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Kasvutarina jatkuu myos lievassa vastatuulessa

Teknologiapalveluyhtio Etteplanin kasvutarina jatkuu monipuolisen osaamisen ansiosta myds markkinan lievassa
vastatuulessa. Yhtion naytot kannattavasta kasvusta ovat vahvoja ja tuloskasvu tulee jatkumaan, mutta arviomme
mukaan kulmakerroin laskee historiallisesta kannattavuusparannuksien ollessa yha vaikeampia. Osakkeen
arvostustaso on kohtuullinen (2023e oik. EV/EBITA 12x), mutta nousuvaraa siind emme néde epédvarmuuden
ollessa korkealla. Toistamme vahenna-suosituksen, mutta nostamme tavoitehintamme 16,0 euroon (aik. 14,0 €).

Monipuolinen tarjonta- ja osaaminen avaa mahdollisuuksia

Tuotesuunnittelun erikoisosaaja Etteplan on pitkdjanteisen strategiatyon ansiosta muuttunut "insinddritoimistosta”
laaja-alaista osaamista sisaltdvaksi teknologiapalveluyhtioksi. Etteplan on onnistunut oikeilla strategisilla liikkeilla
vahvistamaan kilpailuetuaan ja yhtiolld on varsin ainutlaatuinen tarjontakokonaisuus, missa merkittavassa roolissa
on yritysostoilla rakennettu "sisdinen” ohjelmistoyhtio (ohjelmisto-osaajia yli 800). Yhtio on pitkaan ollut toimialansa
edelldkavija ja mielestamme johdetut palvelut (Managed Services) -liketoimintamalli on huomattavasti alan
perinteista liiketoimintamallia parempi. Lisdksi laskemme Etteplanin kilpailuetuihin laajan osaamispohjan, vahvat
asiakkuudet ja referenssit seka toimivat Kiinan offshoring- ja Puolan nearshoring -optiot. Nyt kasvutarinassa on
kaynnissa strateginen laajentuminen Keski-Euroopassa, jossa yhtiolla on nyt kohtuullisen kokoinen kasvupohja.

Tuloskasvutarina jatkuu, mutta nykytasolta kannattavuutta on vaikea parantaa

Aiemmin erittdin vahva kysyntatilanne on nyt kuitenkin heikentynyt (erityisesti Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut -
alueella), mika painaa lyhyen aikavalin nakymia. Etteplanin ndytot kannattavasta kasvusta ovat myds astetta
heikommassa markkinassa kuitenkin vahvat, joten odotamme kasvun jatkuvan vaikka kulmakerroin laskee.
Monipuolinen tarjonta eri sektoreille antaa yhtidlle mahdollisuuksia, vaikka markkinakasvu onkin nyt paineessa.
Etteplan on siind mielessa oman menestyksensa vanki, etta tuloskasvuennusteita painaa jo nyt erittdin hyva
kannattavuus (2022: EBITA 10,0 % eli tavoitetasolla) mistd on haastavaa parantaa. Hiljalleen téma on mahdollista
likevaihdon kasvaessa todennakdisesti nopeammin paremmin kannattavissa liiketoiminnoissa, mutta tdma
rakennemuutos on hidas. Ennustamme lghivuosien EPS-kasvun olevan "vain” noin 6 % (CAGR-%, oikaistu EPS).
Tama ei ole huono taso, mutta oikaistu EPS kasvoi noin 17 % vuosittain 2015-2021(CAGR-%). Ennusteemme eivat
kuitenkaan siséalla uusia yritysostoja, joilla yhtio voi onnistuessaan kiihdyttaa tuloskasvua myos tulevaisuudessa.

Arvostus on kohtuullinen, mutta nyky-ympaéristoon sopiva

Etteplanin arvostus on mielestémme kohtuullinen, kun 2023e oik. P/E on 15x ja oik. EV/EBITA 12x (olemme
oikaisseet yritysostojen kdyvan arvon poistot). Yhtion historiallisiin tasoihin kertoimet ovat hieman koholla, mutta
toisaalta osake on aliarvostettu suhteessa verrokkiyhmaansa, mitd emme pida perusteltuna. Houkuttelevana
emme arvostusta kuitenkaan pida, koska nakyma on mielestamme edelleen epavarma eika tuloskasvuajuri ole
historiallisessa kunnossa. Suurimmat pelot talouden syvakyykysta ovat lieventyneet merkittavasti ja Etteplanin
positio on varsin hyva myos nousevilla aloilla (mm. vihrea siirtyma ja puolustussektori), mika tukee mielestamme
riskiprofiilia ja sitd kautta myds tavoitehintaamme. Piddmme Etteplania laadukkaana yhtiona ja hyvana pitkan
aikavalin sijoitustarinana, joka luo omistaja-arvoa todennakaisesti jatkossakin vuodesta toiseen. Silti ajurit ylospain
ovat arviomme mukaan rajallisia, eiké osakkeen riski/tuotto-suhde télla hetkelld houkuttele.

Suositus

Vahenna
(aik. Vahenna)

16,00 EUR
(aik. 14,00 EUR)

Osakekurssi:
15,70

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Riski
N\
Osta
g Lisaa
‘0
© . Vahenna
%)
Myy
N
7
Korkea Matala
2022 2023e 2024e 2025e
350 373 392 417
17 % 6 % 5% 6 %
35,0 36,8 39,3 43,0
10,0 % 9,9 % 10,0% 10,3%
18,2 21,7 241 27,4
1,09 1,07 113 1,27
13,4 14,7 13,9 12,4
34 3,3 3,0 2,7
2,5% 28 % 31% 35%
12,5 12,4 13 910
9,0 8,9 7.9 7.1
1,2 1,2 11 1,0
(Ennallaan)

Etteplan ohjeistaa vuoden 2023 liikevaihdon olevan 360-
390 MEUR (2022: 350 MEUR) ja liikevoiton (EBIT) olevan
28-33 MEUR (2022: 28,6 MEUR).
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dokumentoinnin ratkaisut) Asiakkaiden syklisyyteen liittyvat kysynnan P/E (oik.) 14,7 13,9 12,4
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Lyhyt yhtioesittely

Etteplan on nopeasti kasvava suunnittelualan asiantuntijayritys.
Yhtion palvelut kattavat teollisuuden laite- ja laitossuunnittelun
ratkaisut, ohjelmisto- ja sulautettujen jarjestelmien ratkaisut

seka teknisen viestinnan ratkaisut.

1983

Perustamisvuosi

2000

Listautuminen

350 MEUR (+16,7 % vs. 2022)
Liikevaihto 2022

64 %

Johdettujen palveluiden osuus liikevaihdosta (2022)

33,9 MEUR (9,7 % Iv:sta)

EBITA-likevoitto 2022

3951

Henkilostd 2022 lopussa

52% / 27% | 20%

Liikevaihdon jakautuminen vuonna 2022 (py0ristetty):

e Suunnitteluratkaisut
*  Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut
e Teknisen viestinnan ratkaisut

Lahde: Inderes / Etteplan
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66 %:n omistusosuuden
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* Etteplanin kasvustrategia
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* Johdetut palvelumallit .
oleelliseksi osaksi strategiaa
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seuraavien vuosien
menestykselle .
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Yhtidkuvaus
Keskikokoinen teknologiapalveluyhtio

Etteplanin palvelut kattavat teollisuuden laite- ja
laitossuunnittelun ratkaisut, ohjelmisto- ja
sulautettujen jarjestelmien ratkaisut seka teknisen
viestinnan ratkaisut. Yhtion asiakkaita ovat paaosin
valmistavan teollisuuden yritykset. Etteplanilla on
henkilostoa 3951 (2022 lopussa), joista valtaosa on
asiantuntijoita monipuolisilla sektoreilla. Yhtiollda on
kolme palvelualuetta, joiden kautta yhtion
liiketoimintaa voidaan hahmottaa:

Suunnitteluratkaisuilla tarkoitetaan asiakkaan
koneen, laitteen tai tuotantolaitoksien teknisten
ominaisuuksien innovointia, suunnittelua ja
laskentaa tuotekehitystarpeisiin seka tuotteen
valmistusta varten. Toimeksiannot ovat tyypillisesti
uuden tuotteen tuotekehitysta, tuotantolaitosten
suunnittelua tai toimitussuunnittelua, jossa tuote
raataloidaan loppuasiakkaan vaatimusten ja
markkina-alueen lainsdadannon mukaiseksi.
Lisaksi yhtio tekee tuotantoratkaisuja el
esimerkiksi suunnittelee asiakkaiden
tuotantosoluja (Tegema-yritysosto 09/2020).

Ohjelmisto- ja sulautetuilla ratkaisuilla
tarkoitetaan tuotekehityspalveluja sekd ohjelmisto-
ja teknologiaratkaisuja, joilla koneita ja laitteita
ohjataan ja jotka mahdollistavat niiden digitaalisen
verkottumisen osaksi esineiden internetia. Viime
vuosina Etteplan on panostanut merkittdavasti myos
pilvipalveluihin ja -sovelluksiin, missa merkittava
tekija oli mm. Skyrice-yritysosto (06/2021).

Teknisen viestinnan ratkaisuilla tarkoitetaan
tuotteen teknisten ominaisuuksien viestintaa
tuotteen kayttdjille tarkoitetuiksi manuaaleiksi tai

oppaiksi seka tuotetun siséllon hallintaa ja jakelua
sahkoisessa tai painetussa muodossa. Nykyaan
alueen palveluihin kuuluu entistd enemman
interaktiiviset digitaaliset sisallot ja digitaalisen
informaation jakelujarjestelméat. Tekninen viestinta
on useimmiten teollisen asiakkaan
ydinliiketoiminnan ulkopuolella oleva toiminto, jolla
on kuitenkin keskeinen merkitys loppuasiakkaan
huolto- ja kunnossapitoliiketoiminnan sujuvuuteen
ja tehokkuuteen. Tama tekee toiminnosta helposti
ulkoistettavan esimerkiksi Etteplanille.

Etteplan on viime vuosina panostanut merkittavasti
|oT- ja ohjelmistotekniikan osaamiseen, ja
Etteplanista on tullut samalla myds merkittava
ohjelmisto-osaaja (alan asiantuntijoita yli 800).
Tama antaa yhtidlle erittdin vahvan
kokonaistarjonnan asiakkaiden nykyisiin tarpeisiin.

Johtava toimija Suomessa ja haastaja ulkomailla

Etteplan on Suomen suurin kone- ja
laitesuunnitteluun erikoistunut yritys ja suurimpien
alan yhtididen joukossa Ruotsissa. Lisaksi yhtio on
Euroopan suurimpiin kuuluva teknisen viestinnan
ratkaisuihin erikoistunut yritys. Kiinassa yhtio on
suurin pohjoismaisista suunnittelupalveluja
tarjoavista yrityksista, mutta Kiinalla on myds
merkittéva strateginen rooli yhtion kilpailukyvyn
kannalta (offshoring-mahdollisuus).

Etteplanilla on lilkketoimintaa myds Alankomaissa,
Saksassa (yritysostojen kautta syntynyt pohja) ja
Puolassa. Yhti6 on korostanut haluaan kasvaa
erityisesti Keski-Euroopassa, jossa pitkéan aikavalin
trendit ovat yhtion kysynnan kannalta suotuisia.
Esimerkiksi Saksaan on muodostumassa
insinooripula jo demografisten tekijdiden takia.

Eﬂ Etteplanin hiljainen murros

2015

* Liikevaihto 141,1 MEUR

* Liiketulos 9,5 MEUR (6,8 % liikevaihdosta)

* Henkilosto 2074

* Liiketoiminta keskittynyt suunnitteluratkaisuihin
ja valtaosin Suomeen ja Ruotsiin

2022

* Liikevaihto 350,2 MEUR

* Liiketulos 28,6 MEUR (8,2 % liikevaihdosta)

*  Henkilosto 3951

* Liiketoiminta lagjentunut ohjelmistoratkaisuihin
samalla, kun olemassa olleet liiketoiminnat ovat
kasvaneet merkittavasti

* Lahes 50 % liikevaihdosta Suomen ulkopuolelta

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma (MEUR)
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Etteplanin rakennemuutos viimeisen kahdeksan vuoden aikana

Liikevaihdon kasvu ja jakautuminen

400
350
300

250
200
15
10
5
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Liikevaihto (MEUR)
o

o O

. Suunnitteluratkaisut

Etteplanin merkittavat yritysostot jaksolla
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Etteplan teki vuosina 2010-2014
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. Teknisen viestinnan ratkaisut

Liikevaihdon
jakautuminen (2015)

O

Op. lilkevoiton
jakautuminen (2015)

O

Operatiivisen liikevoiton kasvu ja
jakautuminen

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

‘ Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut

EMP
Engineering
Alliance
SDS Aura Eatech
Devex Tegema
Sorona. Mekatronik
Innovation Koodain
Solutions
Etteplan Teknifo
Vataple
Technology
Triview
Technical

Communication

Lahde: Inderes. Huomautus: Etteplanin palvelualueiden nimet ja osittain myds rakenne ovat muuttuneet jakson aikana, joten luvut eivat ole tdysin vertailukelpoisia.
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Liiketoimintamalli
Etteplan on toimialansa edelldkavija

Etteplan on ollut toimialallaan selkeéd edellakavija.
Perinteinen liiketoimintamalli on valtaosin
resurssivuokrausta (ns. CV-myyntid), jossa asiakas
vuokraa asiantuntevaa tyovoimaa omiin
tarpeisiinsa yleensa omiin toimitiloihinsa.
Liiketoimintamallilla on mielestdamme merkittavia
heikkouksia, kuten heikko nakyvyys kysyntaan,
yleensa tuntipohjainen hinnoittelumalli, kired
kilpailu (erityisesti kysynnan heikentyessa) ja usein
korkea henkildston vaihtuvuus.

Kestavaa kilpailuetua on henkiléston osaamisen
varaan mielestamme hankala rakentaa, jos
asiakkaat voivat palkata parhaat osaajat sen sijaan,
ettd ne ostaisivat palvelut esimerkiksi Etteplanilta
perinteisessa mallissa. Henkildston vaihtuvuus on
ollut historiallisesti merkittava ongelma erityisesti
Ruotsissa, jossa Managed Services-malli on
harvemmin kadytossa. Samalla yhtid menettaa
liketoiminnan, jonka asiakkaan palvelukseen
siirtynyt henkilé on yhtioon tuonut.

Johdetut palvelut (Managed Services)

Etteplan on kehittényt vuosikausia liikketoiminta-
mallia, joka on mielestdmme huomattavasti
perinteistd parempi: korkeamman lisdarvon
johdetut palvelut (Managed Services, MS).
Avaamme Johdetut palvelut-toimintamallia
tarkemmin seuraavalla sivulla. MS:n edut ovat
selkeat verrattuna perinteiseen malliin, koska
Etteplanilla on mahdollisuus maarittaa itse
prosessi, siind kaytettavat resurssit, palveluiden
hinnoittelu perustuu enemman lisdarvoon ja myos

nakyvyys kysyntdan on huomattavasti
resurssivuokrausta parempi. Yhdessa edella
mainitut tekijat johtavat parempaan henkiloston
kayttbasteeseen ja parempaan kannattavuuteen.
Liséksi on hyva huomioida, ettd Etteplan pystyy
hyodyntamaan omaa offshoring-toimintoaan
Kiinassa seka near-shoring-toimintoaan Puolassa
palveluiden tuottamisessa, mika on oleellinen etu
ja parantaa kannattavuutta. Kun Etteplan vastaa
esimerkiksi asiakkaan tietysta prosessista, se on
asiakkaalle tarkea yhteistydkumppani eika vain
“resurssintarjoaja.” Tama syventaa
asiakassuhdetta ja parantaa asiakaspysyvyytta.

