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Syklin taitetta odotellessa

Telesten tuloskddnne on edennyt vuoden 2018 aikana hyvin, vaikka tilaajaverkkotuotteiden teknologiamurros on
jarruttanut likevaihtoa odotuksia enemman. Yhtiolla on hyvat lahtokohdat jatkaa tulosparannusta vuonna 2019
palveluliiketoiminnan kaanteen seka videovalvonta- ja informaatioratkaisujen tilausnakymien tukemana.
Tilaajaverkkotuotteita rasittava teknologiasykli on myds kaantymassa suotuisaksi uuden hajautetun verkkoarkkitehtuurin
kayttoonoton myota. Mielestamme vield on kuitenkin liian aikaista arvioida, onnistuuko Teleste tilaajaverkkotuotteiden
seuraavassa teknologiasyklissa yhta hyvin kuin aiemmassa teknologiasukupolvessa. Tasta epavarmuudesta johtuen
pysymme osakkeessa lisda-puolella, vaikka matala arvostus olisi syklin taittumisen valossa nyt houkutteleva.

Telesten ratkaisuilla rakennetaan verkottunutta yhteiskuntaa

Teleste on kaapelioperaattoreiden verkkolaitteiden valmistaja seka operaattoreiden palvelutoimittaja. Liséksi yhtio tarjoaa
videovalvontaan ja matkustajainformaatioon tarvittavia sovelluksia seka ratkaisuja lahinna julkisen sektorin asiakkaille
seka raideliikenteeseen. Telesten eri liketoimintojen ytimessa on videon ja datan kasittely, siirto seka hallinta.

Teknologiamurros ravistelee verkkomarkkinoita ja Telesten lilketoimintaa

Tietolikenneverkkojen 5G:n myo6ta voimistuva yhdentyminen seka operaattoreiden konsolidoituminen painostaa myos
eri verkkoteknologiota ja niiden toimittajia yhdistymaan, mika on Telestea koskeva murros isossa kuvassa. Lisaksi
kaapeliverkkojen teknologioissa siirtyma hajautettuun verkkoarkkitehtuuriin on yksi Telesten markkinoiden historian
suurimpia muutoksia. Nama kaksi murrosta uudistavat kilpailukenttaa luoden Telestelle seka uhkia ettd mahdollisuuksia
seuraavan 5 vuoden aikana. Telesten vahva markkina-asema ja osaaminen kaapeliverkkojen teknologioissa seka
Yhdysvaltojen markkinalle laajentuminen luovat perustaa kasvustrategian onnistumiselle. Potentiaali on houkutteleva,
mutta vield on aikaista arvioida yhtion onnistumista teknologiamurroksessa. Videovalvonta- ja informaatioratkaisujen
liketoimintaa nama trendit eivat kosketa ja télla alueella pitkan aikavalin markkinatrendit ovat Telestelle suotuisia.

Tuloskddnne edennyt vuoden aikana askel kerrallaan

Telesten vuosi 2018 on ollut selvd kdanne parempaan (2018e EBIT-% 4,5 %) erittdin heikoksi jadneen vuoden 2017
jalkeen (oik. EBIT-% 1,1 %, raportoitu -3,2 %). Telesten palveluliketoiminnan kdanne etenee, mutta yhtion taytyy viela
merkittévasti tehostaa toimintaansa, jotta palveluliketoiminnan kannattavuus (2018e EBIT-%: 2,1 %) saadaan kestavasti
paremmalle tasolle. VBS-segmentisséa informaatioratkaisujen vahva tilauskanta tukee liikevaihtoa, mutta
tilaajaverkkolaitteissa kaapelioperaattorit ovat vield investoinneissaan odottavalla kannalla ennen uuden hajautetun
verkkoarkkitehtuurin teknologian saapumista. Videovalvonnassa yhtio investoi parhaillaan uuden sukupolven
tilannekuvajarjestelmaan, minka osalta ensimmaisen referenssitilaus saatiin lokakuussa. Kokonaisuutena Telesten useat
liketoiminta-alueet tasaavat toisiaan ja tulosk@anne etenee, vaikka parannettavaa on vield paljon.

Heikko nakyvyys verkkolaitteiden kysynténakymiin on painanut osakkeen arvostusta

Viimeisen vuoden aikana Telesten palveluliiketoiminnan kda@nne on edennyt, mutta tdma ei ole heijastunut
positiivisesti osakkeen arvostuksessa. Mielestamme yleisesti heikentynyt markkinatilanne seka Telesten
tilaajaverkkolaitteiden sumuisena pysyneet kysyntdnakymat ovat painaneet osakkeen arvostusta. Telesten
arvostuskertoimet (2019e P/E 10x ja EV/EBIT 7x) nayttavat matalilta ensi vuoteen katsottaessa. Suurin epavarmuus ensi
vuodessa liittyy tilaajaverkkotuotteiden kysyntanakymiin, joilla on merkittava vaikutus VBS-segmentin kannalta.
Ndemme osakkeessa nousuvaraa tuloskaanteen edetessa ja nakyvyyden asteittain parantuessa.
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Suositus ja tavoitehinta

Lis&a 0

Edellinen: Lisaa

6,3 EUR
Edellinen: 7,0

Osakekurssi: 5,52 EUR
Potentiaali: 14,1 %

Avainluvut
2017 2018e 2019e

Liikevaihto 235 243 251
kasvu-% -10 % 4% 3%
EBIT oik. 2,6 10,9 13,6
EBIT-% oik. 11% 4,5 % 5,4 %
Nettotulos 91 7,7 10,0
EPS (oik.) 0,05 0,43 0,55
P/E (oik.) >100 13,0 10,0
P/B 1,8 1,3 1,2
Osinkotuotto-% 1,4 % 3,6 % 4,5 %
EV/EBIT (oik.) 56,0 o15 7,2
EV/EBITDA 26,4 6,2 51
EV/Liikevaihto 0,6 0,4 0,4

2020e
262
4%
15,8
6,0 %
"7
0,65

8,6
11
5,4 %
5,8
4,5
0,3

Lahde: Inderes
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Arvoajurit

A Riskitekijat

Ei Arvostus

MCAP Yritysarvo (EV) Vahva markkina-asema *  Verkkotuotteissa suurten ° Arvostus matala
100 104 Euroopassa verkkolaitteissa toimijoiden alalle tulo ja tulosennusteemme
kilpailupaine toteutuessa
MEUR MEUR Selkedt megatrendit taustalla
tukemassa pitkan aikavalin ® Telesten epdonnistuminen ® Tulos selkeasti kddntymassa
kasvua verkkolaitteiden heikon vuoden jalkeen
teknologiamurroksessa
Palveluliiketoiminnan ¢ Tuleva teknologiamurros lisaa
kannattavuuskaanne ® Palveluliiketoiminnan epavarmuutta ja painaa
P/E EV/EBIT tuloskaanne jaa hyvéaksyttavaa arvostustasoa
Uudet videovalvontaratkaisut vaatimattomaksi
1OX 7X * Potentiaalinen
2019 Laajentuminen USA:n ° Yhdysvaltoihin laajentumisen rakennejérjestelykohde
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Teleste lyhyesti

Teleste toimii tilaajaverkkolaitteiden kehittdjana, tuottajana ja myyjana seka kaapeli- ja teleoperaattoreiden
verkkojen palvelutoimittajana. Yhtio tarjoaa tdman liséksi videovalvontaan ja matkustajainformaatioon
tarvittavia sovelluksia seka ratkaisuja I&hinna julkisen sektorin asiakkaille ja raideliikenteeseen.

1954

Perustamisvuosi

1999

Listautuminen

234,6 MEUR (-9,6 % vs. 2016)
Liikevaihto 2017

2,6 MEUR (1,1 % Iv:sta)

Liikevoitto (oik.) 2017

1353

Henkilostd Q3’18 lopussa

61% / 39%

Tuote / verkkopalvelu -segmentin osuus liikevaihdosta 2017

20

Maassa toimipisteita

Lahde: Teleste, Inderes
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Liiketoimintaidea

Telesten ratkaisut tekevat
arkipdivasta alykkaan, turvallisen ja
sujuvan.

TELESTE

Telesten ratkaisut:

» Tuovat video- ja laajakaistapalvelut
kotiin

» Takaavat turvallisuuden julkisilla
paikoilla

» Opastavat joukkoliikenteen kaytdssa

» Auttavat rakentamaan ja
yllapitaméaan verkottuneempaa
yhteiskuntaa

Myyntikanavat

Suoramyynti (suuret operaattorit)
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Junavaunuvalmistajat ja
raideliikenneoperaattorit

Tuotteet

Tilaajaverkkolaitteet

Kokonaisvaltaiset videovalvonta- ja
informaatiosovellukset

Kaapeliverkon suunnittelu-, asennus-,
yllapito- ja asiantuntijapalvelut
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Yhtiokuvaus
Suomalainen teknologiakonserni

Teleste on vuonna 1954 perustettu suomalainen
teknologiakonserni, joka kehittaa ja tarjoaa video- ja
laajakaistateknologioita seka niihin liittyvia palveluita.
Yhtio tyollisti Q318 lopussa 1353 henkilda ja teki
likevaihtoa 235 MEUR vuonna 2017. Yhtio listautui
Helsingin porssiin vuonna 1999.

Teleste toimii kaapelioperaattoreiden verkkolaitteiden
kehittdjana, tuottajana ja myyjana seka
palvelutoimittajana kaapeli- ja teleoperaattoreiden
verkoille. Yhtio tarjoaa taman liséksi videovalvontaan ja
matkustajainformaatioon tarvittavia sovelluksia seka
ratkaisuja l1ahinna julkisen sektorin asiakkaille seka
raideliikenteeseen. Telesten eri liiketoimintojen
ytimessa on videon ja datan kasittely, siirto seka
hallinta.

Telesten paakonttori sijaitsee Turussa ja kaikkiaan
yhtiolla on toimipisteitd 20 maassa. Verkkolaitteiden
tuotanto tapahtuu paaosin Suomessa ja
tuotekehitystoiminnot yhtiolla ovat padosin Suomessa
ja Puolassa.

Tilaajaverkkotuotteet kaapelioperaattoreille

Telesten tuotetarjontaan kuuluvat kaikki kaapeliverkon
tilaajaverkon tuotteet videokeskuksesta kotitalouden
paatelaitteeseen. Tama osa kaapeliverkosta tunnetaan
myds nimellda HFC Network (Hybrid Fibre-Coaxial), silla
siind yhdistyy lagjemmassa verkossa olevat
kuitukaapelit ja kotitalouksissa olevat
koaksiaalikaapelit. Yksinkertaistettuna kaapeliverkon
rakennetta voi kuvata seuraavasti: 1) kaapeliverkon
runkoverkosta lahtee kuitukaapeli

paavahvistinasemalle (Helsingissa esimerkiksi
Pasilassa on pdavahvistinasema), 2) josta lahtee
nodeihin (esimerkiksi verkkolaitekaapit kaduilla), 3)
ndistd nodeista lahtee koaksiaalikaapelit taloihin ja
asuntoihin.

Kaapelioperaattorit investoivat verkkoihinsa
pystydkseen tarjoamaan loppukayttajille nopeampia ja
luotettavampia internetyhteyksia, silla verkon
dataliikenteen maara kasvaa jatkuvasti erilaisten
video- ja sosiaalisen median palveluiden myota.
Telesten tilaajaverkkotuotteilla kaapelioperaattorit
voivat nostaa kustannustehokkaasti verkon nopeutta
paivittamalla paavahvistinaseman ja
verkkolaitekaappien sisalla olevia laitteita.

Telesten tilaajaverkkolaitteiden tuotekehitys on
aiempina vuosina keskittynyt vahvasti laitteiden
paivittdmiseksi DOCSIS 3.1 -standardin mukaisiksi.
Kaapelioperaattorit pystyvat uuden standardin
mukaisilla tuotteilla tarjoamaan 10 Gbps:n

standardilla nopeudet ovat maksimissaan 1 Gbps:n
luokkaa. DOCSIS 3.1 -teknologia alkaa olla kypséassa
vaiheessa ja Telesten tuotekehitys painottuukin
nykyaan tulevan sukupolven hajautetun
verkkoarkkitehtuurin verkkolaitteisiin.

Hajautettu verkkoarkkitehtuuri mahdollistaa entistakin
nopeampia internetnopeuksia kaapelioperaattoreiden
loppukayttajille. Hajautetussa verkkoarkkitehtuurissa
verkkolaitteissa olevaa alykkyytta siirretaan
paavahvistinasemilta kentélle lahemmas loppukayttdjia
oleviin nodeihin, mika tuo operaattorille tehokkuutta.
Siirtyminen hajautettuun verkkoarkkitehtuuriin on
kaynnistymassa ja kaapelioperaattorit suunnittelevat

parhaillaan teknologiavalintojaan ja investointien
aloittamista.

Verkkopalvelut kaapelioperaattoreille

Telesten palveluliiketoiminta tarjoaa eurooppalaisille
kaapeli-, laajakaista- ja teleoperaattoreille
verkkosuunnittelua, dokumentointia, rakentamista,
huoltoa ja asennusta. Verkkopalveluihin kuuluu myés
suurten hankkeiden konsultointia, projektihallintaa ja
palvelunhallintaratkaisuja. Lisaksi yhtio tarjoaa
komponenttitoimituksia, mittatilaustyona tehtavaa
kokoonpanoa, integrointia, testausta ja kehittyneiden
verkonvalvontakeskusten kautta tapahtuvaa
verkonhallintaa. Maantieteelliset painopistealueet ovat
Belgia, Suomi, Saksa, Sveitsi ja Iso-Britannia.

Video- ja informaatioratkaisut

Operaattoreita palvelevan liilketoiminnan lisaksi
Teleste tarjoaa kokonaisvaltaisia videovalvonta- ja
informaatioratkaisuja julkiselle sektorille,
junavaunuvalmistajille ja likenneoperaattoreille.
Videovalvonnassa Telesten vahvuutena ovat isot
verkonhallintajérjestelmat, joissa usean kohteen
kamerat, tallentimet ja tydasemat on verkotettu
yhdeksi yhtendiseksi videovalvontajérjestelmaksi.
Raideliikenteen asiakkaissa Teleste tarjoaa julkisen
likenteen informaatiojérjestelmia ja nayttoratkaisuja.

Telesten kuuluisin referenssikohde on Pariisin
kaupunki, missa Telesten videovalvontasovelluksiin on
litetty yli 25 000 kameraa. T&lla liiketoiminta-alueella
Telestellda on takanaan vahvat pitkan aikavalin
megatrendit kuten kaupungistuminen ja turvallisuuden
tarve, mutta asiakaskunnasta ja suurista hankkeista
johtuen liiketoiminta vaatii pitkdjanteisyytta.
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Liiketoimintamalli

Teleste on yhdistelma laite- (Network Products),
palvelu- (Network Services) ja ohjelmistoliiketoimintaa
(Video Security & Information Solutions). Teleste
raportoi kaksi erillista liiketoimintayksikkoa, joista
ensimmainen on Video and Broadband Solutions
(VBS), johon kuuluu Network Products seké Video
Security & Information Solutions. Toinen
liketoimintayksikkd koostuu palveluliiketoiminnasta
(Network Services).

Network Products kehittad, valmistaa ja myy
kaapeliverkkoihin tarkoitettuja tilaajaverkkolaitteita.
Network Services tuottaa verkko-operaattoreille
tarkoitettua palveluliiketoimintaa, mika tarjoaa osittain
synergiaa tilaajaverkkotuotteiden liiketoimintaan, kun
Teleste voi tarjota operaattoreille kokonaisvaltaisempia
verkkolaite- ja palvelukokonaisuuksia. Video Security &
Information Solutions kehittaa ja myy videovalvontaan
ja informaatioratkaisuihin kaytettavia sovelluksia,
jarjestelmia ja laitteita.

Telesten liiketoiminnan perustana toimii vahva
teknologiaosaaminen ja yhti6 investoi jatkuvasti
tuoteliiketoimintaansa. Tuotekehityskulut kohdistuvat
VBS-segmenttiin ja niiden osuus oli 8,5 % segmentin
likevaihdosta vuonna 2017.

Verkkolaitteita yhtio kehittda ja valmistaa Turussa ja
Kiinassa. Videovalvontaan kaytettévien ohjelmien
kehitys seka tuotanto ovat padosin Puolassa ja
informaatioratkaisujen tuotteet kehitetaén ja tuotetaan
paaosin Suomessa. Telesten tarkein asiakaskunta on
eurooppalaiset kaapelioperaattorit ja muita suuria
asiakasryhmia ovat julkinen sektori ja
junavaunuvalmistajat.

Tilaajaverkkotuotteet kaapelioperaattoreille

Network Products -segmentti kehittaa ja tuottaa
paaosin kaapelioperaattoreille kehitettavia
tilaajaverkkolaitteita. Suurin osa verkkolaitteista sisaltaa
tdna paivana sulautettuja ohjelmistoja, joita Teleste

my0ds kehittaa. Tuotetarjontaan kuuluvat kaikki
kaapeliverkon tilaajaverkon tuotteet videokeskuksesta
kotitalouden paatelaitteeseen. Telesten tarkeimmat
tuoteryhmat ovat tilaajaverkon aktiivi- ja passiivi-
tuotteet, verkonhallintajarjestelmat, videokeskukset ja
tilausvideoratkaisut.

