
1,2
0,5
0,7

0,9
1,2
0,9
05
0,8
0,7
-38%

2022e
0.3
0,5
0,6
11
0,5
0,7
0,2
0,8
11
0,8
04
0,7
0,6
-34 %

2021e
18,7
30,5
17,9
1,2
19,6
13,7
19,1
16,0
22,5
237
19,8
19,3
18,9
5%

P/E
2022e
13
17,5
16,5
10,3
15,5
12,0
n7
14,0
21,0
15,6
16,3
14,5
14,8
11%

Osinkotuotto-%

2021e

5,6

2,7
6,3
23
31

44
22
19
1,6
3,6
2,9

-46 %

2022¢
39
19
30

6.8
32
35
2,1

49

24
2,7

26
34
3,1

-16 %

P/B
2021e
10
13
26
1,0
44
2,0

2,5
3,8
28
2,6
24
25
5%
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Kassavirtamalli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttépadaoman 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/paaomapalautus
Oman pdadaoman arvo DCF

Oman padoman 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 pddaoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
48

0,0
37,2
45,6

14
-60,7
-13,6

0,0
-13,6

2021e
7.8
10,4
0,0
0,0
0,0
-6,6
11,6
55
-8,5
8,6
0,0
8,6
8,5
178
178
-27
17,7
-4,6
0,0
164
12,2

20,0%
20,0%
30%
1,30
4,75 %
1,20 %
2,0%
9,4%
8,0 %

2022e 2023e
10,8 12,2
9,6 9,2
-0,6 -0,7
-0,2 -0,1
0,0 0,0
-0,3 -0,3
19,4 20,3
0,0 0,0
-8,5 -8,5
10,9 1,8
0,0 0,0
10,9 ns
9,9 9,9
169 160

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
12,3
9,0
-11
-0,2
0,0
-0,3
19,8
0,0
-8,5
"3
0,0
13
8,8
150

2025e
14,0
8,9
-1.3
-0,1
0,0
-0,3
21,2
0,0
-8,5
12,7
0,0
12,7
9,1
141

2026e 2027e 2028e 2029e
14,9 15,2 15,5 15,8
8,7 87 8,7 87
-2,8 -2,9 -29 -3,0
-0,2 -0,2 -0,2 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,3 -0,2 -0,2 -0,2
20,3 20,7 20,9 21,1
0,0 0,0 0,0 0,0
-8,5 -8,5 -8,5 -8,5
1,8 12,2 12,4 12,6
0,0 0,0 0,0 0,0
18 12,2 12,4 12,6
7.9 7,5 71 6,7
132 124 ne 109