Hinnoittelu on MS-mallissa vapaampaa, koska se
perustuu lahtokohtaisesti yhtion tarjoamaan
lisdarvoon. Tuntipohjaisien hintojen vertailu on
asiakkaille helppoa ja erottaminen tdassa on
vaikeaa. Lahtokohtaisesti tehtavaan erikoistunut
yhtid pystyy tekemaan sen tehokkaammin kuin
asiakasyhtio, jolle kyse on perinteisesti
ydinosaamisen ulkopuolisesta toiminnosta.

Suurin osa liikevaihdosta tulee johdetuista
palveluista

Vuonna 2022 Etteplanin liikkevaihdosta 64 %:n
osuus tuli johdetuista palveluista, joten valtaosa
likevaihdosta tulee nykyaan uudesta
liiketoimintamallista. Kokonaan resurssivuokraus ei
tule poistumaan, ja se tulee olemaan osa
Etteplanin liiketoimintaa my0ds jatkossa. Etteplanin
strateginen tavoite on, ettd vuonna 2024
johdettujen palveluiden osuus liikevaihdosta on 75
%. Viime vuosina johdettujen palveluiden osuuden
kasvussa on nahty tasaantumista, mika
huomioiden tavoite vaikuttaa kunnianhimoiselta.

4 Johdetut liiketoimintamallit ja
kannattavuus
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Johdetut palvelumallit (vs. perinteinen toimintamalli)
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mutta Etteplan kantaa myos
enemman riskid onnistumisesta
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Tiivistetty SWOT-analyysi
Etteplanin merkittavimmat vahvuudet

Johdettujen palveluiden -liilketoimintamalli.
Etteplanin liiketoimintamalli on toimialan
perinteistd huomattavasti parempi, ja yhtio kuuluu
téssa mielessa toimialan edellékavijoihin.

Kustannustehokkaat ratkaisumahdollisuudet.
Etteplanin liikketoimintamalliin kuuluu oleellisena
osana myos Kiinan offshoring ja Puolan near
shoring —mahdollisuudet, joilla on arviomme
mukaan merkittéva vaikutus yhtion kilpailukykyyn
ja kustannustehokkuuteen.

Ohjelmisto-osaamisen yhdistaminen
suunnitteluun. Etteplanilla on varsin ainutlaatuinen
tarjoama, koska yhtio pystyy tarjoamaan vahvan
suunnitteluosaamisen rinnalla ohjelmisto-, 1oT- ja
pilvipalveluosaamista. Etteplan onkin mielestamme
erittdin hyvin asemoitunut digitalisaatiotrendiin.

Pitkaaikaiset asiakkaat kasvupohjana. Etteplan
on perinteikas toimija ja yhtiolla on paljon
pitkdaikaisia ja vahvoja asiakassuhteita seka
erittdin arvokkaita referensseja (muutamia esitelty
seuraavalla sivulla). Kasityksemme mukaan
Etteplanin asiakasvaihtuvuus on historiallisesti ollut
matala, eika yhtid ajautunut ongelmiin myoskaan
esimerkiksi koronapandemian aikaan.

Vahan padomaa sitova liiketoimintamalli.
Etteplanin liiketoimintamalli ei vaadi merkittavia
kiinteita investointeja, mika tekee taserakenteesta
suhteellisen kevyen (pl. liikearvo). Investoinnit
kohdistuvatkin padasiassa yritysostoihin.

Etteplanin merkittavimmat heikkoudet

Hinnoittelupaineet. Vaikka Etteplanin
liketoimintamalli on perinteistd parempi, yhtion
kannattavuus on silti altis hintapaineille. Erityisesti
heikossa markkinatilanteessa kustannusten
nousua olisi arviomme mukaan haastavaa vieda
tdysimaadraisesti asiakashintoihin. Terveessa
kysyntatilanteessa tama kuitenkin onnistuu hyvin,
kuten esimerkiksi viime vuonna nahtiin.

Asiakaskunnan syklisyys. Etteplanin asiakaskunta
on paaosin valmistavaa teollisuutta, jonka kysynta
on investointivetoista. Yhtion tarjoama on kuitenkin
laajentunut merkittavasti, minka takia syklisyys on
pienentynyt. Pidempiaikainen heikkous
asiakaskysynnassa nakyisi kuitenkin vakisin myos
Etteplanille erityisesti toimitussuunnittelussa.

Etteplanin merkittavimma&t mahdollisuudet

Yritysostot. Yritysostoilla on merkittava rooli
osaamisen seka skaalan kasvattamiseksi. Viime
vuosina Etteplan on ollut aktiivinen yritysostoissa ja
kasvanut uuteen kokoluokkaan. Sijoittajan
kannalta yrityskaupat tarjoavat mielenkiintoisen
mahdollisuuden, silla edellytykset omistaja-arvon
luomiselle ovat hyvét yhtion yritysostostrategian
toimiessa yleisesti erittdin hyvin.

Kiinan sisamarkkinan avautuminen. Kiinan
palvelumarkkinoiden avautuminen on kaynnistynyt
viime vuosina, mutta on edelleen lapsen kengissa
verrattuna lansimaihin. Kiinaan tulee kuitenkin
muodostumaan valtava palvelumarkkina, koska
myds paikalliset yhtiot tulevat tarvitsemaan mallin
antamaa joustoa ja osaamista. Kiinaan liittyvat
geopoliittiset riskit ovat kuitenkin kasvaneet.

Vahvuudet
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Uudet teknologiat. Vaikkei Etteplan ole
teknologiayhtio, yhtiolla on jonkin verran omaa
teknologista kehitysta. Naista tuleva hydty menee
useimmiten merkittdvin osin asiakkaalle, mutta
innovaatiot tukevat ainakin kilpailukykya,
asiakaspysyvyytta ja hinnoitteluvoimaa.

Markkinalla hyvat pitkan aikavalin kasvuajurit.
Tuotteiden, teknologian ja néaihin liittyvan
suunnittelun monimutkaistuessa jatkuvasti
Etteplanin toimialan yleinen kasvundakyma on hyva.
Toimialan on arvioitu kasvavan suunnilleen 3-5 %
vuosittain pitkalla aikavalilla. Erityisen
mielenkiintoista on seurata Kiinan markkinan
avautumista ja palvelukulttuurin muuttumista
Etteplanille suotuisammaksi. Kasvu ei kuitenkaan
tule olemaan tasaista Kiinassa tai lansimaissa, vaan
investointihyddykkeiden kysynnassa tulee
edelleen tapahtumaan vaihtelua.

Etteplanin merkittavimmat uhat

Kilpailun oleellinen kiristyminen. Etteplan on
tahan asti kohdannut rajallisesti kilpailua Managed
Services -liiketoimintamallissa. Pidemmalla
tahtdimellda on mahdollista, ettd yhtid kohtaa
entistd enemman kilpailua kilpailijoiden
huomatessa mallin korkeamman
kannattavuuspotentiaalin. Yhtion kilpailu on myos
entista globaalimpaa ja kilpailijat suurempia, mitka
voivat myds aiheuttaa hinnoittelupaineita
toimialalla. Erityisen mielenkiintoinen tilanne on
Kiinassa, jossa markkina on vield nuori. Toisaalta
myds kilpailijat ovat enenevissd maéarin
laajentaneet offshoring-malliaan, joskin yhtion
kilpailijat ovat keskittyneet mallissaan enemman
Intiaan ja muualle Aasiaan. Siten Etteplanin

offshoring-mallin tuoma kilpailuetu ei ole
valttamatta kestava. Kiinassa tietyn haasteen luo
my0s kustannusinflaatio ja poliittiset riskit, joiden
takia Kiinan kilpailukyky voi heikentya
tulevaisuudessa.

Viliinputoajaksi jadminen. Etteplanin kasvu on
ollut pddosin vahvaa, mutta se on edelleen
mahdollinen valiinputoaja globaalimmaksi
muuttuvalla markkinalla. Toimialalla on
huomattavasti suurempia yhtiota, jotka pystyvat
mahdollisesti vastaamaan yha suurempien
asiakkaiden vaatimuksiin Etteplania paremmin.
Alalla on tiettyja skaalaetuja ja suurimmat yhtiot
ovat myds kannattavampia. Lisaksi markkinoille jaa
hyvin todenné&kdisesti ns. pienia erikoisosaajia,
joka loytavat oman markkinarakonsa.

Mahdolliset vaarinkaytokset ja tietoturva on
liséksi merkittava riski, jos ongelmia tulisi
esimerkiksi Kiinassa. Toistaiseksi ongelmia ei ole
ollut emmeka niitd myoskaan odota, mutta
negatiivisessa skenaariossa asiakkaiden luottamus
voisi heikentya merkittavasti.

Kiinaan liittyvat geopoliittiset riskit. Kiina on
tarkedssa roolissa Etteplanin offshore-toimintojen
kannalta ja Ukrainan sodan my6td myos Kiinaan
liittyvat geopoliittiset riskit ovat nostaneet paataan.
Mikali yhtion asiakkaat alkavat karsastamaan
palveluiden tuottamista Kiinasta kasin voi tama
syovyttaa taalta syntyvaa matalamman
kustannustason tuomia hyo6tya. Geopoliittiset riskit
ja Kiinan talouskasvun yskiminen kasvattavat
epdvarmuutta myos Kiinan sisémarkkinan
avautumisen kannalta.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategian ydin

Etteplanin strategian keskeisena tavoitteena on
tuottaa entistd enemman arvoa asiakkaille ja
tukea heita teollisuuden muutoksessa. Yhtion
strategia keskittyy palveluratkaisuihin, jotka luovat
enemman arvoa seka asiakkaille ettd Etteplanille
ja tuovat skaalautuvia elementteja
palveluliiketoimintaan.

Lisaksi yhtion fokuksena on kehittaa
palveluratkaisuja, jotka integroivat yhteen
teknologioita, tehokkaita prosesseja, monipuolista
osaamista ja suunnittelumenetelmia. Osana tata
yhtio pyrkii aktiivisesti tuomaan uusia
teknologioita kasvattaakseen asiakkaan lisdarvoa.

Henkiloston osaamiseen pohjautuvassa
liketoiminnassa Etteplan panostaa tietysti ihmisiin,
minka tarkoituksena on yllapitaa, kehittda ja
houkutella huippuosaamista. Yhtio tiedotti
huhtikuussa 2023 jatkavansa strategiakauttaan
vuoteen 2024 asti ja sen yhteydessa taloudellisiin
tavoitteisiin tehtiin kaytannossa vain pienia
viilauksia. Esittelemme seuraavaksi lyhyesti
Etteplanin strategian pitk&aikaisia ydinalueita.

Edelldkavija toimialalla

Mielestamme Etteplanin Johdetut palvelumallit
(Managed Services) -liiketoimintamalli on selvasti
parempi kuin alalla edelleen vallitseva
resurssivuokrausmalli. Olemme kasitelleet tata
lagjasti aiemmin, mutta toteamme t&assa, etta
kyseinen strateginen valinta on yhtion ytimessa.

Yritysostot térked osa strategiaa

Etteplanin lilkevaihdon kasvutavoite (500 MEUR:n
liikevaihto vuoteen 2024 mennessa) sisaltaa

yritysostot ja niiden merkitys on erittdin suuri.
Ottaen huomioon kuluvan vuoden ohjeistus
likevaihdon osalta (360-390 MEUR) tavoite on
erittdin haastava, ja siihen yltdminen vaatisi
merkittavaa tukea yritysostoista.

Etteplanilla on hyvat naytét yritysostojen
onnistuneesta toteutuksesta ja omistaja-arvon
luonnista yritysostoilla. Etteplan hakee
yrityskaupoilla erityisesti tdydentdvaa osaamista,
mutta myds maantieteellista peittoa seka
skaalaetuja. Suunnittelutoimiala on voimakkaasti
konsolidoituva ja yhtididen kannattavuudet
vaikuttavat korreloivan kokoluokan kanssa.
Suurilla yhtiilld hallintokulut saadaan painettua
alas, minka liséksi osaamispdaomaa ja henkildstoa
voidaan todennéakdisesti paremmin leveroida
isoissa yhtidissa. Suurien yhtididen kannattavuus
on pienempia yhtioita parempi, joskin poikkeuksia
erityisesti niche-alueilla on.

Ankkuriomistaja Ingman Group on yritysostojen
kannalta erittdin hyva omistaja. Silld on riittévat
taloudelliset resurssit, joiden ansiosta se pystyy
tarjoamaan esimerkiksi siltarahoitusta ja
tarjoamaan tiettya taloudellista liikkumavaraa.

Kiina tarjoaa kilpailukykya ja mahdollisuuksia

Kiinan toiminnot ovat Etteplanille strategisesti
tarkeita. Kiina tarjoaa yhtidlle tehokkaan
offshoring-mahdollisuuden, joka on
kustannuskilpailukyvyn, liiketoimintamallin ja
kokonaistarjonnan kannalta mielestamme
kriittinen. Lisaksi Kiinan markkinoiden
avautuminen tulee tarjoamaan yhtidlle seuraavan
5-10 vuoden aikana huomattavan
kasvumahdollisuuden, mistd on toistaiseksi nahty
ensiaskelia. Kiinan rooli ja toisaalta sen tarjoama

mahdollisuus onkin Etteplanille paljon suurempi
kuin pieni osuus liilkevaihdosta (2022: 4 %) antaisi
ymmartad. Samaan aikaan kuitenkin Kiinaan
liittyvat geopoliittiset riskit ovat kuitenkin
nousseet, minka myo6td yhtio joutuu pohtimaan
uudelleen kasvuinvestointeja maassa ja myos
varasuunnitelmia maan suhteen.

Keski-Eurooppa houkuttelee yhtiota

Keski-Euroopan, ldhinna Saksan ja Alankomaiden,
markkinat ovat jo pitkdan olleet Etteplanin
suunnitelmissa. Nailla markkinoilla on jo pulaa
insinddreistd ja maiden demografisen kehityksen
takia markkinoille on muodostumassa selked
insindoripula. Esimerkiksi Saksassa on ennustettu
laajaa insinddripulaa, kun vaesto ikdantyy ja
elakoityy, mitd uusien koulutus ei korvaa. Keski-
Euroopan markkinoilla tulee olemaan lahivuosina
erittdin mielenkiintoisia kasvumahdollisuuksia.