Tilaajaverkkolaitteiden suunnittelu, tuotekehitys ja
tuotanto tapahtuvat pdaaosin yhtion Turun (Littoinen)
tehtaalla. Telesten tuotanto perustuu niin kutsuttuun
LEAN-tuotantoon, jolla pyritdédn maksimoimaan
tuotannon joustavuus pitdmalla tuotantorakenne
kevyena. Turussa tuotetaan teknologisesti vaativimmat
optiset laitteet ja vahvistimet. Nama laitteet Teleste
tuottaa make-to-order -mallilla, eli Teleste alkaa tuottaa
laitteita vasta kun asiakkaalta on saatu tilaus. N&in yhtio
valttaa turhan tuotannon varastoon.
Tilaajaverkkotuotteissa laitteiden teknologiset
ominaisuudet vaihtelevat asiakas- ja maakohtaisesti,
jonka takia on loogista, ettd tuotekehitys ja tuotanto
ovat saman katon alla Suomessa, jolloin tuotteet
saadaan nopeammin suunnittelupdydalta
tuotantolinjalle ja edelleen asiakkaalle. Siten Turun
tehdas on hyvin kilpailukykyinen halpatuotantoa
vastaan. Massavolyymituotteet ja véhemman
teknologiaosaamista vaativat tuotteet Teleste tuottaa
alihankintana tai Kiinan tehtaallaan.

Telesten verkkolaitteiden asiakkaina ovat kaikki
Euroopan suurimmat kaapelioperaattorit, joille Teleste
toimittaa tuotteensa suoraan. Pienille ja keskisuurille
operaattoreille Keski- ja Itd-Euroopassa Teleste
toimittaa tuotteitaan jalleenmyyjien kautta.
Verkkolaitteisiin kuuluvia videokeskuksia Teleste
toimittaa globaalisti operaattoreille ja hospitality-
segmenttiin.

Euroopan kaapeliverkkojen laitemarkkinoilla kilpailu on
kovaa, mutta teknologioiden asettamat vaatimukset ja
niiden nopea kehittyminen asettavat korkean alalle
tulon kynnyksen. Tilaajaverkkojen laitetuottajista
Telesten suurimmat kilpailijat ovat Vector, Technetix,
Wisi, Arris ja Cisco. Euroopan markkinan kovimmat

kilpailijat Technetix, Wisi ja Vector ovat Telestea
pienempia toimijoita. Arris ja Cisco ovat kokoluokaltaan
huomattavasti Telested suurempia, mutta niiden
paamarkkina-alue on USA, minne Teleste on parasta
aikaa laajentumassa. My0s suuret
verkkolaitevalmistajat kuten Nokia ja Huawei ovat
laajentumassa kaapelimarkkinalle.

Tilaajaverkkolaitteissa esiintyy toimialalle tavanomaista
voimakasta hintaeroosiota, mitd vahvistaa Telesten
asiakaskunnan konsolidaatio. Hintaeroosio luo painetta
yhtion marginaaleihin, mika rasittaa tulosta.
Volyymikasvu on monesti paras tai ainoa keino taistella
hintaeroosiota vastaan. Tilaajaverkkotuotteissa yhtio
onnistui hyvin DOCSIS 3.1. -teknologian
tuotekehityksessa ja markkina-ajoituksessa, mika on
tukenut yhtion tilaajaverkkolaitteiden marginaaleja
viime vuosina. Kilpailu on kuitenkin kiristymassa
DOCSIS 3.1. -teknologian kypsyessa ja markkinalla
keskitytaan jo seuraavan sukupolven teknologiaan.
Volyymikasvua ja marginaaleja voidaan tulevina
vuosina tukea Yhdysvaltoihin lagjentumisella seka
uusilla teknologioilla (hajautettu verkkoarkkitehtuuri).

Verkkopalvelut kaapelioperaattoreille

Telesten Network Services -palveluliiketoiminta tarjoaa
verkkosuunnittelua, asennus-, ja yllapito- seka
asiantuntijapalveluita eurooppalaisille kaapeli-,
laajakaista- ja teleoperaattoreille. Maantieteelliset
painopistealueet ovat Belgia, Suomi, Saksa, Sveitsi ja
Iso-Britannia. Palvelulilkketoiminta kdynnistyi vuonna
20009, kun Teleste osti Saksasta nelja
kaapelioperaattoriverkon palvelutoimittajaa.

Telesten toimimista palveluliiketoiminnassa tukee
operaattoreiden lisaantyva tietoliikenneverkkojen
hallinnan ulkoistaminen. Operaattorit ovat myos
alkaneet keskittamaan hankintojaan, jolloin he hakevat
useammin toimittajia, jotka voivat tarjota seka laitteita
etta palveluita.
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Verkkojen yllépidon ulkoistaminen ulkopuolisille
toimittajille ei kuitenkaan ole viela
kaapelioperaattoreissa yhta yleista kuin se on ollut
mobiilioperaattoreissa. Mikali vastaava trendi tapahtuu
kaapelioperaattoreissa, kasvaa markkina voimakkaasti.
Kasvupotentiaalista huolimatta kyseessa on arviomme
mukaan kuitenkin erittdin vaativa ja vaikea markkina
tehdd kannattavaa liiketoimintaa.

Teleste tarjoaa verkko-operaattoreille suunnittelua,
dokumentointia, rakentamista, huoltoa ja asennusta.
Verkkopalveluihin kuuluu myds suurten hankkeiden
konsultointia, projektihallintaa ja
palvelunhallintaratkaisuja. Lisaksi yhtio tarjoaa
komponenttitoimituksia, mittatilaustyona tehtavaa
kokoonpanoa, integrointia, testausta ja kehittyneiden
verkonvalvontakeskusten kautta tapahtuvaa
verkonhallintaa.

Palveluliiketoiminnassa ulkoistamissopimukset ovat
usein monivuotisia. Palveluliiketoiminnan tuottajan
tulee olla darimmaisen tehokas, jotta se pystyy
kannattavasti tuottamaan operaattorille ulkoistamisen
hyodyt. Arviomme mukaan Telesten asema
palveluliiketoiminnan arvoketjussa on vaikea johtuen
suurten asiakkaiden neuvotteluvoimasta, mika
vaikeuttaa kapasiteetin hallintaa. Lisaksi suurissa
palvelusopimuksissa Teleste on liian pieni toimija
kilpailussa suuria verkkotoimittajia (Nokia, Arris,
Ericsson ja Huawei) vastaan.

Palveluliiketoiminnan kannattavuus Telestelld on
Suomessa, Belgiassa ja Sveitsissa hyvalla tasolla,
mutta Britanniassa ja etenkin Saksassa yhtiolla on
kannattavuusongelmia. Saksan liikevaihdosta suurin
osa tulee yhdelta asiakkaalta (Vodafone Kabel
Deutschland), jonka kanssa toukokuussa 2018 solmittu
uusi raamisopimus on helpottanut
kannattavuusongelmia, vaikka yhtiolla on viela reilusti
tekemistd oman toimintansa tehostamisessa. Saksan

palveluliiketoiminnan kannattavuuskaanteelld on
merkittéva vaikutus Network Services -segmentin
(2017: 39 % liikevaihdosta) ja koko Telesten
kannattavuuteen, sillda arviomme mukaan Saksan
painoarvo on reilut puolet segmentin liilkevaihdosta.

Video- ja informaatioratkaisut

Telesten Videovalvonta ja informaatio -segmentti
tarjoaa kokonaisvaltaiset videovalvonta- ja informaatio-
sovellukset, joissa Telesten omat tuotteet kattavat
videon siirron, tallennuksen ja hallinnan seka
matkustajainformaatioratkaisut.

Videovalvonnassa Teleste keskittyy vaativiin
videovalvontakohteisiin, joissa usean kohteen
kamerat, tallentimet ja tydasemat on verkotettu
yhdeksi yhtenéiseksi videovalvontajarjestelmaksi.
Telesten videohallintasovellukset liitetdan usein
yhteen muiden jérjestelmien, kuten liilkennevalvonta-
ja hélytys- seka kriisinhallintajarjestelmien kanssa.
Videovalvonnan liikkevaihdosta suurin osa tulee
ohjelmistoista seka projektitoimituksista ja vain pieni
osa tulee laitteiden myynnista.

Informaatioratkaisuissa Teleste kehittda ja myy
paaosin raideliikenteeseen suuntautuvia
informaatiojarjestelmia ja -laitteita. Nama liiketoiminnot
siirtyivat Telestelle vuoden 2015 Mitron-yrityskaupan
myotd. Teleste pystyy nyt Mitronin avulla tarjoamaan
kokonaisvaltaisia videovalvonta- ja
informaatiosovelluksia asiakkailleen, joilla
raidelilikenteen operaattorit pystyvat yllapitémaan
asemien ja junavaunujen videovalvontaa ja
tiedonhallintaa.

Videovalvontaan liittyvien ohjelmistojen ja
hallintajarjestelmien tuotekehitys ja tuotanto
tapahtuvat Puolassa. Informaatiojarjestelmien ja -
laitteiden tuotekehitys ja tuotanto puolestaan
tapahtuvat padosin Suomessa. Video- ja

informaatioratkaisuissa Teleste tuottaa paaosin
sovelluksia, joten tuotanto on hyvin
henkilostokeskeista ja se ei siten sido kovin paljon
padomia. Mitron tuottaa myds jonkin verran
informaationayttoja esimerkiksi juna-asemille.

Videovalvonnassa Telesten asiakkaina toimivat
paaosin julkisen sektorin toimijat. Tarkeimmat
asiakasryhmat ovat kaupungit ja tie-, raide- seka
lentoliikenteesta vastaavat viranomaiset.
Informaatioratkaisuissa tarkeimmat asiakkaat ovat
junavaunuvalmistajat seka merkittévat kaupunki- ja
raideliikenneoperaattorit. Suurimmat markkina-alueet
ovat Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja Kaakkois-Aasia.
Koska asiakkaina toimivat padosin julkisen sektorin
toimijat, voivat tilauksien paatdoksentekoajat olla pitkia
tai pitkittyd alkuperdisesta suunnitelmasta.
Myyntiprosessit ovat myos usein hyvin kilpailtuja.
Onnistuessaan yksittdiset suuret hankkeet voivat
kuitenkin turvata kysyntaa usealle vuodelle.

Videovalvontasovellukset ovat hyvin niche-alue ja
Telestelld on useita pienempia kilpailijoita. Pahimpia
kilpailijoita ovat kanadalainen Genetec ja Canonin
omistama Milestone. Kokonaisvaltaisissa
tilannekuvajarjestelmissa Teleste kilpailee suurten IT-
integraattoreiden, kuten Tiedon kanssa.

Video- ja informaatioratkaisut -segmentin painottuessa
ohjelmistoliiketoimintaan on segmentin skaalautuvuus
hyvaa, mutta télla hetkelld yksikon volyymit eivat
arviomme mukaan ole riittévan korkeita yltddkseen
erityisen vahvaan kannattavuuteen.
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Raportointiyksikot

Telesten liikevaihto oli 235 MEUR ja oikaistu liikevoitto
2,6 MEUR (EBIT-% 1 %) vuonna 2017. Video and
Broadband Solutions -yksikdn osuus liikevaihdosta oli
viime vuonna 61 % ja Network Services -yksikon 39 %.
Yhtion paamarkkina-alue on Eurooppa ja
likevaihdosta 94 % tuli viennista.

Telesten historiallinen kehitys vuosina 2010-2016 oli
vakuuttavaa. Yhtion lilkkevaihto kasvoi keskimaarin 7,5
% vuosittain 168 MEUR:sta 260 MEUR:oon.
Osakekohtainen tulos kasvoi samaan aikaan
keskimaarin lahes 16 % vuodessa 0,27 eurosta 0,65
euroon. Osakekohtainen osinko nousi 0,14 eurosta
0,25 euroon (osingonjakosuhde 40-50 %). Yhtion
vuosia kestanyt vahva track-record kasvusta ja
kannattavuudesta katkesi kuitenkin vuonna 2017
johtuen useista samanaikaisista haasteista eri
yksikodissd. Vuonna 2018 Teleste on tekemassa
kaannetta, mutta tuloksellisesti yhtio ei ylla viela
vuoden 2016 huipputasolle (EBIT: 15,6 MEUR).

Video and Broadband Solutions

Video and Broadband Solutions -yksikdssa suurin osa
likevaihdosta tulee arviomme mukaan
tilaajaverkkolaitteista. Video- ja informaatioratkaisuissa
likevaihto on syklisempaé ja riippuu suurista
projekteista.

Video and Broadband Solutions -yksikon liikevaihto oli
142 MEUR ja oikaistu liikevoitto 5,7 MEUR vuonna
2017. VBS:n liikevaihdon kasvu oli keskim&arin noin 12
% vuosina 2010-2016. Kasvua vauhditti vuonna 2015
tehty Mitron-yrityskauppa. Liikevoittomarginaali oli
samaan aikaan noin 8-10 %:n tasolla. Vuonna 2017
segmentin likevaihto laski 13 % ja oikaistu liikevoitto-%
oli vain 4 % heijastellen selvasti alhaisempaa
tilauskantaa, mitd vuoteen 2016 lahdettdessa.

Segmentissa tyoskentelee télla hetkelld puolet (677)
Telesten henkilostosta.

Network Services

Network Services -liketoimintayksikdn liikevaihto oli
92,5 MEUR ja Saksan liiketoiminnan alaskirjauksella (-
7,7 MEUR) ja uudelleenjarjestelyvarauksella (-1,6
MEUR) oikaistu liiketappio 3,1 MEUR vuonna 2017.
Tana vuonna segmentin tuloskadnne etenee Saksan
ongelmien asteittain helpottaessa ja ensimmaisen 9kk
aikana liikevoittoa on kertynyt 1,7 MEUR. Segmentissa
tyoskentelee télla hetkelld 676 henkiloa (2017 alussa
756).

Liiketoimintayksikon liikkevoittomarginaali vaihteli
vuoteen 2015 asti heikolla 1-2 %:n valilld. Vuosina
2016-2017 liikevoitto painui tappiolle padaosin Saksan
palveluliiketoiminnan ongelmien vuoksi. Téna vuonna
odotamme liikevoitto-%:n nousevan noin 2 %:iin.
Telestella on vield paljon kehitettavaa
palveluliiketoiminnan tuottavuuden parantamisessa,
jotta segmentin marginaalit saadaan kestavasti
terveemmalle tasolle.
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Liiketoimintamalli

®
1h Verkkopalvelut
Verkkosuunnittelua, asennus-, yllapito- ja
asiantuntijapalveluita.

Arviolta yli puolet liikevaihdosta Saksasta yhdelta
asiakkaalta.

Asiakkaina kaapeli-, laajakaista- ja teleoperaattorit
Euroopassa.

Network Services
39 % liikevaihdosta 2017

Liikevaihto 107 MEUR (2018e)
EBIT-% 2,1 %
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Teleste-konserni

Verkkolaitteet

Tilaajaverkon aktiivi- ja passiivituotteet,
videokeskukset ja tilausvideoratkaisut. Nopeita
toimituksia ja lyhyt tilauskanta.

Valtaosa tuotekehityksesta ja tuotannosta Turussa.
Massavolyymituotteet alihankintana Kiinasta.

Asiakkaina suuret kaapelioperaattorit
Euroopassa.

& Video- ja informaatioratkaisut

Kokonaisvaltaiset videovalvonta- ja informaatio-
sovellukset. Suuret projektit ja pitka tilauskanta.

Tuotekehitys Puolassa (videovalvonnan ohjelmistot ja
hallintajarjestelmat) sekd Suomessa
(Informaatiojarjestelmat ja laitteet).

Asiakkaina julkinen sektori, junavaunuvalmistajat
seka raide- ja kaupunkiliikenneoperaattorit.

Video and Broadband Solutions
61 % liikevaihdosta 2017

Liikevaihto 136 MEUR (2018e)
EBIT-% 6,4 %
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Sijoitusprofiili
Kaanne etenee askel kerrallaan

Telesten sijoitusprofiili oli vahvan kannattavan kasvun
yhti6 vuodesta 2009 vuoteen 2016 asti, minka jalkeen
vuonna 2017 palveluliiketoiminnan ongelmien
eskaloituminen seka heikko kehitys kaikissa
liketoimintayksikoissa rikkoivat profiilin. Nyt vuoden
2017 ongelmien jalkeen yhtion profiili on muuttunut
kaanneyhtioksi. Vuosi 2018 on osoittanut yhtion
selkedsti elpyvan tuloskuopastaan, mutta valivuodesta
toipuminen ei ole tapahtunut nopeasti.

Telesten palveluliketoiminnan kdanne etenee, mutta
yhtion taytyy vield merkittavasti tehostaa toimintaansa,
jotta palveluliiketoiminnan kannattavuus saadaan
kestavasti paremmalle tasolle. VBS-segmentissa
informaatioratkaisujen vahva tilauskanta tukee
likevaihtoa, mutta tilaajaverkkolaitteissa
kaapelioperaattorit ovat nyt investoinneissaan
odottavalla kannalla ennen uuden hajautetun
verkkoarkkitehtuurin teknologian saapumista.
Videovalvonnassa yhtio investoi parhaillaan uuden
sukupolven tilannekuvajarjestelmaan, minka osalta
ensimmaisen referenssitilaus saatiin lokakuussa.
Kokonaisuutena Telesten useat liiketoiminta-alueet
tasaavat toisiaan ja tuloskadnne etenee, vaikka
parannettavaa on vield paljon.