Rahavirran jakauma jaksoittain

28%

21%

2021e-2025e ®2026e-2030e ® TERM

2030e

15,5
8,4
-3,0
-0,2
0,0
-0,2

20,6
0,0
-8,5
121
0,0
121
5,9
103

2031e
14,9
8,5
-2,8
-0,2
0,0
-0,2
20,2
0,0
-8,5
1,7
0,0
n7
53
96,6

51%

2032e
15,2
8,6
-29
-0,2
0,0
-0,2
20,5
0,0
-8,5
12,0
0,0
12,0
5,1
91,3

TERM

205
86,2
86,2
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Tase

Vastaavaa 2019 2020 2021e 2022e 2023e Vastattavaa 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Pysyvatvastaavat 2,2 61,9 60,0 58,9 58,2 Oma padoma 6,6 17,6 50,7 56,6 62,7
Liikearvo 0,2 26,4 26,4 26,4 26,4 Osakep&ddoma 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aineettomat hyddykkeet 0,1 13,6 14,6 141 13,7 Kertyneet voittovarat -1,8 0,2 5.1 10,9 17,0
Kayttbomaisuus 0,6 18,8 15,9 15,3 15,0 Oman pddoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 1,2 1,5 1,5 1,5 1,5 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 15,6 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padoma 8,6 -01 43,8 43,8 43,8
Muut pitk&aikaiset varat 0,1 11 11 11 11 Vahemmistbosuus -0,3 1,8 1,8 1,8 1,8
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6 Pitkdaikaisetvelat 11 10,7 25,0 23,0 21,0
Vaihtuvat vastaavat 15,0 54,0 83,6 89,0 944 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vaihto-omaisuus 0,4 3,6 4,7 4.8 5,0 Varaukset 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
Muut lyhytaikaiset varat 33 8,6 8,6 8,6 8,6 Lainat rahoituslaitoksilta 11 9,2 18,0 16,0 14,0
Myyntisaamiset 10,0 24,2 235 24,2 24,9 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 1,3 17,7 46,7 51,3 55,9 Muut pitk&aikaiset velat 0,0 1,0 6,5 6,5 6,5
Taseen loppusumma 20,4 116 144 148 153 Lyhytaikaiset velat 12,7 87,6 67,8 68,4 69,0
Lahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 2,7 17,7 4,0 4,0 4,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 4,2 16,5 18,8 19,4 20,0
Muut lyhytaikaiset velat 5,8 53,4 45,0 45,0 45,0

Taseen loppusumma 204 116 144 148 153



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

2018
47,3
1,2
17
-2,7
-1,9
0,0

2018
19,1
8,8
03
-0,4

2018
12
13
04
-47
21

2018
0,4
neg.
neg.
neg.
21
0,0 %

2019

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

-0,8

2019

20,4
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
2,4

-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 %

2021e

2354
18,2
78
4,8
4,8
-1,1

2021e

143,5
50,7
26,4
-24,7

2021e

18,2
-6,6
1,6
-8,5
8,6

2021e
0,5
5,9
121
19,8
2,6
1,6 %

2022e

242,2
204
10,8

8,4
79
0,0

2022e

147,9
56,6
26,4
-31,3

2022e
20,4
-0,3
19,4
-8,5
10,9

2022
0,4
49
93
16,3
23
26%

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

2018
-0,32
-0,20
0,06
0,35
1,52
0,00

2018
1%
-164 %
-197 %
-193 %
-2,6 %
-35%
-35%
-325%
-17.9 %
46,3 %
-4,4 %

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%
209 %
17,6 %
15,2 %
52,3 %

2021e
0,36
0,48
0,87
0,65
3,65
0,15

2021e
60 %
86 %
20 %
-29 %
77%
3,8%
33%
14,8 %
13,3 %
353 %
-48,7 %

2022e
0,59
0,59
1,45
0,81
4,09
0,25

2022e
3%
12 %
21%
22 %
8,4 %
4,5 %
4,5 %
15,1%
14,5 %
38,2 %
-55,4 %



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.

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 25.4.2018
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
31.8.2018
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 5.10.2018
houkutteleva 1.2.2019
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 18.3.2019
houkutteleva
5.6.2019
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 18.7.2019
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 2.9.2019
heikko
14.11.2019
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 23.12.2019
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 17.3.2020
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 16.6.2020
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 3.7.2020
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen o
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 18.8.2020
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 3.11.2020
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 2112.2020
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.
27.2.2021
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia omistuksia tai 2) yli 1 16.3.2021
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 5.5.2021
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita -
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 17.5.2021
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetédan
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia 16.8.2021
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 23.9.2021

ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oy: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.

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.

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

Lisaa

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

6,70 €
6,00 €
6,00 €
3,00€
230€
2,00€
2,00€
1,65 €
135€
1,75 €
1IBE
250€
3,60€
500€
6,50 €
9,00 €
9,00 €
9,00 €
10,50 €
10,50 €
12,00 €
11,00 €

530€
461€
4,56 €
375 €
2,24 €
194 €
2,00€
1,70 €

116 €
1,50 €

141€
2,08€
324€
448 €
545 €
830€
790 €
8,50 €
9,60 €
894 €
10,15 €
9,56 €



inde
Ies.

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 Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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