Etteplanin ratkaisu Keski-Euroopan
insindorivajeeseen olisi offshoring, joka tulisi
lahtokohtaisesti Kiinasta ja mydhemmin
mahdollisesti myds muualta. Lisaksi yhtiolla on
hyva near-shoring mahdollisuus Puolassa.
Yleisesti kiinnostus Puolaa kohtaan on kasvanut
merkittavasti viime vuosina, kun yhtion asiakkaat
haluavat hajauttaa toimintojensa maantieteellisia
riskejd. Nama ratkaisut eivat kuitenkaan toimi
ilman uskottavaa paikallista toimintaa, minka
vuoksi Etteplan onkin ollut erittdin aktiivinen Keski-
Euroopan yritysostoissaan. Strategia on edistynyt,
mutta tekemista riittda edelleen. Esimerkiksi
ohjelmisto- ja sulautettujen ratkaisujen osalta
yhtiolla ei ole Keski-Euroopassa vield merkittavaa
jalansijaa.
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Taloudelliset tavoitteet 2023-2024

Kasvutavoite: liikevaihto
>500 M€ vuonna 2024

Vaatii 19 %:n vuosikasvua

35%
30%
25%

20%

Liikevaihdon kasvu-%

* Palveluratkaisujen jatkuva
kehittdminen, digitalisaatio,
kansainvalinen kasvu seka
yritysostot

* Globalisaation ja digitalisaation
ajama markkinamurros jakaa
markkinaa pieniin paikallisiin ja
suuriin globaaleihin yhtiohin

» Kasvu on kriittistd, jotta yhtio
pystyy vastaamaan
asiakaskunnan muuttuviin
tarpeisiin.

55 % liikevaihdosta
Suomen ulkopuolelta

Kansainvalinen kasvu
Uusi 2023

annettu tavoite
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Suomen ulkopuolinen liikevaihto (%)

Kannattavuustavoite:
EBITA >10 %

Tavoite jo saavutettu

12%

10%
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EBITA-%

Keinoja tavoitteen toteuttamiseen ja tausta-ajatuksia

* Kaikkien palvelualueiden
palveluita kaikissa toimintamaissa

* Kansainvalisen liikevaihdon
tavoitetta nostettiin 2023 55 %:iin
taloudellisten tavoitteiden
paivittdmisen yhteydessa (aik. yli
50 % vuoteen 2024 mennessa)

* Arviomme mukaan kansainvalisen
kasvun ydinalue on Keski-
Eurooppa ja Ruotsi

Lahde: Inderes. Olemme oikaisseet kertaluontoiset erat EBITA-luvusta, jos ne ovat tiedossa.

* Liiketoimintamallin muutos kohti
Johdettuja palveluita seka
markkinajohtajuus tarkeilla alueilla

* Kannattavuus on parantunut
varsin jarjestelmallisesti lahelle
tavoitetasoa

* Tavoitetta nostettiin 2023 yli 10
%:iin (aik. 10 %)

* Taustalla vaikuttaa myos hidas
rakennemuutos, koska uusilla
palvelualueilla on korkeampi
kannattavuuspotentiaali

Johdetut palvelumallit >75 %
yhtion liikevaihdosta

Strateginen tavoite

80%

70% _/_
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Johdettujen palvelumallien osuus (%)

* Palveluratkaisut,
teknologiaratkaisut ja
projektiliiketoiminta

e Johdetut palvelumallit on selvasti
alan perinteista mallia parempi
liketoimintamalli ja yksi Etteplanin
kilpailueduista

* Johdettujen palvelumallien kasvu
on strategisesti erittain tarkeaa,
mutta se on my®&s yksi tarkea ajuri
kannattavuus-parannuksen
taustalla
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Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili
Laadukas kannattavan kasvun yhtio

Etteplan on mielestdmme laadukas kannattavan
kasvun yhtio konsolidoituvalla toimialalla. Se on
Suomessa markkinajohtaja ja merkittava toimija
Ruotsissa, mutta Euroopassa viela pieni haastaja.
Yhtio painottaa nyt selvasti kansainvalista kasvua,
erityisesti Keski-Euroopassa, missd yhtio onkin
ollut aktiivinen yritysostoissaan. Suurien
asiakkaiden vaatimukset ovat koko ajan
enemman globaaleja, alalla on tiettyja skaalaetuja
ja suurimmat yhtiot ovat yleensa vakaampia ja
kannattavampia. N&in ollen pidéamme yhtion
kasvuhalukkaatta hyvin ymmarrettdvana. Yhtid on
kuitenkin kurinalainen yritysostojen kanssa eika se
suostu maksamaan ostokohteista ylihintaa, mista
nahtiin osoitus Semcon-ostotarjouksessa. Tama
on omistaja-arvon kannalta positiivinen asia.

Edelldakavija toimialalla

Mielestamme Etteplanin Johdetut palvelumallit
(Managed Services) -liiketoimintamalli on selvasti
parempi kuin alalla edelleen vallitseva
resurssivuokrausmalli. 64 % yhtion liikkevaihdosta
tulee korkeamman lisdarvon johdetuista
palveluista, mika parantaa henkiloston
kayttoastetta ja sita kautta kannattavuutta. Laajan
osaamisalueensa ansiosta yhtid pystyy tarjoamaan
laajaa palvelutarjooma, joka siséltda perinteisen
teollisen suunnittelun lisdksi ohjelmistot ja loT:n.
Nama ovat yha kriittisempia kilpailutekijoita
Etteplanin asiakkaille. Lisaksi Etteplanilla on hyvin
toimiva Kiina-offshoring, mik& vahvistaa yhtion
kilpailuetua. Selkeiden kilpailuetujen takia
pidamme yhtion menestysmahdollisuuksia myos

Euroopassa hyvina, mutta etujen hyddyntaminen
vaatii kuitenkin paikallisen pohjan rakentamista.

Yrityskaupat ovat keskeisessa roolissa

Yritysostoilla on merkittava rooli osaamisen seka
skaalan kasvattamiseksi. Etteplan oli erityisesti
vuonna 2021 erittdin aktiivinen yrityskaupoissa.
Yhti6 on valmis myds suurempiin
yritysjarjestelyihin, mista osoitus oli yhtion tekema
ostotarjous ruotsalaisesta Semconista vuonna
2022, jonka avulla yhtio olisi kasvanut uuteen
kokoluokkaan. Kilpailevan tarjouksen myota
kauppa ei kuitenkaan mennyt Iapi. Sijoittajan
kannalta yrityskaupat tarjoavat mielenkiintoisen
mahdollisuuden, silld edellytykset omistaja-arvon
luomiselle ovat hyvét. Ostokohteiden
arvostuskertoimet ovat myds laskeneet vuoden
aikana, joskin listaamattomien arvostukset
likkuvat tyypillisesti listattuja hitaammin.

Riskiprofiili
Yhti6 ei ole immuuni markkinariskeille

Etteplanin menestys on aina jossain maarin kiinni
sen asiakkaiden menestyksesta, eli yhtion
palveluiden kysynta on riippuvainen sen
asiakkaiden kysyntdtilanteesta. Asiakasyhtididen
kysynta on merkittdvin osin syklista, mika
tarkoittaa kysynnan vaihtelua myos Etteplanille.
Yhtion asiakaskunta ja tarjonta on kuitenkin
lagjentunut merkittévasti viimeisen
vuosikymmenen aikana, ja syklisyys on
pienentynyt. Talla hetkelld kysynndssa on
nahtavissa pienta pehmeyttd osalla yhtion
asiakastoimialoja, mikd osaltaan nakyi
loppuvuonna 2022 ja alkuvuonna 2023
kasvuvauhdin hidastumisena. Hyvassa

markkinatilanteessa kasvu on usein enemman
kiinni yhtion rekrytoinneista ja
resurssienhallinnasta.

Kasvustrategia voi johtaa epdaonnistumisiin

Samalla kun ymmarramme hyvin Etteplanin
yritysostostrategian ja kansainvalistymishalut, tuo
laajentuminen uusilla alueilla myds uusia riskeja.
Yhtiolla ei ole pitkda historiaa toiminnasta Keski-
Euroopassa, ja mielestamme markkina poikkeaa
erityisesti Suomesta merkittavasti. Yhtion Cognitas
-yrityskauppa toimii esimerkking yritysostoihin
liittyvista riskeista. Ostetun yhtion ongelmat
rasittavat viime vuonna konsernin kannattavuutta,
ja ongelmien ratkomisessa menee oma aikansa.
Osittain yritysostovetoisen strategian riskeihin
liittyy suuri maara liilkearvoa Etteplanin taseessa
(2022: 105 MEUR). Tama on osa normaalia
kehitysta yritysostovetoisessa strategiassa, eika
mielestdmme talla hetkelld oleellinen uhka
Etteplanille. Silti mahdollisilla ep&donnistuneilla
yritysostoilla voisi olla pitkdaikaisia negatiivisia
vaikutuksia Etteplanin liilketoiminnan kehitykseen.

Osakkeeseen liittyy likviditeettiriski

Etteplanilla on selked ankkuriomistaja Ingman
Group (yli 65 %). Vaikka pidéamme t&ta yleisesti
selvasti positiivisena, ndin suuri omistus rajoittaa
vapaasti vaihdettavien osakkeiden maaraa ("free
float”). Kun huomioidaan myds muiden suurien ja
arviomme mukaan suhteellisen "pysyvien”
omistajien osuus, free float on vain noin 10 %
osakkeista. Tama asettaa rajoitteita likviditeetille ja
tekee esimerkiksi suurempien rahastojen
sijoittamisen Etteplaniin erittdin hankalaksi.



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Edistyksellinen toimintamalli

Voimakas kasvuhakuisuus

Pitkan aikavalin tuloskasvu

Yritysostot seka Keski-Euroopan ja
Kiinan potentiaali

Laajentuneet osaamisalueet ja ndiden
yhdistaminen

Potentiaali | I I

Orgaaninen kasvupotentiaali

Korkean kannattavuuden yllapitdéminen ja matala
padomantarve

Kasvun kiihdyttéminen ja omistaja-arvon luominen
yrityskaupoilla

Uusien liiketoiminta-alueiden tehokkaampi yhdistaminen
kokonaistarjoamaan

Kiinan markkinan avautuminen ja kasvu Keski-
Euroopassa

Riskit &

Talouskasvun hidastuminen vaikuttaa yhtion
kysyntanakymaan lyhyelld aikavalilla hidastaen
kasvuvauhtia

Yritysostoissa epdonnistuminen
Kilpailun oleellinen kiristyminen
Osakkeen suhteellisen heikko likviditeetti

Mahdolliset joskin vield kaukaiset liikearvon
alaskirjaukset kannattavuuden oleellisesti heikentyessa
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

@ Arvio Etteplanin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Digitalisaatio muokkaa asiakastarpeita
ja siten kysyntda, mutta muutosnopeus
on kuitenkin suhteellisen hidas

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

Lopputuotteiden eli investointi-
hyddykkeiden kysynta on syklista, mutta
mukana on my®ds jatkuvuutta (T&K)

Johdetut palvelumallit luovat
jatkuvuutta, mutta varsinaisesti jatkuvaa
liikevaihtoa on vahan

Perusliiketoiminnassa hinnoitteluvoima
on rajallinen, mutta liiketoimintamalli
vahvistaa taméan kohtuulliseksi

Kulurakenne skaalautuu tarvittaessa myos
alaspain (erityisesti Suomessa lomautuksien
ollessa mahdollisia)

P&dosin rahavirta on hyva ja
suhteellisen ennustettava

Liiketoiminta ei sido juuri pddomia,
mutta yritysostot tata vaativat
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Palvelualueiden esittely 1/3

Suunnitteluratkaisut: perusteet

Suunnitteluratkaisuilla tarkoitetaan asiakkaan
koneen tai laitteen teknisten ominaisuuksien
innovointia, suunnittelua ja laskentaa
tuotekehitystarpeisiin seka tuotteen valmistusta
varten. Toimeksiannot ovat tyypillisesti uuden
tuotteen tuotekehitystd, tuotantolaitosten
suunnittelua tai toimitussuunnittelua, jossa tuote
raataloidaan loppuasiakkaan vaatimusten ja
markkina-alueen lainsdadannon mukaiseksi.
Lisaksi yhtio tekee erityisesti Tegema-yritysoston
jalkeen tuotantoratkaisuja eli esimerkiksi
suunnittelee asiakkaiden tuotantosoluja. Tegema
on tuotantojarjestelmien integraattori, joka
yhdistaa alan kokemuksen ja uusimmat robotti-,
ohjelmisto- ja kokoonpano -teknologiat. Etteplanin
Suunnitteluratkaisut voidaan siis jakaa myds 1)
tuotesuunnitteluun, 2) laitossuunnitteluun seka 3)
tuotantoratkaisuihin.

Globaali suunnittelumarkkina on massiivinen ja
teollisuustekniikan on arvioitu olevan yli 30
miljardin euron toimiala globaalisti. Globaalin
markkinan koolla ei ole Etteplanille juuri
merkitystd, vaan oleellista on Euroopan markkinan
kehitys (erityisesti Suomi ja Ruotsi). Toimialan
nakymat ovat pitkalla téhtdimelld positiiviset ja
arviomme mukaan alan kasvu ylittaa pitkalla
aikavalilla globaalin bkt:n kasvun. Jopa
suunnittelupalveluiden kasvua merkittdvampaa voi
olla ulkoistamiskehitys, silla suuri osa toiminnasta
on asiakkaiden omassa organisaatiossa.
Ulkoistuksien vaikutus Etteplanin kasvuun on ollut
siis todella suuri ja uskomme sen olevan edelleen
merkittava positiivinen ajuri yhtiolle.

Vaikka suunnittelupalvelut on selvasti kasvuala,
kasvu ei tule olemaan tasaista vaan se vaihtelee
investointinyddykkeiden kysyntatilanteen mukana.
Nakemyksemme mukaan Suunnitteluratkaisut -
segmentin kysynnan syklisyys on laskenut
historialliselta tasoltaan, mistd segmentin
iskunkestéavyys koronapandemiassa oli osoitus.

Suunnitteluratkaisut ovat 52 % liikevaihdosta

Suunnittelupalvelut ovat muodostaneet Etteplanin
ytimen vuodesta 1983, jolloin yhtid perustettiin.
Liiketoiminta nojaa osaavaan henkilostoon ja
resurssivuokraus on edelleen merkittéva osa
liiketoimintaa. Vuonna 2022 palvelualueen
likevaihto oli 184 MEUR (+10 %), ja kyseessa ol
selvasti suurin palvelualue noin 52 %:n osuudella
kokonaisliikevaihdosta. Kannattavuus oli vuonna
2022 erinomainen, kun EBITA-marginaali oli perdti
10,6 %. Lahivuosina odotamme
suunnitteluratkaisuiden osuuden pienentyvan
hieman muiden palvelualueiden kasvaessa
vauhdikkaammin. Kannattavuuden odotamme
pysyvan suunnilleen vakaana, eika siina ole
mielestdmme merkittdvaa parantamisen varaa.