Keskipitkalla aikavalilla Telesten nakyméat ovat yha
hyvat. Kaapeliverkko-operaattoreiden kilpailukyky on
hyva ja niiden tarve investoida kapasiteettiin jatkuu.
Investoinnit ja teknologiat kulkevat kuitenkin sykleissa,
mika tuo heilahtelua kysyntaan. Informaatioratkaisuissa
tilauskanta on hyvalla tasolla ja sen toimitukset
ajoittuvat tuleville vuosille. Videovalvonnassa
tilannekuvajarjestelma luo kasvumahdollisuuksia
tuleville vuosille, mutta lyhyen aikavalin kysyntandakymat
ovat hyvin riippuvaisia nykyisen asiakaskunnan (pa&osin
julkinen sektori) investoinneista, missa paatoksenteko

on hidasta. Palveluliiketoiminnassa markkinanakyma
on vakaa, mutta Telesten oma tehokkuus ei ole
riittdvan hyvalla tasolla 18hinnd Saksan yhtidssa.

Olemme tiivistdneet Telesten vahvuudet, heikkoudet,
mahdollisuudet ja riskit seuraavasti:

Vahvuudet

Vahva DOCSIS 3.1 -tuoteportfolio: Teleste on viime
vuosina panostanut huomattavasti
tilaajaverkkolaitteiden tuotekehitykseen. Telestelld on
vahva DOCSIS 3.1 -standardin mukaisten
verkkolaitteiden tuoteportfolio, mika on tukenut
kasvua viime vuosina ja pitanyt verkkotuotteiden
marginaalit hyvalla tasolla. Nyt yhtié panostaa ja
kehittda tuoteportfoliotaan tulevan hajautetun
verkkoarkkitehtuurin aikakauteen.

Vahva markkina-asema Euroopassa HFC-
segmentissa: Teleste on kaapelioperaattoreiden
verkkolaitteissa Euroopan markkinajohtaja ja sen
osuus Euroopan markkinalla on arviomme mukaan
noin kolmannes. Yhtio saa selke&a kilpailuetua yhtion
kehittdmista teknologioista ja siita, etta
kaapeliverkkojen laitteiden markkina Euroopassa on
hyvin hajautunut ja standardoimaton.

Videovalvonta- ja informaatioratkaisut ovat
mielestémme yhtion kiinnostavimpia liilketoimintoja ja
arviomme mukaan hyvin kannattavia. Molempien
markkinoiden kasvua tukevat vahvat megatrendit.
Nama segmentit ovat suhteessa Telesten liikevaihtoon
kuitenkin vield pienid, mutta onnistunut kasvu naissa
segmenteissd nostaisi arviomme mukaan hyvan
kannattavuuden takia yhtion tulosta ripedsti.

Heikkoudet

Hintaeroosio tilaajaverkkolaitteissa luo painetta
yhtion marginaaleihin, mika rasittaa tulosta.
Volyymikasvu on monesti paras tai ainoa tapa taistella
hintaeroosiota vastaan.

Palveluliiketoiminnan kannattavuus on mielestdmme
aivan lilan matala. Liikevoitto-% on historiallisesti ollut
reilun 1 %:n tasolla ja painui negatiiviseksi vuosina
2016-2017. Palveluliiketoiminnan potentiaalinen
kannattavuus on mielestamme vahintdaan 5 %:n tasolla.
Segmentin heikko kannattavuus heikentéa koko
konsernin kannattavuutta.

Asiakaskunnan konsolidoituminen Telestelle
tarkeélla Euroopan kaapelioperaattorimarkkinalla on
tehnyt Telesten asiakkaista suurempia, mika heikentaa
Telesten hinnoitteluvoimaa.

Videovalvontaratkaisujen uusasiakasmyynti on ollut
taman liilketoiminnan kasvun haasteena. Nykyinen
liketoiminta on hyvin riippuvainen olemassa olevasta,
mutta vahvasta asiakaskunnasta seka uuden
tilannekuvajarjestelman menestyksesta.

Mahdollisuudet

Laajentuminen Yhdysvaltoihin tarjoaa Telestelle
kasvumahdollisuuksia. Kasvua USA:sta Teleste
tavoittelee yhdysvaltalaisen kaapelioperaattorien
teknologiatoimittaja Antronixin kanssa perustetun
yhteisyrityksen kautta. Teleste odottaa ensimmaisia
kaupallisia avauksia USA:ssa vuoden 2019 aikana.

Siirtyma arvoketjussa ylospain VSl-segmentissa.
Teleste panostaa tuotekehityksessaan
kokonaisvaltaisiin tilannekuvajarjestelmiin, joissa useita
turvajarjestelmia linkitetdan yhteen luoden kriittisen
jarjestelmatoimittajan aseman asiakkaissa.
Onnistuminen tassa tukisi segmentin kannattavuutta ja
kasvua. Yhtio otti lokakuun lopussa ensimmaisen
kaupallisen avauksen tilannekuvajarjestelman osalta,
kun Helsingin kaupungin liikennelaitos ottaa kayttoon
Telesten toimittaman tilannekuvajarjestelman vuosien
2019-2020 aikana. Tama on tarkea referenssitoimitus
tulevaisuutta ajatellen.
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Vahva tase mahdollistaa Telestelle yritysjarjestelyt
tilaisuuden tullessa. Yhtion omavaraisuusaste oli Q318
lopussa 52,5 % ja nettovelkaantumisaste 9,3 %.
Konsolidaatiokehitys on ollut voimakasta
verkkoinfrastruktuurin toimittajien keskuudessa eika
ole poissuljettua, etta Teleste kasvaisi my0s itse
yritysostoin kaapelimarkkinalla. Lisdksi Videovalvonta-
ja informaatioratkaisuissa on useampia pienia
toimijoita, joita ostamalla Teleste voisi vauhdittaa
kasvuaan. Esimerkiksi lokakuussa 2017 Teleste osti
pienen matkustajainformaatioratkaisuja tarjoavan
yrityksen Saksasta.

Palveluliiketoiminnan kannattavuuden nostaminen
on lyhyelld aikavalilla yhtion omistaja-arvon luomisessa
keskeisessa roolissa. Tana vuonna kadanne etenee
toukokuussa Saksan p&daasiakkaan (Vodafone) kanssa
solmitun uuden raamisopimuksen ja toiminnan
tehostamisen ansiosta. Uuden raamisopimuksen arvo
vuositasolla on arviolta noin 60-70 MEUR (aik. 50-60
MEUR). Arviomme tulosparannuksen olevan téna
vuonna noin 5 MEUR vuoteen 2017 nahden.
Palveluliiketoiminnan kannattavuudessa (2018e EBIT-%
2,1%) on silti edelleen merkittévasti parannusvaraa ja
tama on pitkalti kiinni Telesten omista
tehostamistoimista ja siirtymisesta korkeamman
lisdarvon palveluihin.

Telesten osakkeessa on selkea yritysjarjestelykortti.
Verkkoteknologioiden yhdentyminen sekéa
operaattoreiden konsolidoituminen luovat kiihtyvaa
konsolidaatiopainetta sektorilla. Pidémme
mahdollisena, ettd suurempi kilpailija voisi olla
kiinnostunut Telesten operaattoreita palvelevasta
liketoiminnasta. My6s Nokia on Gainspeed-yritysoston
kautta laajentunut palvelemaan kaapelioperaattoreita
ja sen tavoitteena on nousta kaapeliverkoissa
markkinan kolmanneksi suurimmaksi toimijaksi 2021
mennessa. Telesten nykyinen rakenne

kokonaisuutena ei todennakoisesti kiinnosta yksittaista
ostajaa, mutta yhtion rakenteen pilkkominen on
mielestémme realistinen mahdollisuus.

Riskit

Suurten toimijoiden tulo Telesten markkinoille voisi
esimerkiksi Arris, Nokia, Huawei ja Ericsson. Huawei
esimerkiksi tekee tanskalaisen TDC:n koko
kaapeliverkon uudistuksen siten, etta Teleste toimii
yhtena hankkeen toimittajana. Teleste ei ole
kilpailukykyinen suurimmissa projekteissa, joissa
toimitetaan laajoja verkkoratkaisuja ja -palveluita
kokonaistoimituksina. Suuret kilpailijat voivat polkea
hintoja alas tai asettaa Telesten heikompaan asemaan
arvoketjussa, mikali tulevaisuudessa
kaapelioperaattorit ostavat verkkoja ja palveluita
laajoina kokonaistoimituksina suurilta
verkkoinfrastruktuurin toimittajilta.

Palveluliiketoiminnan kannattavuuskaanteen
epdonnistuminen. Telesten palveluliiketoiminnan
kaanteesta on tdna vuonna saatu lupaavia merkkeja
uuden suuren raamisopimuksen uusimisen myota,
mutta yhtiolla on vield paljon tdita tehtdvana kestavan
kaanteen aikaansaamiseksi. Q38 raportissa yhtio
kertoi osassa Saksan ulkopuolisissa projekteissa
olleen ongelma, mikd puolestaan heikensi segmentin
kannattavuutta. Tdma on sindnsa projektiluonteiselle
liketoiminnalle normaalia ja ilman toiminnan edelleen
jatkuvaa tehostamista palveluliiketoiminnan
kannattavuudella on risking jaada kroonisesti matalalle
tasolle.

Yhdysvaltoihin laajentumisen epdaonnistuminen
heikentaisi Telesten lahivuosien ja pitkan aikavalin
kasvundkymia. Teleste on tehnyt merkittavia
tuotekehityspanostuksia tilaajaverkkolaitteiden
kehittamiseksi Yhdysvaltojen markkinoille sopiviksi.

Telesten pitkdan suunnittelema USA:n lagjentuminen
etenee nyt Antronix-yhteistyon kautta, mista
likevaihtoa on odotettavissa 2019 alkaen. Uudelle
markkina-alueelle laajentumiseen liittyy aina riskeja,
eika kasvu valttamatta toteudu suunnitelmien mukaan.

Verkkolaitteiden teknologiamurros on yksi
keskeisimpia riskeja myos lyhyelld aikavalilla. Tulevina
vuosina kaapelioperaattoreiden siirtyma hajautetun
verkkoarkkitehtuurin ratkaisuihin tulee muuttamaan
verkkolaitetoimittajien markkinaa ja voi johtaa
merkittaviin muutoksiin kilpailuasemissa. Hajautetun
verkkoarkkitehtuurin on kommentoitu olevan historian
suurimpia muutoksia kaapeliverkkojen markkinalla.
Siirtyma hajautettuun verkkoarkkitehtuuriin
kannibalisoi Telesten tiettyjen verkkolaitteiden myyntia
merkittévasti. Siten yhtion on kriittistd onnistua uusissa
ratkaisuissa tai se jaa rakenteellisesti laskevaan
markkinaan. Telesten onnistuminen uuden
sukupolven teknologiassa on vield epavarmaa ja se
lisda epavarmuutta yhtion tulevien vuosien nakymiin.
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Tilaajaverkkolaitteiden
teknologiamurros luo lyhyella aikavalilla
epavarmuutta.

Etabloitunut toimija
paaliiketoiminnoissaan, asema tulevassa
teknologiamurroksessa vielda epavarma.

Operaattoreiden investoinnit syklisia.
VSl:ssa julkisen sektorin pitkat
paatoksentekoajat.

Teleste kokonaisuutena hajautunut melko
hyvin neljaan eri liilketoimintaan.

Kulurakennetta sopeutettavissa
kysynnan heiluntaan kohtalaisesti.

Kustannusrakennetta sopeutettu 2017-
2018 vastaamaan matalampia
volyymeja. Palveluliiketoiminta vaatii
edelleen toimenpiteita.

Liiketoiminta sitoo kohtalaisesti
paaomaa.

Vahva tase antaa liikkumavaraa.
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Tilaajaverkkotuotteet

Euroopan kaapeliverkkomarkkina vaihtelee
maakohtaisesti eikd yhtenaista eurooppalaista
markkinaa ole olemassa. Eri maiden kaapeliverkot on
rakennettu eri aikoihin ja erilaisilla teknisilla ratkaisuilla.
Tasta johtuen verkkolaitetuotteissa on paljon erilaista
maakohtaista tarjontaa. Esimerkiksi Suomen ja Saksan
kaapeliverkkoihin asennettavat vahvistimet voivat
teknologialtaan olla hyvin eridvia, joten
standardituotteita on vaikea kehittda. Telestelle
Euroopan markkinan asiakkaiden edellyttamat lyhyet,
raataloidyt tuotesarjat ja markkinan pirstaloituneisuus
ovat hyva asia, silla se pystyy néin kilpailemaan
massavolyymituotteita vastaan.

Telesten asiakaskunta verkkolaitemarkkinoilla on laaja.
Yhtiolla on vahvat siteet kaikkiin Euroopan suurimpiin
kaapeliverkko-operaattoreihin, jonka liséksi yhtion
asiakaskuntaan kuuluu myos keskisuuria ja pienia
kaapelioperaattoreita. Euroopan suurimpiin
kaapelioperaattoreihin ja Telesten asiakkaisiin kuuluvat
muun muassa Liberty Global, Altice ja Vodafone.

Markkinan koko

Euroopassa vuonna 2017 oli IHS Markit:n arvion
mukaan noin 172 miljoonaa laajakaistakayttdjaa, joista
noin 64,1 % kayttaa DSL-teknologioita, 16,5 % muita
kuitupohjaisia teknologioita ja 19,4 %
kaapeliteknologioita. Euroopan kaapelioperaattorit ovat
jatkuvasti pystyneet kasvattamaan asiakasmaaransa
vuodesta 2004 Iahtien ja kaapelioperaattorit ovat
onnistuneet ottamaan markkinaosuutta tele- ja
mobiilioperaattoreilta.

Euroopan tilaajaverkkolaitemarkkina on Telesten
tarkein markkinasegmentti ja yhtiolla on vahva
markkina-asema kyseisella markkinalla. Yhtion arvion
mukaan markkinan koko on noin 300 MEUR ja sen
odotetaan kasvavan maltillista yksinumeroista vauhtia
tulevina vuosina. Markkinan lahivuosien kasvu on
pitkalti kiinni hajautetun verkkoarkkitehtuurin

investointien kdynnistymisestd Euroopassa ja tana
vuonna markkina on heikko. Telesten markkinaosuus
Euroopassa on noin kolmasosa koko markkinasta,
joten markkinaosuuden kasvattaminen nykyiselta
korkealta tasolta on haasteellista tulevina vuosina.

Lahivuosina Teleste hakee verkkotuotteissa kasvua
laajentumalla Yhdysvaltojen markkinoille, joka on
kokonaisuudessaan noin 3 kertaa Eurooppaa suurempi
markkina. Teleste ei kuitenkaan lahde suoraan USA:n
markkinoille koko tuoteportfoliollaan rajallisista
tuotekehitysresursseista johtuen. Yhtio keskittyy aluksi
tarjoamaan kuituratkaisuja, kuitunodeja seka
hajautetun verkkoarkkitehtuurin nodeja, jolloin
potentiaalisen markkinan koko on yhtion arvion
mukaan noin 300 MEUR. USA:n markkinan kasvaa
myds selvasti Euroopan markkinaa nopeammin.

Markkinatrendit

Verkkolaitemarkkinan kasvua tukee jatkuva
datamaaran kasvu. Ennusteiden mukaan datamaaran
kaytto internetissa kasvaa vuosittain noin 40-60 %,
mika asettaa vaatimuksia internetyhteyksien
nopeuksille ja verkon laadulle. Kaapelioperaattoreiden
on jatkuvasti investoitava kapasiteetin ja nopeuden
kasvattamiseen, jotta ne pystyvat kilpailemaan tele- ja
mobiilioperaattoreita vastaan seka vastaamaan
kasvavaan verkkojensa kuormitukseen. Tama
tarkoittaa my0s sita, ettd teknologia kehittyy jatkuvasti
ja laitetoimittajien kuten Telesten, on pysyttéva mukana
tuotekehityksessa seka kyettdva ennakoimaan
tuotekehityksessaan tulevia trendeja.

Kaapelioperaattoreiden markkinalla seuraava
merkittdva teknologiamurros on siirtyma hajautettuun
verkkoarkkitehtuuriin ja tdman markkinan arvioidaan
kasvavan voimakkaasti, kun kayttoonotot alkavat.
Nokia arvioi hajautetun verkkoarkkitehtuurin markkinan
arvon ylittdvan 2 mrd. dollaria vuonna 2021. Telesten
liketoiminnan kannalta hajautettuun
verkkoarkkitehtuuriin siirtymiselld on positiivisia ja
negatiivisia vaikutuksia. Esimerkiksi Telestelle hyvin

kannattavien paavahvistinaseman optisten lahettimien
kysynta laskee ja kannibalisoituu tdssa hajautetussa
verkkoarkkitehtuurissa, koska investointeja
paavahvistinasemaan vahennetadan. Toisaalta
hajautetussa verkkoarkkitehtuurissa verkkolaitteissa
olevaa alykkyytta siirretdadn paavahvistinasemilta
kentdlle ldhemmas loppukayttdjia oleviin nodeihin,
miké tarjoaa Telestelle kasvumahdollisuuksia muilla
tuotealueilla.

Verkkolaitevalmistajat kehittavat parhaillaan omia
hajautetun verkkoarkkitehtuurin teknologioitaan ja
operaattorit pohtivat teknologiavalintojaan myos
hajautetun verkkoarkkitehtuurin sisalla. Investointien
kaynnistysta jarruttavat eri laitevalmistajien
yhteensopivuustestaukset, silla operaattoreille on
tarkeda varmistaa laitteiden toimivuus eri
verkkolaitteiden ja eri toimittajien laitteiden kesken.
Kasityksemme mukaan Teleste on tuotteiden
yhteensopivuuden kehityksessa talla hetkella hyvissa
kilpailuasemissa. Telesten kannalta uhkana kuitenkin
on, ettd operaattorit suosivat alkuvaiheessa
suuremman toimittajan kokonaisratkaisua. TallGin
laitteiden yhteensopivuuksiin liittyvat riskit ovat
operaattorille pienempia, mutta operaattorille haittana
on lukittuminen yhteen verkkotoimittajaan. Operaattorit
painostavat tdman takia aktiivisesti
verkkolaitetoimittajia rakentamaan keskinaista
yhteensopivuutta laitteiden valille.

Nokia kertoi vuonna 2017 kehitténeensa virtualisoidun
hajautetun verkkoarkkitehtuurin ratkaisun, joka on
helposti muunneltavissa operaattorin
teknologiavalinnan mukaiseksi. Teknologioiden ja
tuotteiden kirjon takia kilpailu ei kuitenkaan ole taysin
mustavalkoista, vaan laitetoimittajat tekevat paljon
myos yhteistydta toimituksissa ja teknologioiden
yhteensopivuuden eteen. Nokiasta voi muodostua
Telestelle relevantti kilpailija ja toisaalta myos
teknologiakumppani hajautettuun verkkoarkkitehtuuriin
siirryttdessa.
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Euroopan verkkomarkkinoilla on viime vuosina
tapahtunut suuria yritysjarjestelyita ja asiakaskunnan
konsolidaatio on ollut hyvin voimakasta. Trendind on
ollut kaapeli-kaapeli operaattoreiden yrityskaupat,
joissa logiikkana on toiminut skaalaetujen hankkiminen.
Esimerkki tdman tyypin kaupasta on Liberty Globalin
Ziggo-yritysosto vuonna 2014, jonka arvo oli 10 miljardia
dollaria. Markkinalla on my&s nahty kaapeli-mobiili
yritysjarjestelyitd, kun operaattorit haluavat laajentaa
tuoteportfolioitaan. Néaissa kaupoissa logiikkana on
yleensa toiminut suurempi koko ja kilpailukykyisempi
tuotetarjonta (esim. liikkuva laajakaista + kiinted
laajakaista + maksutelevisio). Yhdysvaltalaiset
kaapelioperaattorit eivat ole naytténeet kovin paljon
kiinnostusta Euroopan markkinoista, mutta
eurooppalainen Altice on tehnyt suuria yritysostoja
Yhdysvalloissa. Vuonna 2015 Altice osti
yhdysvaltalaiset kaapelioperaattorit Suddenlinkin 9,1
miljardilla dollarilla ja Cablevisionin 18 miljardilla
dollarilla. Vuonna 2018 Vodafone ilmoitti ostavansa
Liberty Globalin kaapelitoiminnot Saksassa, Unkarissa,
Tsekeissa ja Romaniassa 18,4 miljardilla eurolla.
Jarjestely on vaikuttanut myos Telesten
verkkolaitteiden kysyntaan lyhyelld tahtaimella.

Telesten kaapelioperaattoreiden asiakaskunnan
konsolidoituminen synnyttaa entistd suurempia
asiakkaita. Suuremmilla asiakkailla ostovoima
vahvistuu, kun osto-osastoista tulee ammattimaisempia
ja volyymit kasvavat. Tama yhdessa kirean kilpailun
kanssa johtaa voimistuvaan hintaeroosioon.

Yksi pitkan tahtdimen trendi ja uhkatekija Telesten
verkkolaiteliiketoiminnalle on myos
tietoliikenneverkkojen virtualisoituminen, mika voi
kiihdyttaa laitteiden hintaeroosiota ja vahentaa
operaattoreiden tarvetta erillisille verkkolaitteille
tietyissa kaapeliverkon osissa. Virtualisoinnin myéta
tietoliikenneverkkojen toimintoja voidaan ajaa
ohjelmistoilla standardilaitteistoilla. Talldin verkkojen
alykkyys ja arvo siirtyvat tietyista laitteista
ohjelmistokerrokseen, mika voi heikentaa Telesten

asemaa arvoketjussa.
Kilpailu kaapeliverkkojen teknologioissa

Euroopan verkkolaitemarkkinoilla kilpailu on kovaa,
mutta teknologian asettamat vaatimukset ja sen nopea
kehittyminen asettavat korkean markkinalle tulon
kynnyksen. Verkkolaitteet ovat usein maa- tai
asiakaskohtaisesti raataloityja, joten aasialaisia
massavolyymituottajia ei kilpailukentalld varsinaisesti
ole. Passiivituotteissa, missa teknologinen konfigurointi
on matala, 16ytyy enemman kilpailijoita. Telesten
suurimmat Kilpailijat ovat Vector, Technetix, Arris, Cisco
ja Wisi. Naista Technetix ja Vector ovat Euroopassa
talla hetkellda Telesten kovimpia kilpailijoita, mutta
kokoluokaltaan pienempia. Lisaksi saksalainen Wisi on
viime vuosina saanut jalansijaa Euroopassa.

Arris ja Cisco ovat kokoluokaltaan huomattavasti
Telestea suurempia, mutta niiden paamarkkina-alue on
Yhdysvallat, jonne Teleste on parasta aikaa
laajentumassa. Arrisilla on télla hetkelld dominoiva
markkina-asema USA:ssa. Myds Nokia laajeni
kaapelioperaattoreiden markkinaan vuonna 2017
ostamalla yhdysvaltalaisen Gainspeed-yhtion, joka on
erikoistunut hajautetun verkkoarkkitehtuurin
ratkaisuihin. Nokia ja Teleste eivat kasityksemme
mukaan ole aiemmin kohdanneet suoraan kilpailussa,
mutta arviomme mukaan kaapelioperaattoreiden
siirtyma hajautetun verkkoarkkitehtuurin ratkaisuihin
tekee yhtidista laheisempia kilpailijoita etenkin
Yhdysvalloissa.

Kilpailu verkkoteknologioiden yhdentyessa

Useita vuosia sitten kiintean verkon tulevaisuutta
kyseenalaistettiin johtuen mobiiliverkkojen noususta.
Todellisuudessa kiintedn verkon teknologioiden
merkitys on vain kasvanut ja tulee kasvamaan 5G:n
my6ta. Maailma muuttuu mobiiliksi, mutta samalla
tulevaisuuden langattomat verkot tarvitsevat taustalle
entistd vahvemman kiintedn verkon toimiakseen. Eri
verkkoteknologiat siis tdydentavat toisiaan sen sijaan,
etta ne kilpailisivat keskenaan. Tulevaisuuden verkossa

on kaytettavissa samat resurssit riippumatta
teknologiasta, jolla kayttdja liittyy verkkoon. 5G:hen
siirryttdessa trendi Telesten ndkdkulmasta kiihtyy, kun
kaapeliverkkoa voidaan kayttéda 5G-radioverkon
runkoverkkona.

Rajanveto mobiiliverkkojen ja kiinteiden laajakaista-
verkkojen valilla siis hamartyy. Operaattoreille tdma
tarkoittaa sitd, etta niiden pitaa kattaa eri
verkkoteknologiat, mika on johtanut konsolidaatioon
operaattoreissa. Kaapelioperaattorit ovat fuusioituneet
teleoperaattoreiden kanssa ja teleoperaattorit ovat
fuusioituneet mobiilioperaattoreiden kanssa.
Verkkoinfran toimittajille (kuten Nokia) tdma on
tarkoittanut sita, etta niilla tulee 10ytya osaamista yha
useampiin eri verkkoteknologioihin. Verkkojen
yhdentymisen myéta Telesten asiakkaiden ja sita
kautta myds Telesten kilpailukenttd on arviomme
mukaan murroksessa seuraavan 5-10 vuoden aikana,
mika voi luoda konsolidaatiopaineita.

Verkkoinfrastruktuurin markkinoilla voimakkaasti
kasvava kiinalainen Huawei on jo laajentunut
Eurooppaan palvelemaan kaapelioperaattoreita.
Huawei kayttéa kumppaninaan Telested, koska silla
itselldan ei ole kaikkia tarvittuja teknologioita. Nokia on
Gainspeed-yritysoston kautta laajentunut palvelemaan
kaapelioperaattoreita ja sen tavoitteena on nousta
kaapeliverkoissa markkinan kolmanneksi suurimmaksi
toimijaksi 2021 mennessa. Suurten toimijoiden alalle
syntymista puoltaa operaattoreiden konsolidoituminen
seka operaattoreiden ostokayttdytymisen muutos kohti
laajempia verkkojen kokonaisratkaisujen ja palveluiden
toimituksia.

Suurten toimijoiden rantautuminen markkinoille
tarjoamaan kaapelioperaattoreille kokonaisvaltaisia
"avaimet kadteen” -verkkotoimituksia voi tarkoittaa sita,
etta Teleste siirtyy arvoketjussa alaspain matalamman
katteen segmenttiin alihankkijaksi, mika olisi
negatiivista Telestelle. Pidammekin Nokian ja Huawein
halua laajentua kaapelioperaattorimarkkinoille Telesten
tulevaisuuden yhtena kilpailu-uhkana.
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Iso kuva: tietoliikenneverkkojen yhdentymisen murros

Tietoliikenneverkkojen teknologiat yhdentyvat pitkalla aikavalilla
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- Verkkoteknologioiden yhdentyminen kiihtyy 5G:hen siirryttaessa
- Asiakkaista tulee suurempia ja vahvempia ostajia
- Verkkotoimittajista tulee asiakaskentén konsolidaation my6td suurempia kokonaisratkaisujen toimittajia

- Telesten verkkolaiteliiketoiminta potentiaalinen konsolidaation kohde pitkalla aikavalilla
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Kaapeliverkot: sisainen teknologiamurros
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nykyiset Telesten ydintuotteet kannibalisoituvat. runkoverkkona. Kysyntda syntyy Telesten uusille ratkaisuille.
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Telesten kaapelioperaattoreita palveleva laite- ja
palveluliiketoiminta voisi olla arviomme mukaan
monelle toimijalle kiinnostava palanen, mikali
verkkoinfrastruktuurin toimittajien konsolidoituminen
jatkuu samaa vauhtia kuin viimeisen 15 vuoden aikana.
ja kasvava videovalvontajarjestelmia ja raideliikenteen
informaatioratkaisuja kehittava liikketoiminta.

Kilpailuedut

Telesten haastaminen ei ole helppo tehtava etenkaan
Euroopassa, missa Telestelld on erittdin vahva
markkina-asema. Teleste saa selkeaa kilpailuetua sen
kehittamistéa teknologioista ja siita, ettd Euroopan
kaapeliverkkojen laitemarkkina on hyvin hajautunut ja
standardoimaton. Yhtio onnistui hyvin DOCSIS 3.1. -
teknologian tuotekehityksessa ja markkina-
ajoituksessa Euroopassa, miké on vahvistanut sen
asemaa.

Teleste on panostanut verkkolaitteidensa
tuotekehitykseen muokatakseen ne myos USA:n
markkinoille sopiviksi ja yhtio uskoo teknologian
olevan kilpailukykyistd myos sielld. Kasityksemme
mukaan USA:n kaapeliverkkomarkkina on
teknologialtaan Eurooppaa yhtendisempi, mika tekee
markkinoille laajentumisesta helpompaa.

Verkkopalvelut

Network Services -liiketoimintayksikdssa Teleste toimii
Euroopassa palvellen paikallisia operaattoreita. Teleste
on hiljattain laajentanut palveluvalikoimaansa ja yhtio
palvelee nyt myos matkapuhelinoperaattoreita ja
painopistealueet ovat Belgia, Suomi, Saksa, Sveitsi ja
Iso-Britannia. Palveluliiketoiminta on markkinakooltaan
Telesten suurin segmentti. Yhtio arvioi Euroopan
markkinan koon olevan noin 900 MEUR ja sen
odotetaan kasvavan vuosittain noin 5 %:n vauhtia.

Telesten asiakkaina palveluliiketoiminnassa toimivat

muun muassa Vodafone Kabel Deutschland, Elisa,
DNA, Lounea ja Virgin. Telesten ylivoimaisesti suurin
asiakas palveluliiketoiminnassa on Vodafone Kabel
Deutschland, jota Teleste palvelee Saksassa.

Telesten kilpailijoita palveluliiketoiminnassa ovat
lukuisat pienet paikalliset palvelutoimittajat ja suuret
globaalit verkkoyhtiot (kuten Nokia, Ericsson ja
Huawei). Lisaksi yhtion epasuoria kilpailijoita ovat
operaattoreiden sisdiset palveluorganisaatiot ja
erityisesti suurten operaattoreiden globaalit
palveluorganisaatiot.

Markkinatrendit

Palveluliiketoiminnan kasvua tukee operaattoreiden
lisadntyva tietoliikenneverkkojen hallinnan
ulkoistaminen. Taman liséksi laajakaistan laajeneminen
ja kaistanleveyden kasvu toimivat kasvun tekijoina.
Operaattorit ovat my0ds alkaneet keskittémaan
hankintojaan, jolloin he hakevat useammin toimittajia,
jotka voivat tarjota seka laitteita ettd palveluita laajoina
kokonaisratkaisuina. Verkkojen yllapidon
ulkoistaminen ulkopuolisille toimittajille ei kuitenkaan
ole vield kaapelioperaattoreissa yhta yleista kuin se on
ollut mobiilioperaattoreissa. Mikali vastaava trendi
tapahtuu kaapelioperaattoreissa, kasvaa markkina
voimakkaasti.

Palveluliiketoiminnan tuottajan tulee kuitenkin olla
aarimmaisen tehokas, jotta se pystyy kannattavasti
tuottamaan operaattorille ulkoistamisen hyddyt.
Pitkalla aikavalilla automaatiosta muodostuu
ndakemyksemme mukaan keskeinen kilpailuetu.
Samalla kun palvelumarkkina kasvaa, sen
tyovoimavaltaisuus laskee pitkassa juoksussa siis
selvasti, silla operaattoreilla on krooninen tarve
tehostaa toimintaansa ja vahentaa liikketoiminnan
tyovoimavaltaisuutta niiden kohdatessa yha enemman
disruptiivista kilpailua ja hintapaineita. Pitkassa
juoksussa vahvimpia toimijoita ovat talldin suuret
globaalit palvelutoimittajat, joilla on riittava kyvykkyys

investoida automaatioon ja palvelualustoihin.

Nakemyksemme mukaan markkinatrendeista johtuen
Telesten on I6ydettava selked erottumistekija
palveluliiketoiminnalleen erikoistumalla valikoituihin
korkeamman lisdarvon palveluihin seka pienempiin
asiakkuuksiin. Operaattoreiden konsolidoituminen,
kysynnan siirtyma laajoihin kokonaisratkaisuihin seka
automaation merkityksen kasvu todennéakoisesti
tukevat suuria globaaleja palvelutoimittajia pitkdssa
juoksussa.

Kilpailuedut

Telesten vahvuuksia palveluliiketoiminnassa ovat
vahva teknologinen osaaminen ja hyva maine
Eurooppalaisten kaapelioperaattorien keskuudessa.
Telestellda on my6s hyva kyky tarjota asiakkaille laaja
palveluvalikoima ja sen pitka historia eurooppalaisena
laitetoimittajana tuo palveluliiketoiminnalle
uskottavuutta. Telesten laaja asennettu laitekanta
toimii myds hyvana pohjana palveluliiketoiminnalle.

Edelld mainituista vahvuuksista huolimatta,
palveluliiketoiminnan kannattavuus on ollut pitkdan
epatyydyttavaa ja yhtion kilpailuetuja ei voida pitaa
erityisen vahvoina. Arviomme mukaan yhtion asema
arvoketjussa téssa liilketoiminnassa on vaikea johtuen
suurten asiakkaiden neuvotteluvoimasta, mika
vaikeuttaa kapasiteetin hallintaa. Teleste joutuu
siirtymé&an palveluliiketoiminnassa kohti korkeamman
lisdarvon palveluita, jotta kannattavuus paranee.
Toinen vaihtoehto olisi pyrkia laajentumaan
suurempaan volyymiin ja hajautuneempaan
asiakaskuntaan, mutta suurissa palvelusopimuksissa
Teleste on lilan pieni toimija kilpailussa suuria
verkkotoimittajia vastaan.
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Video- ja informaatioratkaisut

Videovalvonnassa Teleste toimii globaalisti, mutta
yhtion tarkeimmat maantieteelliset alueet ovat Pohjois-
Amerikka ja Eurooppa. Teleste tarjoaa
videovalvontaan sovelluksia ja ratkaisuja paaosin
julkisen sektorin asiakkaille. Esimerkkeja
asiakassegmenteistd ovat liilkenne, kaupunki,
maanpuolustus ja turvallisuus. Teleste on valituissa
vertikaaliryhmissa panostanut high-end jarjestelmiin
(kompleksit, vaativat jarjestelmat), silla
kuluttajamarkkinalla (matalan konfiguraation pienet
jarjestelmat) kilpailu on kovempaa ja niiden arvo on
pienempi. Informaatioratkaisuissa Telesten asiakkaina
toimivat padosin suureet eurooppalaiset
junavaunuvalmistajat ja raideliikenteen toimijat.