Etteplanin Suunnittelupalvelut kasvavat
kohtuullisesti, ja takana on merkittavia
kasvuajureita. Naitd ovat muun muassa tuotteiden
monimutkaisuuden kasvu, lyhentyneet elinkaaret
seka teollinen internet (IoT). Etteplanin kysynnasta
karkeasti noin puolet liittyy tilaus/toimitus-
prosesseihin ja puolet tuotekehitykseen. Naista
ensimmainen on perinteisesti syklistd, kun taas
tuotekehitystd laadukkaat yhtiot jatkavat yleensa
lapi taloussyklien kohtuullisen tasaisesti.
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po Esimerkkeja suunnitteluratkaisujen
"7 kasvuajureista

* Tuotteiden monimutkaisuuden kasvu seka
lyhentyneet elinkaaret

* Teollinen internet (loT, Etteplanin yksi
vahvuusalue)

* Vaatimukset ymparistoystavallisille tuotteille

* Vaeston ikaantyminen ja kehittyvat markkinat,
jotka muokkaavat tarpeita

* Asiakasyrityksien kasvava fokus omiin
ydinliiketoimintoihin

» 3D-tulostimien kehitys (liséa tuotevariaatioita)

Suunnitteluratkaisut
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Palvelualueiden esittely 2/3

Suunnittelupalveluiden orgaaninen kasvu on ollut
jo pitkdan kohtuullisen hidasta, mutta kasvua on
kiihdytetty yritysostoilla. Viimeiset pari vuotta
kasvu on ollut vauhdikasta, mutta nyt
kasvundakyma on edellisvuosia vaisumpi haastavan
markkinatilanteen mydta. Etteplan on arviomme
mukaan pystynyt voittamaan markkinaosuutta
palvelualueella keskipitkalla aikavalilla.

Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut: perusteet

Ohjelmisto- ja sulautetuilla ratkaisuilla tarkoitetaan
tuotekehityspalveluja seka ohjelmisto- ja
teknologiaratkaisuja, joilla koneita ja laitteita
ohjataan ja jotka mahdollistavat niiden digitaalisen
verkottumisen osaksi esineiden internetia (loT).
Etteplan on panostanut merkittdavasti myos
pilvipalveluihin ja -sovelluksiin, mik& on térkea
kasvualue sektorilla. Segmentilla onkin nykyaan
nakemyksemme mukaan kolme paaaluetta: 1)
sulautetut jarjestelmat, 2) ohjelmistotestaus
(merkittdva osa kehitysprosessia) seka 3)
pilviratkaisut ja sovellukset. Osaamisellaan
Etteplan voi tukea asiakkaita uusien digitaalisien
liiketoimintamahdollisuuksien hyddyntamista.

Teollinen internet on nykyajan suuria murroksia.
Mielestamme digitalisaation, loT:n, pilviratkaisujen
ja laitteiden "alykkyyden” kasvaminen ovat
vahvoja trendejg, jotka tulevat vaikuttamaan
voimakkaasti myos suunnittelutoimialaan. Suurin
haaste on ollut osaajien saaminen, missa Etteplan
on onnistunut jopa yllattavan hyvin. Silti sektorin
osaajista on pulaa, ja ne todennékdisesti rajoittavat
kasvua. Vahva ja laaja osaaminen talla alueella on
mielestémme kilpailuetu Etteplanille, ja avaa
mahdollisuuden ristinmyynnille. Laajennetulla

palvelukonseptilla uskomme yhtion pystyvan
tarjoamaan asiakkailleen uutta lisdarvoa erityisesti
huolto- ja kunnossapitoliiketoiminnan
kehittamisessa. loT-osaamisen yhdistaminen
tekniseen viestintdan voi myods parantaa
kilpailukykya. Etteplan pyrkii jatkuvasti
parantamaan palvelualueiden yhteisty6td, mutta
haaste on usein asiakkaan puolella (eri ostajat
osastojen keskittyessa eri kehitysalueisiin).

Etteplanin Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut -
palvelualue on rakentunut p&dosin yritysostoille.
Naista tuoreimpia ovat vuonna 2022 tehty
Syncore- ja vuonna 2021 tehdyt TekPartner- ja
Skyrise.tech-yritysostot. Aiemmin tehdyt Eatech ja
Koodain (2018) olivat jatkoa Espotel ja Soikea
Solutions (2016) yritysostoille, joiden lisaksi
Etteplanilla oli jo pohjalla omaa osaamista.
Nykyaan Etteplan on jo suuri toimija esimerkiksi
listattuihin it-palveluyhtidihin verrattuna.

Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut ovat 27 %
liikevaihdosta

Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut on ollut osa
Etteplania vuodesta 2016, jolloin sen nimi oli viela
Sulautetut jarjestelmat ja loT -palvelualue. Vuonna
2022 palvelualueen liikevaihto oli 95,9 MEUR (+20

%) eli se vastasi noin 27 % konsernin liikevaihdosta.

Palvelualueen EBITA oli 9,2 MEUR (eli 9,6 %
likevaihdosta) vuonna 2022. Taso on varsin hyva,
mutta palvelualueella on mielestimme potentiaalia
parempaankin kannattavuuteen (EBITA-% arviolta
noin 12 %). Alueella olikin haasteita tiettyjen
projektien resurssinhallinnan kanssa. Mielestamme
palvelualueen merkitys on tulevaisuudessa
nykyista suurempi kasvundakyman ollessa vahva.
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aq] Ohielmisto- ja sulautetut ratkaisut-
? alueen palveluesimerkkeja
Sulautetut jarjestelmat
* Antenni-, RF- ja Sl-suunnittelu

» Elektroniikka- ja sulautettujen ohjelmistojen
suunnittelu

* EM-simulointipalvelut
* Kyberturvallisuuspalvelut
Ohjelmistokehitys ja -testaus

» Kayttdjakokemus ja palvelumuotoilu

» Liiketoimintakriittiset ratkaisut, esimerkiksi
Nesteen mobiilitankkaus-sovellus

Pilviratkaisut ja sovellukset

* Pilvipalveluiden suunnittelu, toteutus,
konsultaatio ja auditointi

* Sovelluskehitys (mobiili-, web- ja tydpoytd)

Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut
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Tekninen viestinta: perusteet

Teknisen viestinnan ratkaisuilla tarkoitetaan
tuotteen teknisten ominaisuuksien viestintaa
tuotteen kayttajille tarkoitetuiksi manuaaleiksi tai
oppaiksi seka tuotetun sisallon hallintaa ja jakelua
sahkoisessa tai painetussa muodossa. Nykyaan
alueen palveluihin kuuluu entistd enemman
interaktiiviset digitaaliset sisall6t ja digitaalisen
informaation jakelujarjestelméat. Tekninen viestinta
on yleensa teollisen asiakkaan ydinliiketoiminnan
ulkopuolinen toiminto, jolla on silti keskeinen
merkitys loppuasiakkaan huolto- ja
kunnossapitoliiketoiminnan sujuvuuteen.

Tekninen viestinta on 20 % liikevaihdosta

Teknisen viestinnan ratkaisut on ollut jo pitkédan
merkittéva osa Etteplanin liilketoimintaa, ja
historiassa palvelualue on kasvanut kannattavasti.
Ennen koronaa ja koronan aikana alueen kasvu on
ollut suhteellisen vaisua, mutta vuosina 2021-2022
alue palasi vahvaan kasvuun. Kasvu oli kuitenkin
suurelta osin epaorgaanista ja vuonna 2022 sita
vauhditti erityisesti Cognitas-yrityskauppa.
Palvelualue on Etteplanin pienin sen vastatessa
noin 20 % liikevaihdosta vuonna 2022.

Vuonna 2022 palvelualueen liikevaihto oli 70
MEUR (+35%) ja EBITA-% oli noin 8,7 %.
Kannattavuus oli palvelualueelle varsin heikko, ja
sita rasitti erityisesti Cognitasin kiintedhintaiset
sopimukset, jotka aiheuttivat ongelmia
kustannusinflaation my&ta. Ongelmien pitéisi olla
korjattavissa ja mielestamme palvelualueen
kannattavuuspotentiaali on yli 12 % (EBITA-%)
hyvassa markkinatilanteessa. Kannattavuudessa
on siis selvasti parantamisen varaa ja
palvelualueella on myds merkittava

kasvupotentiaali. Aiemman kasvun taustalla on
erityisesti uudet asiakkuudet ja ulkoistukset, joita
Etteplan voittaa vahvalla tarjonnallaan edelleen.
Palvelualueen johdettujen palveluiden suuren
osuuden (2022: 89 %) vuoksi palvelualue on
melko vakaa ja normaalisti hyvin kannattava.
Palvelumalli toimii alueella hyvin, koska tekninen
viestinta on usein “erillinen” toiminta asiakkaille ja
siten ulkoistettavissa helposti.

Yhtiolla on laadukas tarjonta teknisessa
viestinnadssa

Etteplan on Euroopan johtavia toimijoita
teknisessa viestinndssa. Yhdessa
suunnitteluosaamisen kanssa Etteplan pystyy
tuottamaan tuotespesifikaatioista korkealaatuista
teknista viestintaa. Pidamme yhtion tarjontaa
alueella erittéin kilpailukykyisend ja laadukkaana,
mika tekeekin yhtiosta kilpailukykyisen
ulkoistuksissa myds selvasti suurempien
liketoimintojen kohdalla. Etteplan voi tehda
dokumentoinnin asiakasta tehokkaammin kayttéden
siihen suunniteltuja tydkaluja.

Tekninen viestinta -liketoimintaan kuuluu myos
ohjelmistoliiketoimintaa, mika on nykyaan jo
suhteellisen merkittava (kokoluokka ei tiedossa).
Tahan liittyen Etteplan julkaisi lokakuussa 2019
ensimmaisen pilviratkaisunsa tekniseen
viestintaan. Etteplanin HyperSTE on englanniksi
kirjoitetun teknisen sisallon tarkistustyokalu, joka
on ohjelmistona skaalautuva SaaS-tuote.
Ohjelmiston myynti ei kasityksemme mukaan ole
edennyt toivotulla tavalla, mutta potentiaalia silla
on. Mikéli asiakkaat siirtyvat entistd enemman
SaaS-palvelun kayttdjiksi aiheuttaisi tama siirtymaa
kertalisensseista jatkuvaan kuukausilaskutukseen.
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Teknisen viestinnadn tarjontaa

Koneiden ja laitteiden asennustiedot
Kunnossapito- ja huoltotiedot
Tuotetietojen hallinta

Digitaalinen tuotetieto

Lokalisointi ja kdantaminen
Visualisointi

Kayttaja- ja operaattoritiedot
Teknisen viestinnan ohjelmistot

Tuotantolaitoksien dokumenttien hallinta

Teknisen dokumentoinnin ratkaisut
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Kilpailutilanne eri alueilla

Suomessa Etteplanin asema on erittdin vahva

Suomessa Etteplan on arviomme mukaan selkea
markkinajohtaja. Suunnittelusegmentti on edelleen
fragmentoitunut ja sektorilla toimii paljon pienia,
paikallisia yhtioita. Markkinaosuuksia on erittdin vaikea
laskea luotettavasti, silla yhtict ovat fokusoituneet eri
sektoreihin eikd suunnittelumarkkina ole yhtendinen
kokonaisuus. Etteplanin markkina-asema on kuitenkin
Suomessa erittdin hyva ja se on henkilomaaraltaan
(2022: 1988) suurin toimija omilla ydinalueillaan.

Paakilpailijoita Suomen suunnittelumarkkinoilla ovat
mielestdmme Comatec, Elomatic Consulting seka
tietyilla alueilla Citec, joka kuuluu nykyaan Cyient-
konserniin. Lisaksi Ruotsista Suomen markkinoille on
laajentunut yhticts, kuten AFRY (ent. AF / Poyry) ja
Rejlers. Suomen markkinoille tuli liséksi ranskalainen
suuryhtio Alten yritysoston kautta vuonna 2014. Liséksi
Etteplan tekee myos laitossuunnittelua, joissa vastaan
tulevat myos esimerkiksi AFRY (aik. POyry) ja Sweco.

Ruotsissa Etteplan on edelleen haastaja

Ruotsissa Etteplan on noussut jo suurien toimijoiden
joukkoon, mutta on menetyksestdan huolimatta
edelleen haastajan asemassa. Etteplanilla on
henkilostoa Ruotsissa arviolta noin 700. Talla mittarilla
yhti6 jaa kauas sen suurimmista kilpailijoista, jotka ovat
nakemyksemme mukaan AFRY (AF Pyry), Semcon,
Sweco, Rejlers ja Prevas, jotka ovat listattuja yhtioita
Tukholman porssissa. Nama yhtiot muodostavat
Etteplanille hyvan verrokkiryhmén tunnuslukujen
vertailua ja osakkeen hinnoittelua ajatellen.

Ruotsissa Etteplanin ajama Managed Services-malli ei
ole lyonyt samalla tavalla [api kuin Suomessa, mutta
kehitys on ollut selvasti positiivista. Samalla myds
ruotsalaiset kilpailijat ovat alkaneet herata tilanteeseen

ja esimerkiksi AFRY on ottanut kayttdon vastaavaa
mallia. Ruotsin markkina on Suomea suurempi ja
perinteisempi, mutta Etteplanin kannalta positiivista
kehitysta toimialan dynamiikassa on nahtavissa. Keski-
Euroopassa Etteplan on rakentamassa kasvupohjaa
paaasiassa yritysostojen avulla.

Teknisen viestinnan ratkaisut

Teknisessa viestinnassa Etteplanin paakilpailijoita ovat
ruotsalainen Sigma Technology, Semcon ja
yhdysvaltalainen Lionbridge. Sigma on tuotetiedon,
ohjelmistojen ja sulautettujen jarjestelmien
tuottamiseen erikoistunut yhtio. Danir AB:n
omistamalla Sigmalla on noin 5000 tydntekijaa.
Semconin Product Information -segmentti on selked
kilpailija alueella, joskin Semcon on enemman
keskittynyt mm. autoteollisuuteen. Lionbridge on suuri
Yhdysvalloissa listattu yritys, mutta sen liiketoiminnan
fokus on mielestémme enemméan kaantdmisessa ja
informaation lokalisoinnissa kuin laadukkaan sisallén
luonnissa. Arviomme mukaan Etteplanin ratkaisut ovat
hyvin kilpailukykyisia suhteessa muiden tarjontaan.

Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut

Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut- palvelualueella
kilpailukenttda on vaikeammin hahmotettava, silla alalla
listatuista Tietoevry, Vincit, Gofore ja osittain Siili) ja
kuumalle sektorille on paljon uusia tulokkaita. Jos
ajatellaan Espotelin teknologista osaamista, yhtio
kilpaili varsin suoraan Bittiumin kanssa tietyilla alueilla.
Suoria kilpailijoita on kuitenkin vaikea maaritelld, koska
toimiala on sirpaloitunut erilaisiin teknologioihin ja
niiden sovelluskohteisiin. Yhtididen keskittymisalueet
vaihtelevat paljon, mutta yli 800 ohjelmisto-osaajalla
Etteplan on my6s hyvan kokoinen it-palveluyhtio.

#l| Yleistietoa toimialasta ja kilpailusta

L/

Globaali suunnittelumarkkina on massiivinen ja
teollisuustekniikan on arvioitu olevan yli 30
miljardin euron toimiala globaalisti.

Teollisen suunnittelun kasvunakymat ovat
hyvat, koska tuotteiden monimutkaisuus
lisdantyy ja niiden maara kasvaa lisaten siten
my®&s suunnittelun tarvetta.

Ala on voimakkaasti konsolidoituva, koska
suuremmat yhtiot pystyvat vastaamaan
paremmin monesti globaalien asiakkaiden
tarpeisiin.

Etteplan on markkinajohtaja toimialallaan
Suomessa ja sen asiakaskuntaan kuuluu
valtaosa Helsingin pdrssin konepajoista.
Ruotsissa yhtio on edelleen haastajan
asemassa suuryhtididen rinnalla, mutta pystynyt
kuitenkin viimeaikoina vahvistamaan asemiaan.

Keski-Euroopassa yhtio on rakennusvaiheessa
(pl. Teknisen viestinnan ratkaisut).

Kiinan kasvava suunnittelupalvelumarkkina
antaa Etteplanille merkittdvaa potentiaalia.

Intialaiset yhtiot ovat myos kasvattaneet
globaalia lasndoloaan markkinalla, mika voi
jatkossa muuttaa kilpailuasetelmaa.

#| Etteplan ja it-palveluyhtiot

[/

Noin 800 ohjelmisto-osaajalla Etteplan on myds
keskikokoinen IT-palveluyhtio.

Selkein kilpailija Helsingin porssin listatuista it-
palveluyhtidista on Vincit, jolla on hieman

samankaltainen suuntautuminen (mm.
liketoiminnan murros ja digitalisaatio).

Vincitilla oli 2022 lopussa 803 tydntekijaa.



Paakilpailijat eri alueilla

Suhde Etteplaniin Markkina-arvo Liikevaihto (2022) EBITDA (2022) EBITDA-% (2022) Tydntekijdiden maara
Comatec Merkittava kilpailija Suomessa Ei listattu ~45 (2022) Ei tietoa Ei tietoa ~600
Elomatic Merkittava kilpailija Suomessa Ei listattu ~79 (2021) Ei tietoa Ei tietoa >1080
Citec Tietyilla alueilla merkittdva Suomessa Ei listattu 79,7 (2021) 14,9 (2021) 18,7% (2021) ~000
AFRY Ruotsin suurimpia, Suomessa merkittava 1890 2115 233 11,0% ~19000
Semcon Merkittdva Ruotsissa Ei listattu* 154 (2021) 16,5 (2021) 10,7% (2021) 2045
Prevas Oleellinen Ruotsissa 167 19 17,3 14,6% 882
Sweco Ruotsin suurimpia, Suomessa oleellinen 4057 2185 237 10,8% ~8500
Rejlers Merkittédva Ruotsissa ja Suomessa 296 317 32 10,0% 2773
Alten Keski-Eurooppa, mutta myds Suomi & Ruotsi 5046 3783 406 10,7% 54180
Bertrandt Oleellinen toimija Keski-Euroopassa 502 1009 70 7,0% 13179

Lahde: Inderes, CapitallQ (06.03.2023). Listaamattomissa léhteena yhtididen kotisivut. Luvut miljoonia euroja.

Nosto & siirto Er:;fllg & Kaivos Metsd & paperi Ladketiede limailu & puolustus Kuljetus Metalli
Comatec (X) X X X X (X)
Elomatic X (X) X X
Citec X) X X X) (X)
AF X X X X X X X
Semcon (X) (X) (X) (X)
Prevas X (X) X X X
Sweco X X)
Rejlers X X
Alten X X X X X X X X

Lahde: Inderes
X = sektori kuuluu yhtidlle tarkeisiin alueisiin ~ (X) = yhtio on aktiivinen sektorilla

* Etteplan teki yhtiosta ostotarjouksen vuonna 2022, mutta korkeamman tarjouksen jalkeen Semcon jatkaa osana Ratos-konsernia.



Taloudellinen tilanne

Taseen avainluvut ovat hyvassa kunnossa

Etteplanin taseen perinteiset tunnusluvut ovat hyvassa
kunnossa. Vuoden 2022 lopussa omavaraisuusaste
oli 38,2 % ja nettovelkaantumisaste 66,8 %, mitka ovat
yhtidlle hyvid tasoja. Yhtio on kayttéanyt velkavipua
pitkaan ja on hyva huomata, etta lukuja nostaa jonkin
verran IFRS16-standardin mukaan tuomat
vuokravastuut. Nama eivat ole varsinaisia korollisia
velkoja, minka takia rahoituslaitokset yleensa katsovat
niiden yli. Esimerkiksi ilman IFRS16-vaikutuksia
vastaava omavaraisuusaste olisi arviolta 41 %. Yhtion
oma tavoite omavaraisuusasteelle on yli 30 %
(virallisilla luvuilla), mihin puskuria on selvasti. Tavoite
indikoi mielestamme selvasti Etteplanin halun kayttaa
merkittdvaa velkavipua kasvutarinassaan oman
padaoman tuoton tukemiseksi.

Mielestdmme 30 %:n omavaraisuusaste olisi yhtiolle
kriisitilanteessa ongelmallinen taso, mutta Ingrman
Group padomistajana antanee yhtiolle luottoa siitd,
ettei rahoitusongelmia tule tiukassakaan paikassa.
Paaomistaja Ingman Group tuo myds mahdollisuuksia
erikoistilanteissa, kuten esimerkiksi Semconin
ostotarjouksen yhteydessa, kun se tarjosi
siltarahoitusta kauppaa varten ennen suunniteltua
osakeantia. Vahvan paaomistajan tuki antaa yhtiolle
mahdollisuuden kayttdd normaalia enemman
velkavipua, mika on ollut erittdin hyvin kannattavaa
erityisesti alhaisien korkojen aikakautena.

Veloista merkittava osa on tyypillisesti lyhytaikaista

Etteplanin likvidit varat olivat vuoden 2022 lopussa
19,6 MEUR, minka lisaksi kayttamattomia
luottolimiitteja oli 12,6 MEUR. Likviditeettitilanne oli siis
hyva, vaikka yhtio teki lukuisia yritysostot viime
vuoden aikana. Etteplanilla oli 2022 lopussa 69,0

MEUR korollista velkaa (ilman vuokravelkoja), josta 21,1
MEUR oli lyhytaikaista velkaa. Yhtié on aiemminkin
suosinut lyhytaikaista velkaa, eika tilanne siten heréata
huolia. Teoriassa maksettavaksi tuleva lainasumma on
suurempi kuin yhtion likvidit varat, mutta Etteplan
pystyy normaalissa markkinatilanteessa helposti
uudelleenrahoittamaan velkansa. Poikkeustilanteessa
ongelmia voisi teoriassa kuitenkin tulla.

Suuri maara lilkkearvoa on taseen suurin riski

Etteplanin taserakenne, jota avaamme seuraavalla
sivulla graafisessa muodossa, on normaali yritysostoja
tekevalle asiantuntijapalveluyhtidlle. Yhtio kayttaa
suhteellisen paljon velkavipua, mutta yhtiolla on myds
vahvat kassavirrat. Merkittdvana taseriskind ndemme
ainoastaan erittdin suuren liikkearvon (2022:105,4
MEUR), jota jatkuvat yritysostot ovat kerryttdneet.
Toimialalle liikearvon kertyminen on luonnollista
osaamisen ollessa aineetonta omaisuutta. Lisaksi
yritysostoista syntyy myds poistettavaa aineetonta
omaisuutta, minka takia Etteplanin poistot ovat
merkittavia ja EBITA-tunnusluvun kayttd perusteltua.

Valtaosa yritysostoista on onnistunut hyvin, mutta
esimerkiksi Cognitas-yritysosto ja epdaonnistunut
Semcon-hanke muistuttavat kuitenkin yritysostoihin
liittyvista riskeista. Mahdolliset alaskirjaukset vaatisivat
kuitenkin merkittavasti pidempiaikaisia ongelmia.
Mahdollisessa kriisitilanteessa taseen merkittava
likearvo ja velkavipu olisi huolestuttava yhdistelma,
mutta Etteplan on kuitenkin osoittanut useasti
pystyvansa yllapitamaan hyvaa kannattavuutta myos
hankalammassa markkinatilanteessa. Yleisesti
Etteplanin taloudellinen tilanne on mielestamme talla
hetkelld erittdin hyva ja taserakenne on perusteltu
yhtidlle, jolla on taustalla vahva pddomistaja ja
merkittava fokus omistaja-arvon luonnissa.

Taseen avainlukujen kehitys

mmmm Omavaraisuusaste
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Taserakenne ja sen tarkeimmat erat

Taseen merkittavin riski
on liikearvo, jota oli
taseessa 2022 lopussa
105 MEUR. Tama oli
suunnilleen yhta paljon
kuin oma padaoma.

Kayttopdadoma sisaltaa
vastaavaa puolelta
kdytannossa myyntisaamiset,
jotka ovat yhtidlle suuri era.
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Yhtiolla oli suhteellisen
paljon korollista velkaa,
josta yli 21 MEUR on
lyhytaikaista. Velka
voidaan kuitenkin uusia
ongelmattomasti.

Etteplan on luonut
merkittavasti omistaja-
arvoa ja oma paaoma on
kasvanut varsin tasaisesti
(50 %:n osingon
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Vahva tuloskasvuhistoria

Etteplanin liikevaihto on kasvanut vuosien 2000-2022
valilla keskimaarin 12,4 % vuodessa. Kasvu tyssasi
koronapandemian takia vuonna 2020, mutta vuosina
2021-2022 kasvu oli jalleen yli 15 % vuosittain. Kasvun
taustalla on seka orgaaninen kasvu etta useat
erikokoiset yritysostot, joita yhtié on tehnyt paljon.

Kasvu on ollut myds hyvin kannattavaa, mika osoittaa
Etteplanin strategian ja liiketoimintamallin toiminnan.
Kannattavuus pysyi nousutrendilld vuodesta 2009
kaytannossa aina koronavuoteen 2020, jolloin
Etteplan saavutti ensimmaisen kerran 10 %:n EBITA-
marginaalitavoitteensa. Taman jalkeen kannattavuus
on pysynyt vakaana suunnilleen talla tasolla (2022: 9,7
%). Pitkaaikaisen parannuksen taustalla ovat
mielestémme muun muassa Johdetut palvelut
(Managed Services) -liketoimintamallin 1&pilyonti ja
osuuden kasvaminen, merkittava mittakaavan muutos
liiketoiminnassa, hiljalleen edennyt rakennemuutos
korkeamman kannattavuuspotentiaalin
liketoimintoihin (kuten ohjelmistot ja teknisen
viestinnan ratkaisut) seka yhtion toiminnan yleinen
tehostuminen. Nyt taso on erittdin korkea.

Vuosien varrella Etteplan on muuttunut perinteisista
suunnitteluratkaisuista huomattavasti laajempaan
kokonaisuuteen. Vuonna 2022 Suunnitteluratkaisut
olivat 52 % liilkevaihdosta, Ohjelmisto- ja sulautetut
ratkaisut olivat 27 % ja Teknisen viestinnan ratkaisut
olivat 20 %. Nakemyksemme mukaan
Suunnitteluratkaisujen kannattavuuspotentiaali on
noin 10 %:n EBITA-marginaalitasolla, kun taas
jalkimmaisten potentiaali on arviomme mukaan yli 12
%:n tasolla. Vuonna 2022 Suunnitteluratkaisujen
EBITA-% 0li 10,6 %, Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut
9,6 % ja Teknisen viestinnan ratkaisut vain 8,7 %.
Nakemyksemme mukaan Suunnitteluratkaisut on siis

jopa ylisuorittanut viime vuosina, mutta muut
segmentit jivat vuonna 2022 selvasti
potentiaalistaan. Parantamisen varaa siis on.

Vuosi on kdynnistynyt epdavarmassa ymparistossa

Etteplanin kysyntaan vaikuttaa keskeisimmin globaali
kone- ja metalliteollisuuden kehitys, jossa epdavarmuus
on korkealla toistaiseksi kohtuullisen hyvasta
kysyntéakehityksesta huolimatta. Epavarmuudesta
huolimatta Etteplanin asiakkaiden tilauskannat ovat
keskimaarin hyvalla tasolla, eika akkipysahdysta ole
nakopiirissa. Silti Q1-raportissa nakyi tiettyja
heikkouden merkkeja, eika kaikkien asiakkaiden
tilauskirjat paisuneet enaa viime vuoden tahtiin.
Korkea inflaatio seka sen takia nousseet korot
painavat investointihalukkuutta ja kysyntaa joillain
toimialoilla, mutta toisaalta esimerkiksi
puolustusvdlineteollisuuteen, energiatehokkuuden ja
vihrean siirtyman kiihdyttamiseen liittyvat investoinnit
ovat edelleen kasvussa.

Etteplan odoatti tilinpaatoksen yhteydessa yleisen
kysyntatilanteen olevan "kohtuullisen hyva” koko
vuoden 2023 ajan, ja toisti viestin paapiirteissaan
myds Ql-raportissa. Paikoittain markkinakysynta on
kuitenkin heikentynyt, ja metsa-, sellu- ja
paperiteollisuuden seka ICT-toimialan
kysyntanakymat olivat Q1-raportissa muuttuneet
kohtuulliselle tasolle, kun ne viela tilinpaatoksen
yhteydessa oli hyvalla tasolla. Negatiivinen muutos on
ollut selkein Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut -
alueelle, jossa kysyntétilanne heikkenija liikevaihto
laski QT 3 %. Pitk&asta aikaa talla segmentilld on
osaajien sijaan pulaa projekteista, kun erityisesti
jarjestelma- ja tuotekehitysinvestointeja kdynnistyy
asiakkaiden varovaisuuden takia aiempaa hitaammin.
Muilla palvelualueilla kysyntéatilanne oli Q1:11& edelleen
hyvalla tasolla, vaikka vaihteli toki sektoreittain.

Liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Tuloskasvu hidastuu, mutta jatkuu vuonna 2023

Etteplan toisti Ql-raportissa odotetusti ohjeistuksensa,
jossa yhti6 arvioi vuoden 2023 liilkevaihdon olevan
360-390 MEUR (2022: 350 MEUR) ja liikevoiton (EBIT)
olevan 28-33 MEUR (2022: 28,6 MEUR). On hyva
huomata, ettd yhtio ohjeistaa raportoitua liikevoittoa.
Tata rasitti Q1lla poikkeukselliset kulut, joiden takia
yhtié on nyt liilkevoiton osalta perdssa vertailukautta
noin 1,4 MEUR. Tama tarkoittaa tulosparannuspainetta
loppuvuodelle, mitad vaikeuttaa arviomme mukaan
maltillisesti heikkeneva markkinakysynta. Tama voi
painaa orgaanista kasvua, eika yhtion aiemmat
yritysostot anna enda suurta tukea epaorgaaniseen
kasvuun. Viime aikoina Etteplan ei ole ollut mydskaan
erityisen aktiivinen yritysostoissa, mika voi johtua
myyjien haluttomuudesta laskea hintatasoa, vaikka
markkinatilanne on muuttunut (korkojen nousu). Yhtio
on myds ollut suhteellisen varovainen rekrytointien
suhteen, mika heijastelee epdavarmaa nakymaa.