Telestelld on hyvét referenssit videovalvonta- ja
informaatioratkaisuissa. Yhtion asiakkaita ovat muun
muassa Pariisin kaupunki, Kapkaupungin poliisi,
Chicagon julkinen liikenneviranomainen ja
raideliikenteen toimijoista muun muassa Bombardier,
Alstom, VR ja SNCF.

Markkinan koko

Videovalvonnassa Teleste toimii nykydan padosin
Video Management Systems (VMS) markkinalla, jonka
koon yhti6 on arvioinut olevan noin 500 MEUR.
Maantieteellisen painotuksen ja asiakasfokuksen
myotd Telestelle relevantin markkinan koko on
kuitenkin tata pienempi. Markkinan odotetaan
kasvavan noin 10 %:n vuosivauhtia taustalla olevien
megatrendien ansiosta. Koska asiakkaina toimivat
paaosin julkisen sektorin toimijat, voivat tilauksien
paatoksentekoajat olla pitkia ja hankkeiden aikataulut
usein venyvat. Yksittaiset isot asiakkaat ja projektit
tuovat tata kautta markkinan vuosittaiseen kasvuun
vaihtelua. Telesten tavoitteena on siirtya kohti
kokonaisvaltaisia tilannekuvajarjestelmid, jolloin yhtio
laajentuisi Situational Awareness -markkinalle.
Tilannekuvajarjestelmien markkina on laajempi ja

arvokkaampi verrattuna VMS-markkinaan, silla siina
siirrytéan yksi askel arvoketjussa ylospain.

Pohjois-Amerikan ja Euroopan
matkustajainformaatiomarkkinoiden koko on arviolta
noin 400 MEUR ja sen odotetaan kasvavan maltillista
yksinumeroista vauhtia lahivuosina.

Markkinatrendit

Video- ja informaatioratkaisujen markkinan kasvua
tukevat vahvat megatrendit, kuten kaupungistuminen
ja lisdantyva turvallisuuden tarve. Inmiset maailmalla
muuttavat entista tihedmpaéan tahtiin kaupunkeihin,
jolloin videovalvonnan seka
matkustajainformaatiojarjestelmien tarve lisaéntyy,
jotta tieliikenne, junat, bussit ja muut liikenneyhteydet
toimivat joustavasti. Lisdantyva vdesto kaupungeissa
kasvattaa myos turvallisuuden tarvetta ja erilaisia uhkia
voidaan valvoa aiempaa kustannustehokkaammin
videovalvonnan avulla.

Videovalvonnassa mennaan koko ajan kohti yha
kokonaisvaltaisempia tilannekuvajarjestelmia, joihin
linkitetdan useita turvajarjestelmia yhdeksi
kokonaisuudeksi (esim. rajavalvonta, saa, poliisi ja
pelastuslaitos). Teknologisina trendeina on puolestaan
videoanalytiikkaan, tunnistukseen ja tekoalyyn liittyvat
sovellukset, joilla ratkaisujen paélle rakennetaan lisaa

alykkyytta.
Kilpailu

Videovalvontamarkkina Euroopassa on hyvin
hajautunut. Markkinalla on monia eri toimijoita, joilla on
eri roolit videovalvonnassa. Markkinalla on pienten
sovellusten toimittajia, laitetoimittajia, integraattoreita,
yllapitdjia ja jarjestelmatoimittajia. Teleste on
keskittynyt laajempien videovalvontajarjestelmien
suunnitteluun, joihin voi liittda kolmansien osapuolten
ohjelmistoja ja laitteita.

Videovalvontasovellukset ovat hyvin niche-alue, joten
suurille toimijoille markkina ei nayttaydy kovin

houkuttelevana. N&in ollen Telestelld on useita
pienempia kilpailijoita, joista merkittédvimpia ovat
Kanadalainen Genetec ja Canonin omistama
Milestone.

Kokonaisvaltaisissa tilannekuvajarjestelmissa Teleste
kilpailee suurten IT-integraattoreiden, kuten Tiedon
kanssa. Tulevaisuuden yksi suurimmista uhkatekijoista
markkinalla on suurten integraattoreiden mahdollinen
uudelleenasemoituminen kokonaisvaltaisiksi
videovalvonta- ja tilannehallintajarjestelmien
toimittajiksi.

Kilpailuedut

Videovalvonnassa tarkeimpéana kilpailutekijana on
jarjestelmien luotettavuus, silla Telesten tuotteilla on
hyva maine. Telesten kilpailuetuna toimii myds vahva
teknologinen videohallinnan osaaminen ja kyky
integroida asiakaskohtaisia jarjestelmia
kokonaisvaltaisiksi ratkaisuiksi. Telesten kilpailuetuna
toimivat lisdksi hyvin onnistuneet referenssiprojektit,
kuten Pariisin kaupunki, missa yli 25000 kameraa on
kytketty Telesten jarjestelm&aan. Suunnitelmissa on
laajentaa jarjestelmaa integroimalla siihen kolmannen
osapuolen, kuten metro- ja rautatieverkoston seka
lentokentan jarjestelmia. Laajennus tullaan
todennakdisesti tekemdan ennen Pariisin vuoden
2024 olympialaisia, mika voi tuoda merkittévan
tilauksen Telestelle 2020-luvulla.

Informaatioratkaisuissa Telestelle vuonna 2015
yritysoston my®éta tulleella Mitronilla on hyvin vahvat
suhteet suurten eurooppalaisten
junavaunuvalmistajien kanssa. Videovalvonta- ja
matkustajainformaatioratkaisujen synergioiden
ansiosta Teleste pystyy nyt tarjoamaan
raideliikenteeseen kokonaisvaltaisia ratkaisuja, jotka
sisdltavat sekd informaatioratkaisuja etta
videovalvontaa juniin ja juna-asemille.
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Markkinat yhteenveto

. L . Markkinatrendit ja
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Lahde: Inderes, *USA:n verkkolaitemarkkina kokonaisuudessaan noin 3x Eurooppaa suurempi. Telestelle alkuun USA:ssa relevantti nodemarkkina on siita noin 1/3.
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Strategian painopisteet vuoteen 2020

Teleste keskittyy ldahivuosien aikana strategiassaan
seuraaviin alueisiin:

= Tilaajaverkkolaitteissa pdafokus uusissa hajautetun
verkkoarkkitehtuurin ratkaisuissa ja niiden
yhteensopivuuden kehityksessa. Lisaksi DOCSIS
3.1 -tuotteiden myynti jatkuu normaalisti.

= Laajentuminen verkkolaitteissa USA:n markkinoille.

= Palveluliiketoiminnan kannattavuusongelmien
ratkaisu ja keskittyminen korkeamman lisdarvon
palveluihin.

= Video- ja informaatioratkaisuissa kasvu olemassa
olevissa segmenteissa (julkinen likkenne, julkiset
alueet, smart city, lentokentat), uusasiakashankinta
seka kokonaisvaltaisen tilannekuvajarjestelman
kehittdminen. VSI:n vahva tilauskanta luo hyvaa
perustaa lahivuosien kasvulle.

= Oman operatiivisen toiminnan tehokkuuden ja
laadun jatkuva parantaminen.

Palveluliiketoiminnan kannattavuus kuntoon

Telesten palveluliiketoiminnan kannattavuuden
nostaminen on ollut Telesten yksi tarkeimmista
strategisista hankkeista lyhyelld aikavalilla. Telesten
palveluliiketoiminnan vuosien 2010-2018e
keskimaaradinen EBIT-% on vain hieman yli 1 %.
Palveluliiketoiminnan potentiaalinen liikevoitto-% on
arviomme mukaan vahintéaan 5 %:n tasolla.
Palveluliiketoiminnan (2017: 39 % liikevaihdosta)
kaanteella olisi siis merkittava vaikutus Telesten
konsernitason kannattavuuteen.

Palveluliiketoiminnan vuosien 2015-2017 suurimmat
haasteet johtuivat Iahinna Saksasta ja dominoivasta
Vodafone-asiakkuudesta. Aiemman vuosien 2015-
2017 Vodafone-sopimuksen ongelmana Telestelle ol

sopimusrakenne, jonka takia yhtio ei pystynyt viemaan
markkinan ylikuumentumisesta johtuen selvasti
kohonneita alihankinnan kustannuksia asiakkaalle.
Vuoden 2018 toukokuussa Teleste onnistui
neuvottelemaan Vodafonen kanssa raamisopimuksen
uudelleen paremmalla hinnalla, mikéa yhdesséa
tehostamistoimien kanssa mahdollistaa arviomme
mukaan segmentille tdnd vuonna noin 5 MEUR:n
tulosparannuksen.

Pelkka sopimuksen uudelleenneuvottelu ei kuitenkaan
riitd palveluliiketoiminnan kannattavuuden
tervehdyttamiseksi. Yhtion on edelleen saatava
parannettua oman organisaation heikolla tasolla
olevaa tehokkuutta. Yhtio kertoikin Q3'18-raportin
yhteydessa edelleen jatkavansa palveluliiketoiminnan
tuottavuuden parantamista kehittémalla prosessejaan
ja organisaatiota.

Yleisesti palveluliiketoiminnassa markkinandkyma on
vakaa, mutta Telesten oma tehokkuus ei ole riittédvan
hyvélla tasolla. Yhtio pyrkii siirtymaan
palveluliiketoiminnassa kohti korkeamman lisdarvon
palveluita (esim. verkkojen suunnitteluun liittyvéat
palvelut), jotta kannattavuus paranee.
Palveluliiketoiminnassa isossa kuvassa yhtion asema
arvoketjussa on vaikea johtuen suurten asiakkaiden
neuvotteluvoimasta.

Tilaajaverkkotuotteiden teknologiamurros

Tilaajaverkkotuotteissa teknologian kehitys on nopeaa
ja siirtyma kohti seuraavaa teknologiamurrosta eli
hajautettua verkkoarkkitehtuuria on jo kaynnistynyt.
Telesten tulee onnistua strategiassaan tekemaan
oikeat teknologiavalinnat tuotekehityksen suhteen,
silla kaapelioperaattoreiden valilld on ollut kahtiajakoa
kahden erilaisen hajautetun verkkoarkkitehtuurin
teknologiaratkaisun valilla (Remote PHY ja Remote
MACPHY). Kasityksemme mukaan Remote PHY on
kaapelioperaattoreille luonnollisempi ratkaisu, kun taas

teleoperaattorildhtdiset infratoimittajat, kuten Nokia ja
Huawei ovat valinneet Remote MACPHY -suunnan.

Hajautettu verkkoarkkitehtuuri tarjoaa Telestelle
tulevina vuosina mahdollisuuden menna uusille
markkina- ja tuotealueille tilaajaverkon laitteissa. On
kuitenkin vield epaselvaa, minkalaisen aseman Teleste
tulee saamaan hajautetun verkkoarkkitehtuurin
tuotteissa. Uhkana Telestelle on se, ettd hajautettu
verkkoarkkitehtuuri kannibalisoi tiettyja
paavahvistinasemalle myytavia tuotteita. Mikali Teleste
ei onnistuisi hajautetun verkkoarkkitehtuurin
ratkaisuissa, yhtio jaisi kroonisesti laskeviin
tuotealueisiin. Teknologiamurros siis tarjoaa Telestelle
kasvumahdollisuuksia, mutta yhtion tulee onnistua
strategiassaan teknologiavalintojen suhteen tai
muuten se voi menettad markkinaosuuttaan.
Kaupallinen siirtyminen hajautetun
verkkoarkkitehtuurin teknologioihin nayttaa talla
hetkelld kdynnistyvan toden teolla vuoden 2019
aikana.

Vuoden 2018 aikana operaattoreiden investointeja on
jarruttanut merkittavasti se, ettd ne ovat odottaneet
hajautetun verkkoarkkitehtuurin teknologian ja siihen
liittyvien laiteyhteensopivuuksien kypsymistd. Tama on
nakynyt kuluvan vuoden aikana Telesten
tilaajaverkkolaitteiden kysynnassa. Kun markkina
lahtee kayntiin, voi teknologiasykli muuttua nopeasti
jalleen hyvin suotuisaksi Telestelle, silla
operaattoreiden paine investoida kapasiteettiin on
jatkuvaa. Kéanteen ajoitus on kuitenkin viela
epaselvaa.
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Yhdysvaltoihin laajentuminen

Telesten osuus Euroopan verkkolaitemarkkinoista on
arviolta noin kolmasosa, ja korkean markkinaosuuden
vuoksi kasvun tavoittelu on kdynyt haastavaksi. Nain
ollen lagjentuminen Eurooppaa selvasti suuremmille
USA:n markkinoille on tulevaisuuden kasvun kannalta
looginen askel. Yhdysvaltojen verkkolaitemarkkina on
hyvin keskittynyt Arrisille, minka takia kilpailulle pitaisi
olla asiakkaiden keskuudessa tilausta. Teleste uskoo,
etta noin 10 %:n markkinaosuuden saavuttaminen
USA:n nodemarkkinasta on realistinen tavoite, silla
kilpailijjoita talla tuotealueella on lopulta vain
kourallinen (Arris, Cisco, Casa ja Harmonic). Teleste on
tehnyt merkittévia tuotekehityspanostuksia
tilaajaverkkolaitteiden kehittdmiseksi Yhdysvaltojen
markkinoille sopiviksi. Yhtion mukaan sen opitisilla
verkkotuotteilla on monitorointi- ja
yllapitotoiminnallisuuksia, joita vastaavilla kilpailevilla
tuotteilla ei ole.

Yhtid on menossa USA:n markkinalle yhdysvaltalaisen
kaapelioperaattorien teknologiatoimittaja Antronixin
kanssa perustetun yhteisyrityksen kautta. Teleste
omistaa perustetusta Teleste Intercept LLC -
tytaryhtiosta 60 % ja silld on optio lunastaa koko
omistus itselleen. Antronixin kautta Teleste saa paasyn
USA:n markkinan tarkeimpiin asiakkuuksiin ja
kasityksemme mukaan yhtio on saanut jo hyvin jalkaa
oven valiin suurten Tierl-operaattoreiden kanssa,
joiden kanssa keskustelut ja yhteensopivuustestaukset
ovat parhaillaan kdynnissa. Operaattorit vaativat
laitetoimittajilta, etta eri valmistajien tuotteet ovat
yhteensopivia ja tdma prosessi ottaa aikaa.
Yhteensopivuustestaukset ovat edenneet kuitenkin jo
niin pitkalle, ettd Teleste odottaa ensimmaisia
kaupallisia avauksia USA:sta vuoden 2019 aikana.
Teleste on oman arvionsa perusteella laitteidensa
yhteensopivuuden osalta talla hetkelld selkedsti muita
toimijoita edella.

Teleste tuottaa aluksi verkkolaitteet USA:n
markkinoille Turussa, mutta liikketoiminnan volyymin
kasvaessa tuotanto voidaan siirtda Yhdysvaltoihin.
Tama vaatii kuitenkin onnistunutta
markkinapenetraatiota, jotta Teleste pystyy
saavuttamaan tarpeeksi suuren volyymin.

Tilannekuvajéarjestelméan avulla arvoketjussa
ylospain

Telesten keskittyy videovalvonnassa high-end -
segmenttiin ja sen vahvuutena ovat suuret
verkonhallintajarjestelmat seka integrointikyky
kompleksissa kameraverkossa. Yhtion yhtena
strategisena tavoitteena on kasvaa olemassa olevissa
asiakassegmenteissaan (esim. julkinen liikenne,
julkiset alueet, smart city ja lentokentat). Yhtion
mukaan verkonhallintajarjestelmissa markkinalla on
kuitenkin nahtévissa saturaatiota ja yhtio pyrkii nyt
strategiassaan kokonaisvaltaisten
tilannekuvajarjestelmien toimittajaksi, missa useat
turva- ja kamerajarjestelmat linkitetdan yhdeksi
kokonaisuudeksi. Siirtymalla tilannekuvajarjestelmiin
yhtio ottaisi askeleen ylospédin markkinan arvoketjussa,
mika tarjoaa uusia kasvumahdollisuuksia ja vahvistaa
kriittisen toimittajan asemaa asiakkuuksissa.

Yhtio voitti lokakuussa ensimmaisen kaupallisen
avauksen tilannekuvajdrjestelman osalta, kun
Helsingin kaupungin liikennelaitos (HKL) ottaa
kayttoon Telesten toimittaman tilannekuvajarjestelman
vuosien 2019-2020 aikana. Yhtio ndkee potentiaalia
tarjota tilannekuvajarjestelmaa useille sen nykyisille
videovalvonta-asiakkaille tulevien vuosien aikana ja
HKL toimii tdssa hyvana referenssiasiakkaana.

Onnistunut kasvu videovalvonta- ja
informaatioratkaisujen segmentissa tukisi Telesten
kannattavuutta, silla segmentin kannattavuusprofiili on
arviomme mukaan parempi kuin verkkolaite- ja
verkkopalveluliiketoiminnassa. Kasvu ei tule

kuitenkaan olemaan helppoa, silla kokonaisvaltaisissa
tilannekuvajérjestelmissa Telestelld on vastassa
suurempia kilpailijoita. Liséksi Telesten haasteena
videovalvonnassa on kasityksemme mukaan hidas
uusasiakashankinta ja pitkat myyntisyklit, minka takia
nykyinen liilketoiminta on hyvin riippuvainen nykyisten
asiakkaiden jarjestelmien paivityssykleista. Yhtidlle olisi
strategisesti tarkeda pystya myos laajentamaan
asiakaspohjaa.

Taloudelliset tavoitteet

Teleste ei ole julkistanut pitkan tahtdaimen taloudellisia
tavoitteita ja yhtion osinkopolitikka on hyvin abstrakti.
Yhtion kuvaa osinkopolitikkansa seuraavasti:
"Telesten tavoitteena on olla kiinnostava sijoituskohde,
jossa seka sijoituksen arvonnousu ettéd osinkotuotto
muodostavat kilpailukykyisen kokonaisuuden.
Vuosittaisen osinkoehdotuksen hallitus perustelee
huomioiden kannattavuuden, rahoitustilanteen seka
kannattavan kasvun edellyttamat investointitarpeet.”

Seuraa strategian etenemisessa néita asioita

Arviomme mukaan sijoittajan kannattaa seurata yhtion
strategian etenemista arvioidessa seuraavia asioita:

= Palveluliiketoiminnan kannattavuuskaanteen
kehittyminen

= Yhdysvaltoihin laajentumisen eteneminen.

= Telesten onnistuminen teknologiamurroksessa eli
hajautetun verkkoarkkitehtuurin
toimitussopimukset.

= Suurten verkkoyhtididen laajentuminen
kaapeliverkkojen teknologioihin.

= Kasvu VSl-segmentissa siirtymalla arvoketjussa
ylospain kokonaisvaltaisten
tilannekuvajarjestelmien toimittajaksi seka
kasvamalla nykyisissa asiakassegmenteissa.
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DOCSIS 3.1 -asennusten jatkaminen

Tuotekehityspanostukset hajautetun verkkoarkkitehtuurin laitteisiin

Onnistuminen verkkolaitteiden teknologiamurroksessa keskeistd keskipitkan aikavalin
kasvun kannalta

Saksan kannattavuusongelmien ratkaiseminen omaa toimintaa tehostamalla
Tehokkuuden parantaminen ja keskittyminen korkeamman lisdarvon palveluihin
Toukokuussa 2018 uusittu raamisopimus Saksan padasiakkaan kanssa oli tarkea askel
kaanteen kannalta

Go-to-market Antronixin kanssa perustetun yhteisyrityksen kautta
Ensimmaisia kaupallisia avauksia odotetaan vuoden 2019 aikana
Aluksi tuotanto Turussa, mutta volyymin kasvaessa paikallinen kokoonpano

Kasvu olemassa olevissa tuotteissa ja asiakassegmenteissa
Tuotekehityspanostukset tilannekuvajarjestelman kehittamiseen, mika mahdollistaisi
siirtyman arvoketjussa yldspain

Toimialalle tyypillisia kysynnan kausivaihteluita pyritdan tasaamaan tuotannon
joustavuudella
Operatiivisen toiminnan tehostaminen etenkin palveluliiketoiminnassa
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Taloudellinen tilanne

Historiallinen kehitys

Telesten liikevaihto kasvoi keskimaarin 11 %:n vauhtia
vuosina 2005-2016, mita voidaan pitda hyvana
saavutuksena markkinan kireé kilpailu huomioiden.
Kasvu ei kuitenkaan ole taysin orgaanista, silld yhtic on
vuosien varrella tehnyt lukuisia yritysostoja. Suurimmat
yritysostot Teleste on tehnyt vuosina 2009 ja 2015.
Vuonna 2009 Teleste hankki nelja
palveluliiketoimintaa harjoittavaa yhticta Saksasta,
mistd muodostui Network Services -liiketoiminta.
Hankittujen yhtididen vaikutus vuoden 2009
likevaihtoon oli noin 60 MEUR. Vuonna 2015 Teleste
osti suomalaisen Mitronin, jonka vaikutus vuoden 2015
likevaihtoon oli noin 27 MEUR. Nama yritysostot
nakyvat kasvuharppauksina liikevaihdossa kyseisina
vuosina. Vuosi 2017 jai yhtidlle heikoksi véalivuodeksi,
kun liikevaihto laski lahes 10 % 235 MEUR:oon.

Teleste teki ennen finanssikriisia noin 10 %:n
likevoittomarginaalia, mutta vuoden 2009 jalkeen
kannattavuus on jaanyt rakenteellisesti alemmalle 5-6
%:n tasolle. Kired hintakilpailu ja palveluliiketoiminnan
heikko kannattavuus ovat ndkemyksemme mukaan
pitdneet yhtion marginaalit matalalla tasolla. Vuonna
2017 raportoitu tulos painui Saksan
palveluliiketoiminnan alaskirjauksen vuoksi selvasti
tappiolle (-7,5 MEUR) ja oikaistu EBIT-% oli vain 1 %. Jos
Teleste pystyisi tehostamaan palveluliiketoimintaansa
nykyiseltd heikolta tasolta tyydyttévélle tasolle, pitdisi
yhtion arviomme mukaan pystya tekemé&an ainakin
noin 7-8 %:n liikkevoittomarginaalia tulevaisuudessa.

Telesten osakekohtainen tulos kasvoi vuosien 2010-
2016 valilla keskimaarin lahes 16 % vuodessa 0,27
eurosta 0,65 euroon. Osakekohtainen osinko kasvoi
samaan aikaan keskimaarin noin 10 % vuodessa 0,14
eurosta 0,25 euroon. Vuonna 2017 oikaistu EPS laski
0,05 euroon ja osinko leikattiin 0,10 euroon osakkeelta
heijastellen liiketoiminnallisesti heikkoa vuotta, jolloin

jokaisella liiketoiminta-alueella oli haasteita.

Vuosi 2018 on ollut Telestelle kddnne parempaan
heikon vuoden 2017 jélkeen. Palveluliiketoiminnan
kaanne etenee ja raideliikenteen
informaatioratkaisujen vahva tilauskanta on tukenut
likevaihtoa, vaikka tilagjaverkkotuotteissa tuleva
teknologiamurros on jarruttanut kaapelioperaattorien
investointeja ja Telesten myyntia selvasti. Odotamme
Telesten liikevaihdon kasvavan téna vuonna 4 % 243
MEUR:oo0n ja liikevoiton olevan 10,9 MEUR (EBIT-% 4,5
%). Yhtiolla on vield toita tehtdavana, jotta se yltdisi
jalleen vuoden 2016 huipputulokseen (15,6 MEUR).

Kulurakenne

Materiaalit ja palvelut ovat Telesten suurin kuluera ja
ne olivat 54,4 % yhtion liikevaihdosta vuonna 2017.
Toiseksi suurin kuluera ovat henkildstokulut, joiden
osuus oli viime vuonna 29,6 % liikkevaihdosta.
Liiketoiminnan muut kulut olivat viime vuonna 14,3 %
yhtion likevaihdosta. Poistot ovat noin 2 %
likevaihdosta ja poistoista vajaa puolet on
aineettomien hyodykkeiden (aktivoidut
kehittdmismenot ja muut aineettomat hyoddykkeet)
poistoja ja loput aineellisten
kayttbomaisuushyodykkeiden poistoja (rakennukset,
koneet ja kalusto ja muut).

Telesten bruttomarginaali oli 52,3 % vuonna 2007,
vuonna 2013 se oli laskenut 51 %:iin ja vuonna 2017 se
oli 45,6 %. Bruttomarginaalin laskua selittaa
nakemyksemme mukaan verkkolaitemarkkinan
jatkuva hintaeroosio. Arvioimme, ettd myos
palveluliiketoiminnan erilaisella kustannusrakenteella
on osaltaan ollut bruttomarginaalia heikentava
vaikutus. Paras tapa taistella hintaeroosiota vastaan on
kasvattaa volyymeja, mitd Teleste vuosien mittaan on
myos onnistunut tekemaan kohtalaisen hyvin.
Arviomme mukaan Telesten onnistuneella ja hyvin

ajoitetulla DOCSIS 3.1. -tuoteportfoliolla on ollut
marginaaleja tukeva vaikutus, mutta DOCSIS 3.1. -
teknologian kypsymisen my6té marginaaleissa voi olla
paineita ennen kuin hajautetun verkkoarkkitehtuurin
tuotetoimitukset kaynnistyvat. Kasityksemme mukaan
tana vuonna verkkotuotteiden marginaalit ovat
kuitenkin pysyneet hyvalla tasolla.

Nakemyksemme mukaan henkilostokulut ja varsinkin
liketoiminnan muut kulut ovat parhaiten skaalautuvia
kuluja. Arviomme mukaan varsinkin
palveluliiketoiminnan henkiloston kayttdasteissa on
huomattavaa nousuvaraa, jolloin liikevaihtoa voisi
kasvattaa palkkaamatta lisaa henkildstoa, jolloin kulut
skaalautuvat volyymikasvun mukana. Toinen
vaihtoehto on henkildston maaran sopeuttaminen,
mitd Teleste on viime vuosien aikana tehnytkin.

Vahva tase

Telesten omavaraisuusaste on ollut 2010-luvulla noin
45-50 % ja nettovelkaantumisaste noin 10-25 %:n
vdlilla. Vahva tase antaa Telestelle likkumavaraa ja
mahdollistaa esimerkiksi yritysostot velkarahalla
tilaisuuden tullessa.

Telesten taseen loppusumma oli Q318 lopussa 154
MEUR omavaraisuusasteen ollessa 52,5 % ja
nettovelkaantumisasteen 9 %. Taseen varat koostuivat
paaosin myyntisaamisista (46 MEUR), varastosta (34
MEUR) ja kassasta (21 MEUR). Lisaksi yhtiolla on
aiemmista yrityskaupoista liilkearvoa taseessa (31
MEUR). Yhtion tuotanto ei sido merkittavasti paaomia
ja yhtiolla oli kdyttbomaisuushyodykkeitd taseessaan 9
MEUR:n edesta.
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Historiallinen kehitys
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Taloudellinen tilanne
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Tulosennusteet

Vuosi 2018 on mennyt Telestelld toipuessa heikosta
vdlivuodesta 2017 ja tuloskadnne on vuoden mittaan
edennyt vakain askelin. Tulosparannusta on ajanut
palveluliiketoiminnan kaanne, minka vaikutus on téana
vuonna arviomme mukaan noin 5 MEUR. Teleste toisti
Q3-raportissa ohjeistuksena, jonka mukaan yhtion
likevaihto kasvaa vuodesta 2017 (234,6 MEUR), mutta
liiketulos ei saavuta kdynnissa olevien panostusten
vuoksi vuoden 2016 ennatystasoa (15,6 MEUR).
Lyhyellad aikavalilla VBS-segmentissa
informaatioratkaisujen vahva tilauskanta tukee
likevaihtoa, mutta tilaajaverkkolaitteissa
kaapelioperaattorit ovat vield investoinneissaan
odottavalla kannalla ennen uuden hajautetun
verkkoarkkitehtuurin teknologian saapumista. Olemme
seuraavalla sivulla havainnollistaneet Idhivuosien
taustaoletuksia Telesten eri liketoimintojen
kehittymissuunnista.

VBS-segmentin ennusteet

VBS:n tilauskanta (56,6 MEUR) oli @Q3"18:n lopussa 20
% edellisvuotta korkeammalla, mika tukee segmentin
likevaihtoa Q4:lle ja ensi vuoteen lahdettdessa.
Tilauskannasta toimitetaan tdéman vuoden aikana 20,9
MEUR ja ensi vuodelle ajoittuu 18,6 MEUR.

Vuonna 2018 odotamme VBS-segmentin liikkevaihdon
laskevan -4 % 136 MEUR:oon ja liikevoiton olevan 8,7
MEUR (EBIT-% 6,4 %). Liikevaihdon laskun taustalla
ovat yllamainitut tekijat ja marginaaliparannusta
edellisvuoteen (2017: 4 %) ajaa parempikatteisten
informaatioratkaisujen toimitukset seka
verkkolaitteissa hyvalla tasolla sailyneet marginaalit
volyymilaskusta huolimatta.

VBS-segmentin vuosien 2019-2020 ennusteisiin liittyy
talla hetkella korkeaa epavarmuutta molempiin
suuntiin. Epavarmuus syntyy hajautetun
verkkoarkkitehtuurin investointien kdynnistymisen
ajoituksesta seka Telesten saamasta asemasta

laitetoimittajana tulevassa teknologiamurroksessa.

My®&s Yhdysvalloista tulevina vuosina saatavien Video and Broadband Solutions
tilausten volyymiin ei ole viela juuri mitddn nakyvyytta. 180 164
Vuonna 2019 odotamme VBS-segmentin liikkevaihdon 160 142 136 140 147
kasvavan 3 % 140 MEUR:oon ja liikevoittomarginaalin 140
olevan 7,5 %. Vuonna 2020 ennustamme liikevaihdon 1
kasvavan 5 % 147 MEUR:oon ja liikevoitto-%:n olevan 8 129
%. Jos hajautetun arkkitehtuurin investoinnit 100
kaynnistyvat toden teolla ensi vuoden aikana, voi 80
ennusteissamme olla nousupaineita etenkin 60
likevaihdon osalta. Vertailun vuoksi vuonna 2016 VBS- 20
segmentti ylsi 164 MEUR:n liikevaihdolla 10 %:n
likevoittomarginaaliin DOCSIS 3.1. -toimitusten ollessa 20
tdydessa vauhdissa. Toisaalta, jos Teleste epdonnistuu 0
tulevassa teknologiasiirtyméssa, voi verkkolaitteiden 2016 2017 2018e 2019e 2020e
likevaihdon lasku jatkua my®s tulevina vuosina.
m Liikevaihto e EBIT-%
NS-segmentin ennusteet
Palveluliiketoiminnan kdanne on tana vuonna edennyt
ja suurimpana yksittdisena tekijana oli toukokuussa
uudelleenneuvoteltu raamisopimus Vodafonen kanssa
Saksassa. Uuden kolmivuotisen sopimuksen Network Services
kokonaisarvo on noin 200 MEUR, kun aiempi sopimus 14
oli vuositasolla noin 50-60 MEUR. Uusi sopimus 120 107 m
kasvattaa NS-segmentin liikevaihtoa tulevina vuosina 100
siis karkeasti 5-15 MEUR vuositasolla.
Odotamme NS-segmentin liikevaihdon kasvavan tana 80
vuonna 16 % 107 MEUR:oon ja liikevoiton olevan 2,2 60
MEUR (EBIT-% 2,1 %). Tulos paranee selvasti
edellisvuodesta (2017 oik. EBIT: -3,1 MEUR), mutta 40
yhtiolla on edelleen paljon toita tehtavana
kannattavuuden nostamiseksi kohtuulliselle tasolle 20
uudesta raamisopimuksesta huolimatta. Teleste
toistikin Q3-raportissa, ettd Saksan 0
palveluliiketoiminnan tuottavuus vaatii edelleen 2016 2017 2018e  2019e 2020e
kehitystoimenpiteitd prosessien ja organisaation
osalta. Odotamme tdman parantavan segmentin m Lilkevaihto  emm=EBIT-%

kannattavuutta asteittain tulevina vuosina.

Lahde: Inderes
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Ennusteiden taustaoletuksia

Liiketoiminnan kehittyminen eri liiketoiminta-alueilla

Tilaajaverkkolaitteet

Raideliikenteen
informaatioratkaisut

Videovalvonta

Palveluliiketoiminta
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Keskeiset ajurit

Hajautetun verkkoarkkitehtuurin investointien kdynnistyminen
Euroopassa ja USA:ssa ja Telesten saama asema tulevassa
teknologiamurroksessa vaikuttavat merkittavasti tilaajaverkkolaitteiden
liikevaihdon kehitykseen lahivuosina.

Matkustajainformaatioratkaisujen vahva tilauskanta tukee liiketoiminnan
positiivisia ndkymia tuleville vuosille.

Videovalvontaratkaisuissa lyhyen aikavalin kysyntandkymat ovat
tasaisen vakaat, mutta tilannekuvajarjestelma luo
kasvumahdollisuuksia keskipitkalla aikavalilla.

Palveluliiketoiminnan kdanne etenee vakain askelin, mutta yhtion tulee
vield merkittavasti tehostaa omaa toimintaansa, jotta kestava
kannattavuuskaanne saavutetaan ja kannattavuus nousisi lahemmas
potentiaalista tasoa (EBIT-% ainakin 5 %)
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Vuosina 2019-2020 ennustamme NS-segmentin
likevaihdon kasvavan 4 % ja 3 % ja
likevoittomarginaalin olevan 2,7 % ja 3,5 %.
Kannattavuuden osalta yhtiolla olisi mielestamme
potentiaalia paasta yli ennustamamme tason
lahivuosina, mutta johtuen palveluliiketoiminnan
historiallisesti heikosta kehityksesta odotukset on
syyta pitda maltillisina, kunnes kestdvammasta
kannattavuustasosta saadaan nayttoja.

Lyhyen aikavélin ennusteiden yhteenveto

Kokonaisuudessaan odotamme Teleste-konsernin
liikevaihdon kasvavan tana vuonna 4 % 243 MEUR:oon
ja liikevoiton olevan 10,9 MEUR (EBIT-% 4,5 %).
Osakekohtaisen tuloksen odotamme olevan 0,43
euroa ja Telesten maksavan 0,20 euron
osakekohtaisen osingon.

Vuonna 2019 ennustamme liikevaihdon kasvavan 3 %,
likevoiton nousevan 13,6 MEUR:oon ja
osakekohtaisen tuloksen 0,55 euroon. Vuoden 2019
osinkoennusteemme on 0,25 euroa. Vuonna 2020
odotamme lilkevaihdon kasvavan 4 %, liikevoiton
paranevan 15,8 MEUR:oon ja osakekohtaisen tuloksen
kohoavan 0,65 euroon. Osinkoennusteemme on 0,30
euroa.

Lahivuosien ennusteemme odottavat Telestelta
selkeda tuloskasvua, mutta mielestémme yhtiolla on
realistiset mahdollisuudet paasta niihin. Teleste ylsi
ennen viime vuoden vidlivuotta 14,3 MEUR:n ja 15,6
MEUR:n liikevoittoon vuosina 2015 ja 2016.
Palveluliiketoiminnan kannattavuus oli tuolloin selvasti
nykyistd heikompi, mika rasitti kannattavuutta ja VBS-
segmentti oli pelkdstdan tuloksen osalta
vetovastuussa. Palveluliiketoiminnan kaantyessa nyt
asteittain, ei VBS-segmentin tarvitse parjata kuin
kohtuullisesti historiaan peilattuna, jotta yhtio yltaisi
ennusteisimme. VBS-segmentin lahivuosien kehitys

on kuitenkin pitkalti kiinni hajautetun
verkkoarkkitehtuurin investointien kaynnistymisests,
joiden ajoitukseen liittyy vield epavarmuutta.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosien 2021-2024 aikana odotamme Telesten
likevaihdon kasvavan 3 % vuodessa, jonka jdlkeen
kasvu hiipuu 2 %:n tasolle. Ennustamme
verkkolaitteiden hintaeroosion, asiakaskunnan
konsolidaation ja kiristyvan kilpailun myéta VBS-
segmentin kannattavuuden laskevan asteittain.
Palveluliiketoiminnassa varovainen ennusteemme ei
odota kannattavuuden paranevan vuoden 2020
tasolta. Ennusteessamme Teleste-konsernin
kannattavuus saavuttaa huippunsa vuosina 2020-2021
(EBIT-% 6,0 %) ja laskee siita asteittain 4,8 %:iin
vuoteen 2026 mennessa.

Telestelld on mahdollisuus ennustettamme
parempaan kehitykseen pitkélld aikavalill, jos yhtio
saa parannettua palveluliiketoimintansa
kannattavuuden lahemmas sen potentiaalista tasoa.
Haluamme kuitenkin ensin nayttoja
kannattavuusparannuksesta ennen kuin annamme
sille enemman painoarvoa ennusteissamme.
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Arvostus

Teleste-konserni koostuu kolmesta erilaisesta
liketoiminnasta ja yhtion arvo muodostuu télla hetkelld
paaasiallisesti verkkolaiteliiketoiminnan seka video- ja
informaatioratkaisujen pohjalta. Historiallisesti huonosti
suoriutuneelle palveluliiketoiminnalle ei Telesten
arvonmaarityksessa voi antaa suurta painoarvoa.
Osien summa -arvonmaaritysta vaikeuttaa Telesten
raportointikdytanto, jossa verkkolaitteet seka video- ja
informaatioratkaisut raportoidaan yhtena segmenttina.

Arviomme mukaan Telesten verkkolaiteliiketoiminta on
suhteellisen vakaata liiketoimintaa, missa USA:n
markkinoille laajentuminen tarjoaa merkittavia
kasvumahdollisuuksia, mutta verkkolaitteiden
teknologiamurros seka jatkuva hintaeroosio luovat
epavarmuutta tuleville vuosille. Verkkolaiteliiketoiminta
tuo kasityksemme suurimman osan VBS-segmentin
likevaihdosta. Tallaista liiketoimintaa voitaisiin
hinnoitella markkinoilla 10x-15x P/E-kertoimella.
Lyhyelld aikavalilla Telesten verkkolaiteliiketoiminnan
arvostusta painaa poikkeuksellisen korkea
epavarmuus ja heikko nakyvyys.

Videovalvonta- ja informaatioratkaisut ovat
kasityksemme mukaan Telesten korkeamman
kannattavuusprofiilin liiketoimintaa, minka liséksi taman
markkinan kasvunakymat ovat taustalla olevien
megatrendien ansiosta hyvét tuleville vuosille. Jos VSI-
liketoiminnan osuus VBS-segmentin liikkevaihdosta
kasvaa tulevina vuosina, tukisi se segmentin
kannattavuutta. Tata liketoimintaa voitaisiin erillisena
yhtiona hinnoitella markkinoilla >15x P/E-kertoimella.
Network Services -palveluliiketoiminnan kdanne on
edennyt kuluvan vuoden aikana, mutta segmentin
kannattavuus on edelleen heikolla tasolla ja tama
painaa konsernille hyvaksyttavaa arvostuskerrointa.
Mielestamme nykytilanteen valossa Telestelle
oikeutettu P/E-kerroin olisi noin 10x-13x l&hivuosina.

Arvoajurit

Viimeisen vuoden aikana Telesten
palveluliiketoiminnan kdanne on edennyt, mutta tama
ei ole heijastunut positiivisesti osakkeen
arvostuksessa. Arviomme mukaan yleinen
osakemarkkinen heikkous seka Telesten
tilaajaverkkolaitteiden sumuisena pysyneet
kysyntdnakymat seka heikko markkinatilanne ovat
painaneet osakkeen arvostusta.

Palveluliiketoiminnan onnistunut ja kestava kaanne
nostaisi Telesten hyvaksyttavia arvostuskertoimia ja
vaikuttaisi positiivisesti Telesten osien summa -
laskelmaan. Myds Telesten aseman selkiytyminen
tilaajaverkkolaitteiden teknologiamurroksessa ja téta
kautta epavarmuuden pienentyminen nakyisi
arvioimme mukaan positiivisesti Telesten
arvostuksessa.

VBS-segmentti on Telesten pitkan aikavalin kasvun ja
omistaja-arvon luonnin kannalta keskiossa.
Verkkolaitteissa onnistunut laajentuminen USA:n
markkinalle tukisi Telesten kasvua ja kannattavuutta
tulevina vuosina. Telesten nykyinen vahva markkina-
asema ja hyvat suhteet Euroopan suurimpiin
kaapelioperaattoreihin tarjoavat hyvan pohjan pysya
Euroopan laitemarkkinan huipulla my&s tulevan
hajautetun verkkoarkkitehtuurin teknologiamurroksen
edessa.

Video- ja informaatioratkaisuissa Telestelld on tilaa
kasvaa nykyisissa asiakassegmenteissa, jonka lisaksi
yhtiollda on mahdollisuus siirtya arvoketjussa ylospain
kokonaisvaltaisten tilannekuvajarjestelmien myota.
Onnistuminen tassa tukisi yhtion kannattavuutta ja
nostaisi hyvaksyttavia arvostuskertoimia.

Pidamme mahdollisena, etta suuri kilpailija tai
operaattoripuolen infrastruktuuritoimittaja (Nokia,
Huawei, Ericsson) voisi olla kiinnostunut ostamaan
Telesten verkkolaite- ja palveluliiketoiminnot. Siten
potentiaalinen rakennejarjestelykortti on yksi muuttuja

arvonmuodostukselle. Yritysjarjestelyoptiota korostaa
yhtion hallituksen puheenjohtajan vaihtuminen syksylla
2017 Pertti Erviin, joka on ollut muun muassa
myymassd Comptelia Nokialle. Ervilla on kokemusta
teknologiasektorin yritysjarjestelyista ja markkinoilla
tapahtuvista trendeistd. Rakennejarjestelykortin ei
kuitenkaan pida olla ainoa peruste omistaa Telestea.

Riskitekijat osakkeelle

Telestelld on lahivuosille useita, toteutuessaan
osakkeen arvoon positiivisesti vaikuttavia ajureita.
Nakyvyys néaihin on kuitenkin vield heikko ja on taysin
mahdollista, ettd lyhyen tahtdimen vaikeudet jatkuvat,
vaikka nakyvyys kadnteeseen on vuoden mittaan
parantunut pieni askel kerrallaan.

Nakemyksemme mukaan osakkeen arvoon
negatiivisesti vaikuttavia riskitekijoita ovat:

= Palveluliiketoiminnan kannattavuuskaanteen
epdonnistuminen.

= Telesten epdaonnistuminen tulevassa
verkkolaitteiden teknologiamurroksessa.

= USA:han laajentumisen epdonnistuminen rasittaisi
yhtion tulosta ja alentaisi Telestelle hyvaksyttavia
arvostuskertoimia.

= Telesten asiakaskunnan konsolidoituminen voi
aiheuttaa hintaeroosioita markkinalle
odottamaamme enemman.

= Suurten toimijoiden tulo Euroopan
verkkolaitemarkkinoille voi heikentéda Telesten
asemaa tai jopa pudottaa sen arvoketjussa
alemmas suurten toimijoiden alihankkijaksi.

= Videovalvonta- ja informaatioratkaisuissa uudet
disruptiiviset kilpailijat, hintakilpailu tai
epaonnistuminen uusissa teknologioissa voivat
heikentda Telesten kilpailuasemaa tai pakottaa
yhtiota investoimaan enemman.
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Vertailuryhma

Telestelle on vaikea Ioytaa taydellinen vertailuyhtio,
silla milladn muulla yhtidlla ei ole taysin samanlaista
liketoimintarakennetta. Arris ja Finisar ovat
yhdysvaltaisia yhti6ita, joissa osa liikketoiminnoista on
suoraan verrattavissa Telesten kanssa ja toimivat
kohtalaisen hyvina verrokkeina. Nokia ja Ericsson ovat
my®6s mukana vertailuryhmassa, silla yhtiot toimivat
isossa kuvassa samalla toimialalla
verkkoinfrastruktuurissa ja -palveluissa kuin Teleste.
Muut vertailuryhman yhtict toimivat kaapeli- ja
telekommunikaatiomarkkinoilla ja heilld on jotain
Telesteen verrattavaa liilketoimintaa.

Vertailuryhman mediaanikertoimet vuosille 2018-2019
ovat P/E 23x-18x, EV/EBIT 15x-14x ja EV/Liikevaihto
1,3x-1,2x, kun Telesten vastaavat kertoimet
ennusteillamme ovat P/E 13x-10x, EV/EBIT 10x-7x ja
EV/Liikevaihto 0,4x-0,4x. Liikevaihtokertoimella
Teleste on hinnoiteltu selvasti alle verrokkiryhman,
mutta alennus on osaltaan perusteltu, kun
huomioidaan talla hetkelld heikosti kannattavan
palveluliiketoiminnan tuovan téna vuonna arviomme
mukaan yli 40 % Telesten liikevaihdosta. Vuoden 2018
tulospohjaisilla kertoimilla Teleste on hinnoiteltu 44 %
(P/E) ja 37 % (EV/EBIT) alle verrokkiryhméan. Vuoden
2019 kertoimilla vastaava alennus verrokkeihin
ndhden on 43 % ja 48 %. Telestea tuleekin hinnoitella
talla hetkella selvalla alennuksella verrokkeihin, kun
otetaan huomioon palveluliiketoiminnan
kannattavuuskaanteeseen liittyva epavarmuus, heikko
nakyvyys tulevan verkkolaitteiden
teknologiamurroksen lopputulokseen seka yhtion
selvasti verrokkeja pienempi kokoluokka.
Mielestémme alennus suhteessa verrokkeihin on jo
kuitenkin merkittéava ja ndemme arvostuserossa
ennemmin kaventumis- kuin leventymisvaraa.

Arvostustaso

Ottaen huomioon Telesten lahivuosien arvoajurit,
riskitekijdt ja osakkeen suhteellisen arvostustason, on
Telesten tuotto/riski-suhde kohtalaisen houkutteleva
talla hetkelld. Arvostustaso nojaa pitkalti vuoden 2019

kertoimiin (P/E 10x) ja siten ensi vuoden
tulosennusteen luotettavuus on ratkaisevaa. Ensi
vuoden ennusteissa palveluliiketoiminnan k&anteen
asteittaiselle jatkumiselle on arviomme mukaan
kohtalaisen hyvat edellytykset ja liséksi nykyinen
raideliikenteen informaatioratkaisujen vahva
tilauskanta antaa tukea VBS-segmentille. Suurin
epdvarmuus ensi vuodessa liittyy
tilaajaverkkotuotteiden kysyntdandkymiin, joilla on
merkittava vaikutus VBS-segmentin kannalta. Paljon
on kiinni siitd, miten USA:n markkinat avautuvat
Telestelle ja missa vaiheessa kaapelioperaattorit
aloittavat hajautetun arkkitehtuurin investoinnit.

DCF-arvonmaéritys

DCF-mallimme mukainen arvo Telesten osakkeelle on
7,7 euroa. Olemme DCF-mallissamme ennustaneet,
etta Telesten liikevaihto kasvaa 3 %:n vuositahtia
vuosina 2021-2024 ja taman jalkeen kasvuvauhti
asettuu 2 %:iin ikuisuuteen. Ennusteessamme Teleste-
konsernin kannattavuus saavuttaa huippunsa vuosina
2020-2021 (EBIT-% 6,0 %) ja laskee siitd asteittain 4,8
%:iin vuoteen 2026 mennessa. Arvioimme Telesten
investointien olevan noin 5 MEUR vuositasolla ja
poistojen olevan samalla tasolla. Huomioiden Telesten
riskit ja vahvuudet, olemme asettaneet padoman
tuottovaatimuksen (WACC) 8,8 %:iin.

Skenaarioanalyysi

Olemme havainnollistaneet skenaarioanalyysin avulla
Telesten osakkeen ldhivuosien mahdollista kehitysta
kolmessa erilaisessa skenaariossa. Normaalissa
skenaariossa, joka perustuu tulosennusteisimme
ndemme osakkeessa kohtuullista nousuvaraa.
Positiivisessa skenaariossa yhtion strategian
onnistuessa (erityisesti USA:n laajentuminen,
palveluliiketoiminnan selva kdanne) on Telesten
osakkeessa selvaa nousupotentiaalia. Negatiivisessa
skenaariossa (USA laajentumisen epdonnistuminen,
palveluliiketoiminnan kaanne jaa vaisuksi,
epaonnistuminen teknologiavalinnoissa), on
osakkeessa luonnollisesti selvaa laskuvaraa.

Olemme mallintaneet yksinkertaiset skenaariot, joissa
tarkastelemme Telesten arvostuskertoimia kayttden
erilaisia kasvu- ja kannattavuuslukuja. Taman lisaksi
olemme laskeneet indikatiivisen arvon osakkeelle, jos
Telestelle hyvéaksyttaisiin 12x P/E-kerroin vuodelle 2019
ja 1x kerroin vuodelle 2020.

Normaalissa skenaariossa Telesten liikevaihto kasvaa
ennusteemme mukaisesti 3 % 251 MEUR:oon vuonna
2019 ja liikevoittomarginaali nousee 5,4 %:iin.
Osakkeen arvo on tdssa skenaariossa 6,6-7,1 euroa,
mikali markkinat hinnoittelisivat osaketta arvioiduilla 11-
12x P/E-kertoimilla.

Heikossa skenaariossa VBS:n liikevaihto laskee ensi
vuonna -5 % ja pysyy télla tasolla vuonna 2020.
Network Services -yksikon liikevaihdon odotamme
pysyvan vakaana léhivuosina. Liikevoittomarginaali
laskee VBS-segmentissa 6 %:n tasolle ja Network
Services -segmentin liilkevoitto-% jaa nykyiselle noin 2
%:n tasolle vuosina 2019-2020. Konsernin liikkevaihto
olisi tdssa skenaariossa 229 MEUR vuonna 2019 ja
likevoittomarginaali 4,2 %. Osakkeen arvo on téssa
skenaariossa 4,2-4,5 euroa, mikali markkinat
hinnoittelisivat osaketta arvioiduilla 11-12x P/E-
kertoimilla. Heikko skenaario kuvastaa tilannetta, jossa
Telesten liiketoimintaan liittyvat riskit osittain
realisoituvat.

Vahvassa skenaariossa VBS:n liikevaihto kasvaa
lahivuosina 15 %:n tahtia ja Network Services kasvaa
noin 5 %:n vauhtia. Telesten liikevaihto kasvaa néin
275 MEUR:oon vuonna 2019. VBS-segmentin kasvu
vaatisi hajautetun verkkoarkkitehtuurin investointien
kaynnistymista kunnolla ensi vuoden aikana ja tata
kautta Telestelle merkittavia uusia tilauksia talla saralla.
Liikevoittomarginaali nousee VBS-segmentissa 8,0-8,5
%:iin paremman myyntimixin ansiosta ja Network
Services -segmentin likevoitto nousee tehostamisen
myo6td 4 %:iin vuosina 2019-2020. Osakkeen arvo on
tassa skenaariossa 8,6-9,3 euroa, mikali markkinat
hinnoittelisivat osaketta arvioiduilla 11-12x P/E-

kertoimilla.
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Skenaarioanalyysi

Liikevaihto Liikevaihto Liikevaihto

VBS 142 136 140 147 VBS 142 132 126 126 VBS 142 139 160 184
kasvu -13 % -4 % 3% 5% kasvu -13 % -7 % 5% 0% kasvu -13 % 2% 15% 15 %
NS 93 107 m 14 NS 93 104 104 104 NS 93 109 15 120
kasvu 3% 16 % 4% 3% kasvu 3% 12 % 0% 0% kasvu -3% 18 % 5% 5%

Konserni 235 243 251 262 Konserni 235 236 229 229 Konserni 235 248 275 304
kasvu -10 % 4 % 3% 4% kasvu -10 % 0% -3% 0% kasvu -10 % 6% 1% 1%

Liikevoitto (oik.) Liikevoitto (oik.) Liikevoitto (oik.)

VBS 57 8,7 10,6 1,8 VBS 57 7.9 7,5 7,5 VBS 57 9,2 12,8 15,7
EBIT-% 4,0 % 6,4 % 7.5 % 80% EBIT-% 4,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % EBIT-% 4,0 % 6,6 % 80 % 85%
NS -3,1 2,2 3,0 4,0 NS -3,1 2,0 21 21 NS -3,1 2,5 4,6 48

EBIT-% -34 % 2,1% 2,7% 35% EBIT-% -34 % 1,9 % 20% 20% EBIT-% -34 % 23% 4,0 % 4,0 %
Konserni 2,6 10,9 13,6 15,8 Konserni 2,6 9,9 9,6 9,6 Konserni 2,6 1,7 17,4 20,5
EBIT-% 1.8 % 45 % 54 % 6,0 % EBIT-% 1.8 % 4,2 % 4,2 % 42 % EBIT-% 1.8 % 4,7 % 63 % 6,7 %
EPS 0,43 0,55 0,65 EPS 0,38 0,38 0,38 EPS 0,46 0,71 0,85
Hinnoittelukerroin (P/E) 12x 11X Hinnoittelukerroin (P/E) 12x 1x Hinnoittelukerroin (P/E) 12X 11X

Osakkeen arvo 6,6 71 Osakkeen arvo 4,5 4,2 Osakkeen arvo 8,6 9,3

Osakkeen arvon herkkyys muutoksille lilkevoittomarginaalissa ja hyvaksyttavassa
arvostustasossa normaalissa skenaariossa vuoden 2019 liikevaihtoennusteella

Liikevoitto-%

P/E-luku

Lahde: Inderes



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 4,25 5,27 9,80 8,86 7,16 5,52 5,52 5,52 5,52
Osakemaara, milj. kpl 17,8 17,8 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1
Markkina-arvo 76 94 178 161 130 100 100 100 100
Yritysarvo (EV) 85 101 198 182 143 104 97 o1 87
P/E (oik.) 9,3 11 16,1 13,6 >100 13,0 10,0 8,6 8,3
P/E 93 11 16,1 13,6 neg. 13,0 10,0 8,6 8,3
P/Kassavirta 28,3 15,8 neg. 33,2 9,4 9.1 9,1 8,9 9,8
P/B 1,2 1,3 23 1,9 1,8 1,3 1,2 11 1,0
P/S 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 0,4 0.4 0,4 0,4
EV/Liikevaihto 0,4 0,5 0,8 0,7 0,6 04 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA (oik.) 54 6,6 10,3 8,5 26,4 6,2 51 4,5 4,2
EV/EBIT (oik.) 77 9,1 13,8 1,6 56,0 9,5 7,2 5,8 5,4
Osinko/tulos (%) 41,6 % 42,0 % 37,9 % 383 % neg. 46,9 % 45,4 % 46,5 % 453 %
Osinkotuotto-% 45 % 38% 23% 2,8% 14 % 3,6% 4,5 % 5,4 % 54 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/Liikevaihto EV/EBIT

56,0
16,1 0,8

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

e P/E (oik.) e Mediaani 2013 - 2017 e EV/Liikevaihto e Mediaani 2013 - 2017 fmmm EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2013 - 2017

Léhde: Inderes



Vertailuryhma

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo
Yhti6 MEUR MEUR
Nokia 513 28795 27685
Ericsson 80,54 26124 25335
Arris 30,30 4612 6048
Cisco 4434 174361 159372
ZTE 19,02 9607 10714
Harmonic 4,96 380 444
Motorola 120,89 17545 21601
Viavi 10,07 2007 2077
Exfo 3,90 138 142
Ciena 33,90 4507 4330
Fiberhome 26,38 40M 4166
Finisar 21,67 2228 1865
Juniper 27,69 8437 7336
Adtran 11,03 460 394
Calix 9,04 423 402
Casa Systems 12,85 952 oM
Teleste (Inderes) 5,562 100 104
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e
13,2 1,6 1,4 8,6 1,2 1,2 229 16,1 3,8
26,6 16,1 15,7 1.3 13 13 39,1 21,5 13
9,4 9,2 8,1 8,1 1,0 1,0 10,4 9,9
1,8 11 10,6 10,1 3,7 3,5 17,0 14,5 2,8
292 143 14,5 11,9 0,9 0,8 18,5
253 18,7 15,0 1,2 1,2 11 383 226
14,2 12,6 12,5 1,2 3,4 3,2 17,3 16,0 17
20,0 139 15,2 10,8 2,7 2,2 23,0 168
8,5 7,0 0,6 0,6 23,6 13,4
15,2 12,3 1,8 9,7 1,6 15 246 185
294 236 205 169 13 11 320 255 13
19,9 20,1 10,1 9,3 1,6 1,6 23,1 23,0
9,9 9,3 8,0 7,7 1,8 17 14,9 13,6 2,6
73,2 311 0,9 0,8 43,8 33
29,6 1,0 1,0 33,8
1,6 9,2 10,5 8,5 3,2 2,8 14,7 13,6
9,5 7,2 6,2 5,1 0,4 0,4 13,0 10,0 3,6
18,1 19,0 12,3 1,5 1,7 1,6 231 201 2,4
15,2 13,9 1,6 10,1 1,3 1,2 23,0 17,7 2,6
-37% -48% -46% -50% -67% -69% -44% -43% 42%

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

Osinkotuotto-%

41
1,6

31
13

19

1,6

2,6
33

4,5
2,5
2,3

97 %

P/B
2018e
1,9
27
55
5,0
25

4,0
0,0
2,8
2,9
1,6
21

1,4
1,3
3,5
2,8
-53 %
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DCF-kassavirtalaskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

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

Oman padoman arvo DCF per osake

Paddoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pdaaoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018e
10,9
5,8
-3,0
-0,2
0,0
16
15,1
0,0
-4,2
10,9
0,0
10,9
10,9
153
153
-33,2
21,2
0,0
-1.8
139
7.7

20,0%
20,0%
4,0%
1,30
4,75 %
1,00 %
30%
10,2 %
8,8 %

2019e
13,6
5,6
-2,8
-0,2
0,0

10,9
0,0
10,9
10,0
142

2020e
15,8
4,5
-33
-0,2
0,0
-15
15,4
0,0
-4,2
1,2
0,0
12
9,5
132

2018e-2022e

2023e-2027e

TERM

2021e
16,2
45
34
0,2
0,0
25
146
0,0
-4,4
10,3
0,0
103
7.9
122

2022e
16,1
45
35
0,0
0,0
26
145
0,0
45
10,0
0,0
10,0
71
na

2023e
15,7
45
-3,5
00
0,0
27
14,1
00
46
9,5
00
95
6,2
107

2024e
16,2
4.6
36
0,0
0,0
48
15,4
0,0
-6,0
9,4
0,0
9,4
5,7
101

2025e

14,4
5,1
3,2
0,0
0,0
-0,9
15,4
0,0
-6,0
2.4
0,0
9.4
5,2
952

Rahavirran jakauma jaksoittain

18%

30%

2018e-2022e m2023e-2027e

B TERM

2026e
14,7
54
-3.2
0,0
0,0
-1,9
15,1
0,0
-6,0
9,1
0,0
9,1
4,6
90,0

2027e

15,0
57
-33
0,0
0,0
-1,0
16,4
0,0
-5,0

52%

TERM

17
80,1
80,1



Telesten osakkeen ajurit

Palveluliiketoiminnan kaanne

Informaatioratkaisujen vahva tilauskanta
tukee VBS-segmenttia

Nakyvyys verkkolaitteiden lahivuosien
kysyntanakymiin vield heikko
Liiketoiminta sitoo kohtalaisesti padomaa

Vahva tase tukee osingonmaksua

Tuloskasvuun liittyy epé@varmuutta

Arvostus (2019e P/E 10x) nayttaa
kohtuulliselta

Palveluliiketoiminnan heikko
kannattavuus laskee hyvaksyttavia
kertoimia

Verkkolaitteiden sumuiset
kysyntandkymat painavat arvostusta

Lahde: Inderes

2019-2020
tuloskasvu
keskimaarin
n. 20 %

2019-2020
osinkotuotto 4-
5%

Tuotto-odotus
noin 10-15 %

Kertoimissa ei
nousuvaraa
ellei nakyvyys
tuloskasvuun
parane
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118 Q218 Q3'18 Q4'18e  2018e 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto 260 60,9 58,7 56,2 58,7 235 59,3 65,2 59,4 59,5 243 251 262 270
Video and Broadband Solutions 164 35,4 36,8 345 35,4 142 32,6 37,2 32,2 34,4 136 140 147 152
Network Services 95,3 25,5 21,9 21,8 23,3 92,5 26,7 28,0 27,2 25,1 107 m 14 18
K&yttokate 214 15 -0,2 25 1,6 5,4 24 5,1 4,5 4,7 16,7 19,2 20,3 20,6
Poistot ja arvonalennukset -5,7 -1,3 -9,0 -1,3 1,3 -13,0 -1,5 -1,6 1,3 -1,3 -5,8 -5,6 -4,5 -45
Liikevoitto ilman kertaeria 15,6 0,2 0,0 1,2 1,1 2,6 0,8 3,5 3,2 34 10,9 13,6 15,8 16,2
Liikevoitto 15,6 0,2 9,3 1,2 0,3 -7,5 0,8 3,5 3,2 34 10,9 13,6 15,8 16,2
Video and Broadband Solutions 16,5 0,8 21 15 0,5 4,9 04 2,6 2,7 2,9 8,7 10,6 1,8 91
Network Services -0,8 -0,6 1,3 -0,3 -0,2 -12,4 0,4 0,8 0,5 0,5 2,2 3,0 4,0 7.1
Nettorahoituskulut -0,8 -0,1 -0,4 -0,2 -0,2 -0,9 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Tulos ennen veroja 14,8 0,1 -9,6 1,0 0,0 -8,5 0,7 3,2 3,0 3,2 10,2 12,8 15,0 15,4
Verot -3,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,2 -0,8 -0,7 -0,7 2,4 -2,8 -3.3 -3,4
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 1,8 0,1 -9,7 0,7 -0,2 -9,1 0,6 23 23 25 7.7 10,0 1,7 12,0
EPS (oikaistu) 0,65 0,00 -0,02 0,04 0,03 0,05 0,03 0,13 0,13 0,14 0,43 0,55 0,65 0,66
EPS (raportoitu) 0,65 0,00 -0,54 0,04 -0,01 -0,50 0,03 0,13 0,13 0,14 0,43 0,55 0,65 0,66
Tunnusluvut 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118 Q2'18 Q3'18 Q4'18e  2018e 2019e 2020e 2021e
Liikevaihdon kasvu-% 4,8 % 0,5% 13,0%  -105%  -144% -9,6 % 2,7 % 1,0 % 5,6 % 1,4 % 37% 33% 41% 3,0%
Oikaistun lilkevoiton kasvu-% 9,3 % -919% -990% -742% -757% -837% 2891% 85725% 156,7% 2248% 3277% 246 % 16,1 % 24 %
Kayttokate-% 8,2 % 2,5% -0,4 % 4,5 % 2,7% 23% 4,0 % 78% 7,6 % 79 % 6,9 % 7.6 % 7.8 % 7,7 %
Oikaistu liikevoitto-% 6,0 % 0,3% 0,1% 22% 1,8 % 11% 1,4 % 53% 54 % 5,8 % 4,5 % 54 % 6,0 % 6,0 %
Nettotulos-% 4,6 % 0,1% -16,5 % 1,2 % -0,4 % -39% 0,9% 3,6 % 39% 42 % 32% 4,0 % 4,5 % 4,4 %

Léhde: Inderes

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa 2016 2017 2018e 2019e 2020e Vastattavaa 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Pysyvat vastaavat 58,4 52,7 51,7 50,2 49,8 Oma paaoma 84,4 71,4 76,6 83,0 90,2
Liikearvo 374 30,8 30,8 30,8 30,8 Osakepaaoma 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Aineettomat hyddykkeet 7.2 9,5 8,3 73 6,8 Kertyneet voittovarat 73,9 60,6 66,5 72,9 80,0
Kayttdomaisuus 1,3 9,6 9,2 8,8 8,9 Oman padoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2
Muut sijoitukset 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 Muu oma padoma 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut pitkaaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistoosuus 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 1,8 21 2,6 2,6 2,6 Pitkdaikaiset velat 31,7 32,8 28,6 20,7 17,0
Vaihtuvat vastaavat 104 101 101 102 108 Laskennalliset verovelat 1,6 1,4 1,4 14 1,4
Vaihto-omaisuus 33,5 337 321 33,2 34,5 Varaukset 19 1,8 1,8 1,8 1,8
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 04 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 28,0 28,4 24,2 16,3 12,6
Myyntisaamiset 60,7 455 47,4 49,0 51,0 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 9,5 21,2 21,9 20,1 22,2 Muut pitk&aikaiset velat 0,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Taseen loppusumma 162 153 153 152 158 Lyhytaikaiset velat 46,0 49,3 47,9 48,8 50,5
Lihde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 2,6 49 1,8 1,2 1,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 41,9 43,8 454 46,9 48,8
Muut lyhytaikaiset velat 1,5 0,7 0,7 0,7 0,7
Taseen avainlukujen kehitys Taseen loppusumma 162 153 153 152 158
30%
25%
20%

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste

Lahde: Inderes



Avainlukuja

Lyhennetty tuloslaskelma

Liikevaihto

K&yttokate (EBITDA)
Oikaistu liikevoitto (EBIT)
Liikevoitto (EBIT)

Tulos ennen veroja
Nettotulos
Osakekohtainen tulos

Vapaa kassavirta

Avainluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Osakelukuja

EPS (oikaistu)
Kassavirta / osake
Osinko / osake
Omap&adoma / osake

Léhde: Inderes

Lahde: Inderes

2013

192,8
15,7
1,0
1,0
10,7

8,1
0,5
27

2013
-0,6 %
8,1%
57 %
57 %
13,0 %
12,8 %
52,7 %
13,8 %

2013
0,46
0,15
0,19
3,65

2014

197
15,3
1,1
1,1
10,8
8,5
0,5
5,9

2014
23%
7.8 %
5,6 %
5,6 %
12,5 %
12,0 %
53,4 %
9,5%

2014
0,48
0,33
0,20
3,94

2015

248
19,2
14,3
14,3
13,9
1,0
0,61
-9,2

2015
257 %
7,7 %
5,8 %
5,8 %
14,9 %
13,9 %
47,2 %
263 %

2015
0,61

-0,51
0,23
4,28

2016

260
214
15,6
15,6
14,8
1,8
0,65
4,8

2016
4,8 %
82 %
6,0 %
6,0 %
14,6 %
13,9 %
521%
25,0 %

2016
0,65
0,27
0,25
4,66

2017

235
5,4
2,6
-7,5
-8,5
-9,1
0,05
13,8

2017

-9,6 %
23%
11 %

-3.2%
-11,8 %
-6,9 %
46,5 %
16,8 %

2017
0,05
0,76
0,10
3,90

2018e

243
16,7
10,9
10,9
10,2
7,7
0,43
10,9

2018e
3,7%
6,9 %
45 %
45 %
10,5 %
10,5 %
50,0 %
53 %

2018e
0,43
0,60
0,20
4,23

2019e

251
19,2
13,6
13,6
12,8
10,0
0,55
10,9

2019e
33%
7,6 %
54 %
54 %
12,5 %
13,4 %
54,4 %
-3,1%

2019e
0,55
0,60
0,25
4,58

2020e

262
20,3
15,8
15,8
15,0
1,7
0,65
1,2

2020e
41 %
7,8 %
6,0 %
6,0 %
13,5 %
15,5 %
572 %
-9,6 %

2020e
0,65
0,62
0,30
4,97

2021e

270
20,6
16,2
16,2
15,4
12,0
0,66
10,3

2021e
3,0%
7,7 %
6,0 %
6,0 %
12,8 %
16,1 %
63,3 %
13,3 %

2021e
0,66
0,57
0,30
5,34

a1



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensad omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

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

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

Pvm
28.6.2016
12.8.2016
3.11.2016
13.2.2017
5.5.2017
17.7.2017
11.8.2017
9.11.2017
22.11.2017
9.2.2018
4.5.2018
15.5.2018
10.8.2018
8.11.2018
20.12.2018

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahennd
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite

930 €
10,30 €
9,50 €
9,00 €
8,80 €
8,80 €
8,20 €
8,20 €
8,20 €
720 €
720 €
750 €
750 €
7,00 €
6,30 €

Osakekurssi
8,10 €
ERIES:
8,75 €
8,47 €
833 €
833 €
7,56 €
7,80 €
763 €
7,06 €
6,80 €
712 €
712 €
6,20 €
552 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteiso6mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysid osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

2015, 2018 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012, 2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

THOMSON REUTERS

ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