Suhteellisen lievasta vastatuulesta huolimatta
odotamme yhtion yltévan ohjeistushaarukkaan, vaikka
tilanne voisi toki muuttua vastatuulen kiihtyessa.
Ennustamme vuoden 2023 liikevaihdon olevan noin
373 MEUR ja raportoidun liilkevoiton noin 30,6 MEUR,
jotka ovat suhteellisen I&hella haarukan keskipistetta.
Odottamamme 6,4 %:n liikevaihdon kasvu on
Etteplanin mittakaavassa maltillista, mutta tarkoittaa
kuitenkin markkinaosuuksien voittamista. Kasvua
tukee ndkemyksemme mukaan hinnankorotukset,
jotka ovat merkittavia seka Suomessa (ilmeisesti 3,5 %
+1,0 %) ettd muualla Euroopassa (Saksa ja Hollanti yli
5 %). Suomessa Etteplan kirjasi Q1:lle noin 1 MEUR:n
kertaluontoisen "korotuksen” liittojen neuvotteluiden
tuloksena, joten tama kustannus on jo siséssa eika
rasita enda loppuvuotta.

Liikevoittomarginaalin odotamme olevan kaytannossa

viime vuoden tasolla (2022: 8,2 %), mika vaatii
hinnankorotuksissa onnistumista ja kohtuullista
kysyntatilannetta. Relevantimpi mittari operatiiviselle
kannattavuudelle on mielestamme kertaerista oikaistu
EBITA-%, jonka arviomme olevan erittdin hyva 9,9 %
(2022:10,0 %). Tuloslaskelman alemmilla riveilla
kehitys tulee olemaan positiivista korkojen noususta
huolimatta, koska viime vuonna rahoituskuluja (2022:
6,2 MEUR) paisutti epdonnistuneeseen Semcon-
yritysostoon liittynyt SEK/EUR-suojauskulu. Arvioimme
rahoituskulujen olevan noin 2,7 MEUR vuonna 2023,
mika tarkoittaisi alle 4 %:n keskikorkoa.

Odotamme vuoden 2023 osakekohtaisen tuloksen
olevan noin 1,07 €, mika tarkoittaisi pienta heikennysta
vuodesta 2022 (1,10 € poikkeuksellisien
rahoituskulujen oikaisuilla). Huomautamme, etté naista
luvuista olemme nyt oikaisseet kertaerien lisaksi myos
yrityshankintojen kdyvan arvon arvostusten poistot.
Raportoidun osakekohtaisen tuloksen arviomme
olevan tana vuonna noin 0,87 euroa (2022: 0,73 €).

Vuoteen 2024 nakyvyys viela rajallinen

Né&kyvyys ensi vuoteen on heikko globaalin
talouskehitykseen liittyvan epavarmuuden ollessa
poikkeuksellisen korkea. Oletamme ennusteissamme
talouskasvun olevan ensi vuonna kituliasta ja
markkinatilanteen olevan samankaltainen kuin vuonna
2023, mutta parantuvan hiljalleen korkohuipun
mennessa ohi ja investointien jalleen piristyessa. Seka
erittéin heikkoja etta hyvia skenaarioita on nyt
suhteellisen helppo piirtdd, joten ennusteisiin liittyy
poikkeuksellisen paljon epavarmuutta. Odotamme
Etteplanin orgaanisen kasvun olevan 2024 edelleen
yhtién mittakaavassa hidasta, mutta piristyvan hieman
tastad vuodesta. Yleisesti Etteplan pystyy kohtuullisen
vaikeassakin markkinatilanteessa kasvamaan
voittamalla markkinaosuuksia.
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Lahtokohtaisesti yhtio tulee jatkamaan yritysostoja,
mutta niitd meidan on hankala lisété ennusteisimme
mallinnuksen hankaluuden takia. Tatd kautta
ennakoimme Etteplanin liikevaihdon kasvavan vain
reilut 5 % myos vuonna 2024, mika on hidas vauhti
yhtion historiaan peilaten. Markkinakehitykseen liittyy
kuitenkin niin paljon epavarmuutta, etta tiettya
turvamarginaalia on mielestamme hyva olla.
Ennustamme Etteplanin vuoden 2024 liilkevaihdon
olevan noin 392 MEUR.

Odotamme Etteplanin kannattavuuden olevan ensi
vuonna samankaltainen kuin vuonna 2023, mutta
emme odota poikkeuksellisien erien toistuvan ensi
vuonna. Oikaistuissa luvuissa tdma ei toki ndy, joten
oikaistun EBITA-marginaalin arvioimme olevan
kaytannosséa ennallaan 10,0 %:n tasolle (2023e: 9,9 %)
perustuen yhtion tehokkuuteen ja kykyyn optimoida
henkiloston kayttdastetta. Segmenttitasolla
odotamme kannattavuuden laskevan ldhivuosina
hieman Suunnitteluratkaisuissa, mutta vastaavasti
elpyvan selvasti Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut-
seka Teknisen viestinnan ratkaisut -segmenteissa.
Epdvarmuustekijoitakin tietysti on paljon.
Palkkainflaatio voi painaa kannattavuutta erityisesti
heikkenevassa kysyntatilanteessa, jossa kilpailu
kiristyisi ja yhtion hinnoitteluvoima olisi normaalia
heikompi.

Keskipitkan aikavilin ennusteet ovat skenaarioita

Vuoteen 2025 nakyvyys on toistaiseksi olematon,
mutta yleisesti talous- ja kysyntatilanteen voitaneen
olettaa palanneen normaaliin. Olemme tehneet omat
keskipitkan aikavalin ennusteemme oletuksella, jossa
Etteplanin markkina kasvaa suunnilleen ennusteiden
mukaisesti noin 3-5 %:n vuositahtia. Odotamme
Etteplanin liilkevaihdon kasvun olevan 5-7%, mika on
ennusteissamme orgaanista. Todellisuudessa kasvun

voidaan olettaa olevan selvasti nopeampaa yhtion
Jjatkaessa yritysostoja. Tama veisi Etteplanin
liikevaihdon yli 400 MEUR:n rajapyykin vuonna 2025
(ennuste 417 MEUR). Yhtion tavoitteena on yli 500
MEUR:n liikevaihto jo vuonna 2024, joten
ennusteemme ovat kaukana tasta. Haastavan mutta
sinansa mahdollisen kasvutavoitteen saavuttaminen
vaatisi lahivuosina merkittavia yritysostoja.

Etteplanin kannattavuuden odotamme pysyvéan
erittdin vahvalla tasolla ja niukasti yli 10 %:n EBITA-
tavoitteen. Vuoden 2025 ennusteemme pohjautuvat
noin 10,3 %:n EBITA-marginaaliin. Pieni
kannattavuusparannus on mielestémme perusteltu jo
rakenteellisista syistd, koska korkeamman
kannattavuuspotentiaalin omaavat Ohjelmisto-ja
sulautetut ratkaisut- seka Teknisen viestinnan
ratkaisut-segmentit kasvavat ennusteissamme (7-9 %)
Suunnitteluratkaisuja (4-6 %) nopeammin. Arviomme
mukaan Etteplan pystyy yllapitémaan erittdin vahvaa
kannattavuutta varsin kivuttomasti ilman vahvasti
kasvuhakuisia panostuksia seka yritysostoja. Naitd on
kuitenkin todenndkdisesti edessa ldahivuosina, jolloin
dynamiikka voi muuttua merkittavasti.
Kokonaisuudessaan pidamme keskipitkan aikavalin
ennusteita neutraalina skenaariona.

Tuloskasvuvauhti hiipuu tulosvivun mukana

Etteplan on siind mielessa oman menestyksensa
vanki, etta tulevaisuuden tuloskasvuennusteita painaa
merkittavasti jo erittdin hyva kannattavuus.
Nakemyksemme mukaan historiallisen hyvalta tasolta
(2022 oik. EBITA 10,0 % eli yhtion tavoitetasolla) on
haastavaa parantaa, vaikka nyt heikkoja kohtia onkin
paikkailtavissa. Lisaksi odotamme yhtion jatkavan
voimakkaita kasvupanostuksia erityisesti Keski-
Euroopassa, mika vaikeuttaa tehtavaa. Samalla yhtio
kuitenkin kasvattaa pitkan aikavaliin potentiaaliaan.
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Kun kannattavuus ei tarjoa tulosvipua liikkevaihdon
kasvulle, ennustamme vuosien 2022-202 EPS-
kasvun olevan "vain” noin 6 % (CAGR-%, pohjalukuna
vuoden 2022 oikaistu EPS). Liikevaihdon arvioimme
kasvavan jaksolla kaytanndssa samalla tasolla. Vaikka
operatiivisesti kannattavuus paranee aavistuksen
ennusteissamme, osa tulosparannuksesta kuluu
nouseviin rahoituskustannuksiin. Ennustamamme
tuloskasvutaso ei ole yleisesti huono, mutta
Etteplanin vastaava lukema oli esimerkiksi 2015-2021
noin 17 %. Vastaavaa tasoa on kuitenkin erittdin
vaikea saavuttaa ilman merkittavaa
kannattavuusparannusta (2015 EBITA: 6,8 %).

Oman padoman tuoton (ROE-%) odotamme olevan
tulevina vuosina yli 19 %:n, mutta téssakin odotamme
tiettyd normalisoitumista (2017-2021 keskiarvo yli 22
%). Yritysostoilla liikevaihdon (tulos)kasvua tullaan
kiihdyttamaan, mutta historian kaltaista tulosvipua ei
ole tarjolla, ellei Etteplan keksi uusia keinoja nostaa
kannattavuutta. Tdman takia tuloskasvunopeus
hidastunee, vaikka yhtio tuleekin kiihdyttamaan
(tulos)kasvua yritysostoilla suhteessa ennusteisiimme.

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 368 87S) 1%
Kayttokate 51,8 51,2 -1%
EBITA (ilman kertaerid) 30,6 36,8 20 %
Liikevoitto 30,6 30,6 0%
Tulos ennen veroja 28,0 27,8 -1%
EPS (ilman kertaerid) 0,87 1,07 22 %
Osakekohtainen osinko 0,44 0,43 -1%

Lahde: Inderes

Laadukas omistaja-arvon luoja

Etteplan on hyva omistaja-arvon luoja ja yhtiolla on
vahvat ndytot kannattavasta kasvusta, minka takia
yhtidlle on helppo ennustaa positiivisia asioita myds
tulevaisuudessa. Yhtio on nakemyksemme mukaan
edelldkavija toimialallaan, yhtion johdetut palvelut -
liketoimintamalli on perinteista merkittavasti parempi,
yhtié on tehnyt jarkevia investointeja ohjelmisto- ja
loT-osaamiseen, yhtiolld on hyvin toimiva Kiinan
offshoring- mahdollisuus (ja kasvumahdollisuus maan
sisamarkkinalla), vahvat referenssit ja hyva maine
toimialalla. N&in ollen yhtio kasvanee markkinaa
nopeammin. Yhtiolla on lisdksi erittdin hyva historia
omistaja-arvon luonnista seka yritysostoista, jotka
ovat onnistuneet padosin erittéin hyvin. Pidamme
yhtiota yleisesti laadukkaana ja hyvin johdettuna.
Yhdessa nama tekijat antavat erittain hyvat
edellytykset tuloskasvulle myos tulevaisuudessa.

Ennusteissa yksi rakenteellinen muutos

Teimme ennusteisiimme pienia tarkennuksia Q1-
raportin pohjalta, mutta kdytdanndssa muutokset eivat
olleet oleellisia. Muutokset olivat muutamia

2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos

Vanha Uusi % Vanha Uusi %
388 392 1% 409 417 2%
55,5 55,9 1% 59,2 60,1 1%
33,6 39,3 17 % 37,0 43,0 16 %
3316 34,0 1% 37,0 37,7 2%
30,6 309 1% 34,5 35,2 2%
0,95 113 19 % 1,07 1,27 18 %
0,48 0,48 1% 0,54 0,55 2%

prosentteja, mikd menee erittdin hyvin ennusteiden
virhemarginaalin piiriin.

Olemme kuitenkin muuttaneet tulosoikaisuihin
liittyvaa menettelyd, minka takia oikaistut
tulosennusteemme nousivat merkittavasti (katso
taulukko alla). Olemme nyt oikaisseet tuloksista
kertaluontoisten erien lisaksi myos yrityshankintojen
kayvan arvon arvostusten poistot, jotka painavat
Etteplanin raportoituja tuloslukuja mutteivat vaikuta
rahavirtaan. Kaytdnnossa tama tarkoittaa, ettd aiempi
oikaistu likevoitto on nyt oikaistu EBITA.
Nakemyksemme mukaan muutos tekee Etteplanin
operatiivisen tuloskehityksen seurannasta
helpompaa, tuo seurattavia lukuja ldhemmas yhtion
omaa raportointia (korostaa EBITA) ja tekee yhtion
luvuista paremmin vertailukelpoisia (Inderesilla
kaytanto vastaavissa). Liséksi tdma helpottaa
segmenttiennusteiden mallinnusta, ja olemmekin
lisdnneet yhtion palvelualueet nyt virallisiksi
segmenteiksi analyysissamme. Negatiivisella puolella
vertailu kansainvalisesti vaikeutuu osin ja
muutosvaiheessa sekaannukset ovat mahdollisia.

EBITA (oik.), EBIT ja liilketoiminnan rahavirta (MEUR)
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Palvelualueiden ennusteet

Suunnitteluratkaisut Q1'23
Liikevaihto (MEUR) 41,4 42,0 36,9 471 46,7 46,2 41,9 48,9 51,7
Liikevaihdon kasvu-% 02% 170% 19,0% 16,0% 128% 10,0% 134% 38% 107%
EBITA 4.4 42 3,0 5,0 4,9 4,9 43 5] 4,9
EBITA-% 106% 99% 82% 106% 106% 106% 103% 108% 95%
Managed Services-osuus (%) 63 % 63 % 64 % 64 % 62 % 63 % 66 % 65 % 64 %

Q2'23e Q3'23e Q4'23e

50,4 45,2 52,8 147,0 148,9 167,4 183,7 200,1 2081 218,5
90% 80% 80% 1.3 % 13% 125% 97% 89% 40% 50%
518 4,3 54 14,5 14,7 16,6 19,4 20,0 204 21,9
105% 95% 103% 98% 99% 99% 106% 100% 98% 10,0%
65 % 65 % 65 % 55 % 59 % 64 % 64 % 65 % 66 % 67 %

Teknisen viestinnadn ratkaisut Q1'23
Liikevaihto (MEUR) 12,5 13,0 1,8 14,3 18,1 17,7 16,3 17,7 19,2
Liikevaihdon kasvu-% -23% M8% 151% 208% 443% 364% 388% 233% 60%
EBITA 14 1,6 1,2 17 1,8 1,5 1,3 14 1,2
EBITA-% 10% 125% 102% 1220% 101% 87% 81% 77% 60%
Managed Services-osuus (%) 82 % 82 % 83 % 82 % 86 % 88 % 91% 89 % 89 %

Q2'23e Q3'23e Q4'23e

19,3 17,6 19,5 48,2 46,5 51,7 69,8 75,6 80,1 85,7
90% 80% 10,0% 88% -35% MNO% 352% 82% 60% 70%
17 18 23 41 4,6 5,9 6,1 7,0 8,2 9,4
90% 10,0% 12,0% 85% 98% MN4% 87% 93% 102% MN0%
89 % 89 % 89 % 79 % 80 % 82 % 89 % 89 % 90 % 91%

|Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut Q123 Q2'23e Q3'23e Q4'23e
Liikevaihto (MEUR) 18,8 19,9 18,1 234 24,6 25,1 22,0 24,2 23,9 251 224 254 67,5 63,7 80,1 95,9 96,8 1036 12,9
Liikevaihdon kasvu-% 109% 303% 309% 322% 308% 265% 214% 37% -30% 00% 20% 50% 124% -56% 258% 197% 09% 70% 90%
EBITA 21 2,2 1,6 2,4 23 1,9 2,2 28 1,6 2,6 2,2 31 6,3 71 8,3 9,2 9,6 "4 12,4
EBITA-% "1% 109% 91% 103% 95% 74% 99% MN6% 68% 105% 100% 120% 93% M1% 104% 96% 99% MNO0% MN0%
Managed Services-osuus (%) 51% 50% 49% 47% 52% 51% 53% 52% 53% 53% 53% 54% 58 % 51% 49 % 50 % 53 % 54 % 55 %
Suunnitteluratkaisut Teknisen dokumentoinnin ratkaisut Ohjelmisto- ja sulautetut ratkaisut
250 12% 90 12% 120 12%
80
1% 1% 100 1%
200 70
10% 60 10% 80 10%
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0 6% 0 6% 0 6%
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. Liikevaihto (MEUR) e EBITA-% Liikevaihto (MEUR)

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Suunnitteluratkaisut
Ohjelmistot- ja sulautetut ratkaisut
Teknisen viestinnan ratkaisut
Muut / Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

EBITA (ilman kertaerid)
Liikevoitto

Suunnitteluratkaisut
Ohjelmistot- ja sulautetut ratkaisut
Teknisen viestinnan ratkaisut
Muut / Konserni

PPA-poistot ja kertaluontoiset erat
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
300
167
80,1
51,7
0,9
43,7
-18,0
30,8
25,8
16,6
8,3
59
0,0
-5,0
-0,9
249
-4,8
0,0
20,0
0,96
0,80

2021
15,6 %
13,7 %
14,6 %
10,3 %
6.7 %

Q122
89,6
46,7
24,6

18,1
0,2
12,6
-4,9
9,2
76
4,9
23
18
0.1
-1,6
-0.3
73
-1,5
0,0
58
0,28
0,23

Q122
22,8%
19,8 %
14,0 %
10,3 %
6,5%

Q2'22
89,3
46,2
251

17,7
0,2
18
-5,0
8,5
6,8
4,9
1.9
15
0,2
-1,7
0,0
6,8
-1,2
0,0
5,6
0,28
0,22

Q2'22
18,9 %
35%
13,2%
9,5%
6,3%

Q3'22
80,3
4,9
22,0
16,3
0,2
10,9
-5,1
7.8
5,8
4,3
2,2
13
0,0
-21
-6,2
-0,5
-0,2
0,0
-0,7
0,20
-0,03

Q3'22
20,1%
33,4%
13,5%
9,7%

-0,8%

Q4122
91,0
48,9
24,2
17,7
0,2
13,4
5,0
9,4
8,4
53
28
14
0,0
1,0
0.4
838
14
0,0
7.4
0,33
0,30

Q4'22
6,8 %
4,3 %
14,8 %
10,4 %
81%

2022
350
184
95,9
69,8
0,7
48,6
-20,0
35,0
28,6
19,4
9,2
6,1
0,3
63
62
224
42
0,0
18,2
1,09
0,72

2022
16,7 %
13,5%
13,9%
10,0 %
52%

Q123
95,0
51,7
239
19,2
0,2
1,0
-4,7
8,5
6,3
4,9
1,6
12
0,8
-2,2
-0,7
5,6
-1,2
0,0
4,3
0,24
0,17

Q123
6,0 %
-7,8%
1,5%
8,9 %
4,6 %

Q2'23e
94,8
50,4
251
19,3

0,0
13,5
-53
9,5
8,2
53
2,6
17
-0,2
1.3
-0,7
75
17
0,0
59
0,28
0,23

Q2'23e
6,2%
1,9 %
14,2 %
10,0 %
6,2%

Q3123e
85,3
452
224
17,6
0,0
12,1
53
8,1
6,8
43
22
18
0,2
13
0,7
6,1
14
0,0
a8
0,23
0,19

Q3'23e
6,2%
41%

14,2 %
9,5%
5,6 %

Q4'23e
97,7
52,8
25,4
19,5
0,0
14,6
53
10,7
9,3
54
3,1
23
0,2
13
0,7
8,6
19
0,0
6,7
0,31
0,27

Q4'23e
73%
13,0 %
15,0 %
10,9 %
6,9 %

2023e
373
200
96,8
76
0,2
51,2
-20,6
36,8
30,6
20,0
9,6
7,0
03
-6,2
-2,7
27,8
-6,1
0,0
21,7
1,07
0,87

2023e
6,4 %
53%
13,7 %
9,.9%
5,8 %

2024e
392
208
104
80
0,0
5579
-21,9
393
34,0
20,4
1,4
8,2
-0,7
45,3
-3.1
30,9
-6,8
0,0
24,1
1,13
0,96

2024e
5,1%
6.8 %
14,3 %
10,0 %
6.2%

2025e
417
219
13
86
0,0
60,1
-22.3
43,0
37,7
219
12,4
9.4
-0,7
-5.3
-25
35,2
7,7
0,0
27,4
1,27
1,10

2025e
6,5 %
9,5%
14,4 %
10,3 %
6,6 %

2026e
446
232
123
92
0,0
64,1
-23,2
46,1
40,8
23,2
185)
10,1
-0,7
-53
-2,0
38,8
-8,5
0,0
30,3
1,38
1,21

2026e
7,0%
7.2%
14,3 %
10,3 %
6.8 %
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Arvostuksen perusteet

Hinnoittelemme Etteplania ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, joita
vertailemme myos relevantin verrokkiryhman kanssa.
Suosimme arvomadrityksessa erityisesti EV/EBITA- ja
P/E-kertoimia seka pienemmalla painolla muita
kertoimia sekd osinkotuottoa ja osingon kasvua.

Oikaisumuutoksien jalkeen oikaistu liikevoitto (EBIT)
on kaytannossa oikaistu EBITA, kun olemme
oikaisseet myos yritysostojen kdyvan arvon poistot.
Samalla oikaistu P/E-luku kuvastaa myds t&dta. Muutos
on merkittava kertoimissa, mutta kaytannossa
tapahtuu vain taulukoissa ja kommunikoinnissa.
Olemme aiemminkin pyrkineet soveltamaan EBITA-
kerroin muiden rinnalla ja toisaalta tasapainottaneet
kokonaiskuvaa EV/EBITDA-kertoimella, jossa kaikki
poistot on eliminoitu (kdyttokate pohjalla).
Rahavirtoihin muutos ei luonnollisesti vaikuta, ja DCF-
laskelma on luonnollisesti myds oleellinen osa
arvonmaaritysta.

Etteplan on historiassa todistanut strategiansa
toimivuuden seka kykynsa luoda omistaja-arvoa
yritysostoilla. Yhtié on myds pystynyt parantamaan
omaa sijoitusprofiiliaan seka vahvistamaan
asemaansa toimialalla. Arviomme mukaan Etteplan
tulee olemaan toimialan voittajien joukossa myods
tulevaisuudessa, mutta yhtion osakkeen riskiprofiili on
kuitenkin korkeampi mita toimialan jateilla.

Arvostuskertoimet ovat kohtuullisia, mutta eivat
houkuttele nykyisessa ymparistossa

Etteplanin vuoden 2023e oikaistu P/E on 15x, mitd
voidaan mielestamme pitaa suhteellisen neutraalina
yhtidlle. Ensi vuoden ennusteillamme P/E on noin 14x,
mika on suunnilleen yhtion historiallisen arvostuksen

tasolla. Nyt etukenoa on kuitenkin vuosi normaalia
enemman ja korkoymparistd on merkittavasti koholla,
mika luonnollisesti kasvattaa arvostukseen liittyvia
riskeja. Yhtion vakuuttava arvonluonti myds lapi
haastavien aikojen toki tukee arvostuksen
nousutrendid, mutta muutokset rahoitusmarkkinoiden
ymparistdssa mielestdmme kumoavat tata
tehokkaasti.

EV/EBITA-kertoimet ovat noin 12x kuluvalle vuodelle
janoin 11x ensi vuodelle. Nama ovat mielestamme
my0ds suhteellisen neutraaleja, mutta historiaan
nahden korkeahkoja. Vaikka historiaan peilaaminen
on osin pettdvaa Etteplanin kehityttya jatkuvasti
paremmaksi yhtioksi, on samalla tuloskasvuajuri
menettanyt voimaansa. Emme néde
arvostuskertoimissa nousuvaraa varsinkaan
nykyisessa markkinaymparistdssa, jossa epdavarmuus
on selvasti koholla. Negatiivisessa skenaarioissa seka
tulosennusteet etta arvostuskertoimet voisivat pettaa,
mutta tata riskia pidamme talla hetkella maltillisena.
Silti osakkeen riski/tuotto-suhteeseen vaikuttaa
mielestdmme negatiivisesti se, etta erittdin vahvan
kehityksen jalkeen ndemme enemman riskeja
alaspain kuin mahdollisuuksia parantaa edelleen.

Etteplan pyrkii osinkopolitiikkansa mukaan
maksamaan osinkoa 35-60 % osakekohtaisesta
tuloksesta ja meidan ennusteemme odottavat yhtion
osingonjakosuhteen olevan noin 50 % tulevina
vuosina. Tama tarkoittaisi lahivuosina noin 3 %:n
osinkotuottoa, joka on toki selkea tuki, muttei

kuitenkaan varsinainen ajuri osakkeelle. Myds osingon

kasvu hidastuu arviomme mukaan tuloskasvun
mukana, vaikka tase on sindnsa hyvassa kunnossa
velkavivun kayton vahennyttya.

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 15,7 15,7 15,7
Osakemaéard, milj. kpl 25,0 25,0 25,0
Markkina-arvo 393 393 393
Yritysarvo (EV) 457 443 428
P/E (oik.) 14,7 13,9 12,4
P/E 18,1 16,3 14,3
P/Kassavirta 211 14,5 13,6
P/B 838 3,0 2,7
P/S 1,1 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 1,2 11 1,0
EV/EBITDA (oik.) 8,9 7.9 7.1
EV/EBIT (oik.) 12,4 1,3 9,9
Osinko/tulos (%) 50,0 % 50,0% 50,0 %
Osinkotuotto-% 28% 31% 35%

Lahde: Inderes

Keskeiset arvostuskertoimet

17,6

15,5 153

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E (oik) mEV/EBIT (oik.)
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Suhteellinen arvostus tukisi korkeampaakin
tavoitehintaa

Etteplanille on saatavilla hyva verrokkiryhma toimialan
pdaasiassa ruotsalaisten listattujen ansiosta. Lisaksi
Suomesta verrokkiryhmassa ovat Sitowise, Solwers ja
osittainen kilpailija Vincit. Lisdksi olemme
taydentaneet verrokkiryhmaa muutamilla
eurooppalaisella suuryhtiolld kuten Alten ja Bertrandt.
Olemme kayttaneet verrokkiryhmassa myos toimialan
pienempid haastajia kuten Ework, joka pyrkii luomaan
alustamaista toimintamallia konsultointiin. Sen sijaan
Staffline on perinteisempi rekrytointi- ja
henkilostovuokrausyhtio. Jalkimmaisien vaikutuksen
Etteplanin hyvaksyttavaan arvostukseen ndemme
hyvin pienend, mutta yhtict tarjoavat tiettya
perspektiivia yleiseen arvostuskuvaan. Verrokkiryhma
on esitetty kokonaisuudessaan raportin liitteissa.

Etteplan on historiassa hinnoiteltu alennuksella
verrokkiryhmaan, mikd ei ole enda perusteltua.
Etteplan on todistanut olevansa toimialan edellakavija
ja viimeisen kymmenen vuoden (tulos)kasvuluvut ovat
verrokkiryhman keskimaaraista kehitysta parempia.
Toisaalta preemiohinnoittelua on mielestamme vaikea
perustella, koska verrokkiryhmassa on myos
merkittavasti suurempia, vakaampia ja riskiprofiilittaan
houkuttelevampia yhtioita. Etteplanin hyvaksyttavaa
arvostusta painaa myds osakkeen heikko likviditeetti,
mika taas johtuu pienesta maarasta vapaasti
vaihdettavia osakkeita. Padomistaja Ingman Group
omistaa yhtiosta noin 66 % ja toiseksi suurin omistaja
Fincorp omistaa yli 10 %. N&in ollen noin 76 %
osakekannasta on pitkalti lukittuna. Pidamme
Ingmania Etteplanille erinomaisena omistajana, mutta
likviditeettiin omistusosuus vaikuttaa negatiivisesti.

Verrokkiryhma antaa Etteplanin arvostukselle hyvan

kehikon, mutta emme seuraa sokeasti ryhman
indikoimaa arvostusta. Emme halua ulkoistaa omaa
ajattelua hyvaksyttavasta arvostuksesta markkinoille ja
verrokkien konsensusennusteille.

Verrokkiryhmé&n 2023e mediaani P/E on talld hetkella
noin 17x ja EV/EBITDA noin 11x, mitk& ovat noin 15 %
korkeampia kuin Etteplanin kertoimet. Vertailua
hankaloittaa oikaisut, joiden yhdenmukaisuutta on
vaikea arvioida. Etteplanin raportoitu 2023e P/E on
18x, mika olisi jo verrokkien ylépuolella. EV/EBITDA-
kertoimeen oikaisut eivat toisaalta vaikuta, minka takia
se on nyt ehka paras luku vertailuun. Mielestéamme
Etteplan on talla hetkella verrokkeihin nahden jonkin
verran aliarvostettu, mitd emme pida perusteltuna.
Toisin sanoen suhteellinen arvostus tukisi Etteplanille
korkeampaakin tavoitehintaa, mutta pidamme
sektorin keskimaaraista arvostusta yllattavan korkeana
huomioiden nykyinen epavarma markkinatilanne.

Kassavirtalaskelma indikoisi korkeampaa arvoa

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille (DCF)
kohtuullisen painoarvon, mutta laskelma on herkka
pienillekin muutoksille mm. terminaalijakson
oletuksissa. Se toimii kuitenkin hyvana tukena muulle
arvonmaaritykselle ja liséksi sen pohjalta voi arvioida
oletuksia, joille nykyinen osakekurssi pohjautuu. DCF-
mallimme mukainen osakkeen arvo on nyt noin 16,3
euroa, mika on lahella tavoitehintaamme.

Ennustemallissamme yhtion liikkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman kasvun
jalkeen terminaalijaksolla 3,0 %:n tasolle ja
likevoittomarginaali on yhtidlle erittéin hyva 8,5 %
(2018-2022 keskiarvo on sama). Terminaalin pitaisi
kuvastaa kannattavuutta syklien yli, minka takia
ikuisuusoletuksena taso on varsin korkea. Uusia
yritysostoja ennusteemme eivéat sisalla.

Verrokkiryhman arvostuskertoimet
(2023¢)

Etteplan (Inderes) m 14,7

Mediaani 109 Jad
Solwers 6.0 12.2
Sitowise n3 150
Vincit 13,216,2
Ework 12.8 U
Bertrandt 6,6 192
Alten 10,9 18,3
Rejlers 8.3 16,6
Sweco 17.2 23,3
AFRY o L
2x 7x 12x  17x  22x  27x  32x

EP/E mEV/EBITDA
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Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
arvosta on kohtuullinen eli 61%. Mallissa
kayttdmamme padoman keskimadarainen kustannus
(WACC) on 8,5 % ja oman padoman kustannus on 9,4
%, mitka ovat mielestdmme yhtidlle nykytilanteessa
neutraaleja. Riskiton korko on 2,5 %, markkinoiden
riskipreemio 4,75 %, likviditeetti-preemio 0,75 % ja
fundamenttipohjainen beta 1,3. Riskiton korko on
todellisuudessa korkeampi, mutta kokonaisuuden
kannalta oleellista on mielestémme se, ettd WACC ja
oman paaoman kustannus ovat jarkevia pitkalla
aikavalilla. Tama mielestamme toteutuu talla hetkella
pitkien korkojen indikoidessa alempaa tasoa. Koko
DCF-laskelma on esitetty liitetiedoissa.

Pitkan tahtdimen tarina on houkutteleva

Pidamme Etteplania vahvana sijoitustarinana pitkalla
aikavalilla, koska yhtié on hakemyksemme mukaan
selked edellakavija toimialallaan. Yhtion johdetut
palvelut (MS) -liiketoimintamalli on perinteista
merkittavasti parempi ja todisteet tasta ovat nakyvissa
yhti6 vahvassa kannattavassa kasvussa. Yhtiolla on
toimiva Kiinan offshoring-mahdollisuus (ja
mahdollisuus kasvaa Kiinan sisamarkkinalla), near
shoring -optio Puolassa, vahvat referenssit ja hyva
maine toimialalla. Lisaksi Etteplan on tehnyt jarkevia
investointeja ohjelmistoihin seka loT- ja
pilviratkaisuihin liittyvéaan osaamiseen, ja pystynyt
kehittamaan itsedan oikeansuuntaisesti vastatakseen
tulevaisuuden haasteisiin. Etteplan kuuluu jo Suomen
suurimpiin ohjelmisto-osaajiin.

Yhtiolla on liséksi erittdin hyva track-record omistaja-
arvon luonnista seka yritysostoista, jotka ovat
onnistuneet valtaosin erittdin hyvin. Toki viime aikoina
haasteita on kuitenkin ollut, esimerkiksi epaonnistunut
Semcon- hanke ja Cognitas -yritysoston heikko

suoriutuminen ainakin toistaiseksi. Pidamme
Etteplania yleisesti laadukkaana ja hyvin johdettuna
yhtiong, joka jatkaa omistaja-arvon luomista myos
tulevaisuudessa.

Tavoitehinta ja suositus

Olemme nostaneet Etteplanin tavoitehinnan 16,0
euroon (aik. 14,0 €). Suurin syy tassa on, ettd edelleen
korkeasta toimintaymparistoon liittyvasta
epavarmuudesta huolimatta Etteplanin ndkyma
vaikuttaa kokonaisuudessaan varsin lupaavalta. Pelot
talouden syvakyykysta ovat lieventyneet merkittavasti
taloudellisen aktiviteetin pysyttya kohtuullisena
monista haasteista huolimatta, ja toisaalta Etteplanin
positio on varsin hyva myos nousevilla aloilla. Etteplan
pystyy tehokkaalla toiminnallaan luomaan arvoa
melkein missa tahansa markkinatilanteessa.

Vaikka yhtio on mielestdmme vahva arvonluoja,
nykyiselld arvostuksella tuotto-odotus jaa arviomme
mukaan ohueksi ja riski/tuotto-suhde on sité kautta
epatyydyttava. N&in ollen toistamme Etteplanille
vahenna-suosituksen tavoitehinnan nostosta
huolimatta. Mielestamme arvostuksessa on liikaa
etukenoa, jotta ostot olisivat perusteltuja. Yleisesti
sektori on talla hetkelld yllattavan kovassa suosiossa
sijoittajien keskuudessa ainakin verrokkien korkeiden
arvostustasojen perusteella. Vaikka romahdusta ei ole
edessa, markkinatilanne on jo paikoin heikentynyt ja
sita kautta sektorin arvostus vaikuttaa korkealta.
Korkeat odotukset johtavat usein pettymyksiin, minka
takia pysymme tarkkailuasemissa. Merkittavaa
laskuvaraa emme osakkeessa nde, koska arvostus on
kohtuullinen, likviditeetti on rajallinen ja yhtio kdynnisti
myds omien osakkeiden ostot (osana
kannustinohjelmaa).

Osaketuoton ajurit

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tuloskasvun ajurit
Pystyy liikevaihdon kasvuun
myo6s heikommassa markkinassa
Yritysostot tukevat kasvua (eivat _ EPS kasvaa
ndy ennusteissa) lahivuosina noin
6 % (CAGR)

Erinomaista kannattavuutta on
vaikea parantaa

Osinkotuoton ajurit

Osingonjakosuhde noin 50 %

Osinkotuotto-%

Osinko nousee tuloksen mukana N O
noin 3 % p.a.

Tase on hyvassa kunnossa

Arvostuskertoimien ajurit

Arvostus on hieman korkeampi
kuin historiassa
Kertoimet ovat

kohtuullisia, mutta
eivat huomioi

taysin nousseita

korkoja ja riskeja

Perusteettomasti aliarvostettu
suhteessa verrokkeihin

Korkojen mukana myds
tuottovaatimukset ovat nousseet

Osakkeen tuotto-odotus jaa mielestémme
epatyydyttavaksi suhteessa riskeihin



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 7,94 10,2 13,0 16,9 14,6 15,7 15,7 15,7 15,7
Osakemaara, milj. kpl 25,0 25,0 24,9 25,1 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Markkina-arvo 198 253 322 424 366 393 393 393 393
Yritysarvo (EV) 218 294 363 472 437 457 443 428 413
P/E (oik.) 1,4 13,3 15,5 17,6 13,4 14,7 13,9 12,4 11,4
P/E 13,0 14,6 18,9 21,1 201 18,1 16,3 14,3 13,0
P/Kassavirta 49,0 neg. 42,4 >100 neg. 211 14,5 13,6 13,1
P/B 2,9 3,3 3,7 4,3 3,4 3,3 3,0 2,7 2,4
P/S 0,8 1,0 1,2 1,4 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9
EV/Liikevaihto 0,9 11 1,4 1,6 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9
EV/EBITDA (oik.) 8,4 7,8 9,0 10,8 9,0 8,9 7.9 71 6,5
EV/EBIT (oik.) 9,5 1,8 13,4 15,3 12,5 12,4 11,3 9,9 9,0
Osinko/tulos (%) 49,0 % 50,3 % 49,5 % 50,1% 49,7 % 50,0 % 50,0 % 50,0 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 3,8% 3,4% 2,6 % 2,4% 25% 2,8% 31% 3,5% 39%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
3,8%

17,6 15,3

15.5 14,7
4
13,4 o5 I

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

13,9

[ P/E (oik.) e \cdiaani 2018 - 2022 [ EV/EBIT (oik.) e \|ediaani 2018 - 2022 mmmm Osinkotuotto-% e \Mediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
AFRY 1895 2319 16,5 171 10,8 8,8 16,8 14,7 31 3,3 1,9
Sweco 4157 4476 23,5 20,2 17,2 15,5 29,3 24,8 1,9 2,2 5,0
Rejlers 274 308 14,6 13,2 8,8 8,1 16,6 15,6 2,6 2,8 2,3
Alten 5428 5248 13,3 12,4 10,9 10,3 18,3 17,0 0,9 1,0 3,2
Bertrandt 474 643 13,9 10,9 6,6 5,6 19,2 14,0 21 2,8 1,2
Ework 235 240 14,4 13,6 12,8 1,5 20,3 17,4 3,6 4,9 10,5
Vincit 69 58 1,3 7,0 16,2 6,5 13,2 11,0 3,6 3,7 1,8
Staffline 75 71 5,3 6,1 3,7 4,1 8,8 12,3

Sitowise 182 268 15,4 13,2 1,3 8,2 15,0 14,0 2,0 2,7 1,3
Solwers 42 49 9,7 10,5 6,0 6,4 12,2 16,6 1,7 1,9 1,2
Etteplan (Inderes) 393 457 12,4 11,3 8,9 7,9 14,7 13,9 2,8 3.1 3,3
Keskiarvo 13,8 12,4 10,4 8,5 17,0 15,7 24 2,8 31
Mediaani 141 12,8 10,9 8,2 16,7 15,1 21 2,8 1,9
Erotus-% vrt. mediaani -12%  -12%  -18% -3% -12 % -8% 30 % 9% 76 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Verrokkiryhman arvostuskertoimet (2023e) mEV/EBITDA  mP/E

293 32x
27x
20,3 19.2 22x
18,3
16,7 16.2 16,6 17,2 16,8
14,7 15,0 ! 17x
13,2 12,8
12,2 ,
13 10,9 10,8 12x
8,9 8,8
6,6
6,0 7x
2x
Etteplan Mediaani Solwers Sitowise Vincit Ework Bertrandt Alten Rejlers Sweco AFRY

(Inderes)



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Likevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttdpaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Védhemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pdaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskitdn korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
16,7 %
8.2 %
28,6
20,0
-1,8
-1,2
0,0
-16,9
28,8
41
-40,0
-71
0,0
-7.1

2023e
6,4%
8,2 %
30,6
20,6
-6,1
-0,6
0,0
-0,9
43,6
0,0
-24,9
18,6
0,0
18,6
17,7
487

-90,6
19,6
0,0
-9,0

16,3

22,0%
15,0 %
4,0 %
1,30
4,75 %
0,75 %
25%
9,4 %
8,5 %

2024e
5,1%
8,7 %
34,0
21,9
-6,8
-0,7
0,0
2,4
50,9
0,0
-23,7
27,1
0,0
271
23,8
470

2025e
6,5 %
9,0 %
37,7
22,3
-7,7
-0,6
0,0
2,5
54,2
0,0
-25,4
28,8
0,0
28,8
23,3
446

2023e-2027e

2026e
7,0 %
9,1%
40,8
23,2
-8,5
-0,5
0,0
2,8
57,9
0,0
-27,9
29,9
0,0
29,9
22,3
423

2027e
5,0 %
9,0 %
42,2
24,9
-8,9
0,4
0,0
1,1
56,7
0,0
28,4
28,3
0,0
28,3
19,4
400

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
5,0 %
8,8 %
43,3
26,1
-9,3
-0,3
0,0
-11
58,8
0,0
-29,9
28,9
0,0
28,9
18,3
381

22%

2023e-2027e m2028e-2032¢ = TERM

2029e
4,0 %
8,5 %
43,5
27,4
-9,3
-0,3
0,0
-0,9
60,4
0,0
-30,6
29,9
0,0
29,9
17,4
363

2030e
4,0 %
8,5 %
45,3
28,5
-9,7
-0,3
0,0
-1,0
62,9
0,0
-31,8
311
0,0
311
16,7
345

2031e
4,0 %
8,5 %
47,1
29,7
-10,2
-0,2
0,0
-1,0
65,4
0,0
-30,3
35,1
0,0
35,1
17,4
329

2032e
3,0%
8,5 %
48,5
29,4
-10,5
-0,2
0,0
-0,8
66,5
0,0
-32,0
34,5
0,0
34,5
15,7
3N

TERM
3,0%
8,5 %

648
296
296



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

2020

217,9
871

83,7
40,6

2020
40,4
13
37,2
296
76

2020
14
9,0

13,4

15,5

3,7
2,6%

2021

300,1
43,7
25,8
24,9
20,0
-5,0

2021

253,0
98,9
92,4
481

2021

43,7
-10,3
291
-28,6
14

2021
1,6
10,8
15,3
17,6
43
2,4 %

2022

350,2
48,6
28,6
224
18,2
-6,3

2022

2811

106,3

105,4
71,0

2022

48,6
-16,9
28,8
-40,0
<71

2022
1,2
9,0

12,5

13,4

3,4
25%

2023e

372,7
51,2
30,6
27,8
21,7
-6,2

2023e

293,3
119,0
105,4
63,5

2023e

51,2
-0,9
43,6

-24,9
18,6

2023e
1,2
8,9
12,4
14,7
3,3

2,8 %

2024e

391,8
55,9
34,0
30,9
241
-5,3

2024e

297,4
132,3
105,4
49,6

2024e

55,9
2,4
50,9
237
271

2024e
11
7.9
1,3
13,9
3,0
31%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,69
0,84
1,50
0,31
3,50
0,34

2020
-1%
8%
9%
10 %
15,6 %
10,4 %
8,6 %
20,8%
16,0 %
40,5 %
46,6 %

2021

0,80
0,96
116
0,05
3,94
0,40

2021
16 %
8%
14 %
15 %
14,6 %
10,3 %
8,6 %
21,6 %
15,6 %
39,7%
48,6 %

2022
0,72
1,09
1,15
-0,28
4,25
0,36

2022
17 %
1%
14 %
14 %
13,9%
10,0 %
82 %
17,7 %
15,3 %
382 %
66,8 %

2023e
0,87
1,07
1,74
0,74
4,75
0,43

2023e
6 %
5%
5%
2%
13,7 %
9,9 %
8,2 %
19,3 %
15,3 %
41,0 %
53,4 %

2024e
0,96
1,13
2,03
1,08
5,28
0,48

2024e
5%
9%
7%
6 %
14,3 %
10,0 %
8,7 %
19,2 %
16,6 %
45,0 %
37,5%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa 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 myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa 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 liittyvié 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 ylittdvia 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
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld 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 epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind 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.

Pvm
8.10.2019
1.11.2019
14.1.2020
12.2.2020
26.3.2020
6.5.2020
12.8.2020
30.10.2020
25.11.2020
18.12.2020
15.1.2021
12.2.2021
6.5.2021
12.8.2021
29.10.2021
23.11.2021
11.2.2022
30.3.2022
6.5.2022
11.8.2022
24.8.2022
29.9.2022
1.11.2022
20.2.023
15.5.2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Véahenna
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Lisaa
Véahenna
Véahenna
Vahenna

Véahenna

Tavoite Osakekurssi

9,40 €
9,80 €
10,50 €
10,50 €
6,50 €
780 €
9,50 €
10,00 €
11,00 €
12,50 €
15,00 €
15,00 €
16,80 €
17,50 €
17,00 €
17,00 €
17,00 €
17,00 €
17,00 €
15,50 €
17,50 €
13,00 €
13,00 €
14,00 €
16,00 €

8,60 €
9,34 €
10,70 €
10,95 €
6,66 €
8,04 €
894 €
9,80 €
10,40 €
1,80 €
15,75 €
15,50 €
16,90 €
17,90 €
16,80 €
17,90 €
16,95 €
15,75 €
16,10 €
16,00 €
16,35 €
12,40 €
13,10 €
14,95 €
15,70 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille



