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Voimakkaasti kasvava
resurssienhallinnan asiantuntija

Aloitamme Enersensen seurannan 6,7 euron tavoitehinnalla ja osta-suosituksella. Enersense
on teollisuuden suurten rakennus- ja huoltohankkeiden optimoija ja sijoitusprofiiliitaan puhdas
kasvuyhtio. Yhtion viimeisen viiden vuoden keskimaarainen liikevaihdon kasvu on ollut
keskimaarin 25 % vuodessa (2013-2017). Pitkalla aikavalilla yhtion tuloskasvu on melko vakaan
kannattavuuspotentiaalin vuoksi riippuvainen liikevaihdon kasvusta. Yhtion hyva track-record
ja markkinoiden kasvukuva huomioiden yhtiolla on kaikki edellytykset jatkaa ripeda kasvua
lahivuosina.

Teollisuusprojektien asiantuntijayritys

Enersense on teollisuuden projektihallinnan, -resursoinnin ja -tuotannon optimoija. Yhtio fokusoituu
teollisuuden projekteihin ja sen paatoimialat ovat energia-, rakennus- ja telakkateollisuus. Yhtion
ydinliiketoimintaa on tarjota vaativiin projekteihin asiantuntijoita ja tydvoimaa, joita yhtio rekrytoi omille
palkkalistoille ja valittda asiakkaiden projekteihin. Lisdksi yhtio rakentaa asiakkaille terdsrakenteita ja
tuottaa niiden pintakéasittelya seka myy E-Sense-palvelualustaa. Yhtion kolme liiketoiminta-aluetta ovat
Resurssit, Digitaaliset ratkaisut ja palvelut seka Suunnittelu ja tuotanto.

Vahvat kasvunakymat

Enersenselld on vahvat naytot kasvusta viimeiselta viideltd vuodelta (liikevaihdon kasvu CAGR-% 25 %).
Yhtion teollisuuden kohdemarkkinat ovat hyvassa kasvuvaiheessa, minka lisdksi nakemyksemme
mukaan tyomarkkinoiden murros tarjoaa hyvat kasvuedellytykset Enersensen kaltaiselle
henkildstoresurssien tarjoajalle. Ennusteemme vuoden 2018 liikevaihdoksi on 58 MEUR ja odotamme
yhtion lilkkevaihdon kasvun yltévan noin 14 %:iin (CAGR-%) seuraavan kolmen vuoden aikana (2018-
2020). Yhtion kannattavuuspotentiaali on liilketoimintamallin vuoksi melko vakaa ja mielestamme
Enersensella on edellytykset suhteellisen vakaaseen liikkevaihdon kasvun mukaiseen tuloskasvuun
pitkalla aikavalilld. Vuonna 2017 yhtion kannattavuus karsi mittavista etupainotteisista
kasvupanostuksista, mutta odotamme kannattavuuden normalisoituvan lyhyella tahtaimella.
Ennustamme yhtion (oik.) kayttokate-%:n olevan keskimaarin 6,9 % vuosina 2018-2020.

Arvostus painui houkuttelevaksi kurssilaskun myo6ta

Kaytamme Enersensen arvonmaérityksessa absoluuttista arvostusta, suhteellista arvostusta,
kassavirtamallia ja osien summa -laskelmaa. Néakemyksemme Enersensen kdyvasta arvosta on 37,7
MEUR (6,7e/osake), kun huomioidaan annin tuomat nettovarat. Ennusteillamme vuoden 2018e
EV/EBITDA-kerroin on maltillinen 7x ja se laskee tuloskasvun my&ta vuoden 2019 ennusteilla
houkuttelevalle tasolle 6x. Vastaavat EV/liikevaihto-kertoimet ovat maltilliset 0,4x. Mielestémme
antivarat tarjoavat yhtidlle hyvat lahtokohdat kasvustrategian toteuttamiselle, vaikkakin annissa keratyt
varat jaivat tavoitellusta maarasta. Odotamme edelleen yhtion olevan aktiivinen epdorgaanisen kasvun
tavoittelussa ja pidamme yritysostoja seuraavan 12 kuukauden téhtdaimella todennakodisena. Olemme
ennusteillamme alle yhtion keskipitkan aikavalin tavoitteiden ja mikali yhtio yltaa tavoitteisiinsa on
sijoittajan tuotto-odotus erinomaisella tasolla.
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Suositus ja tavoitehinta

Osta o

Edellinen: -

6,70

Edellinen: -

Osakekurssi: 5,3 EUR
Potentiaali: + 26,4 %

Avainluvut

2017 2018e* 2019e 2020e
Paatoskurssi (EUR) - 53! 53! 5,3
Markkina-arvo (MEUR) 29,8 29,8 29,8
EV (MEUR) 259 25,6 24,6
P/E (oik.) 1,8 97 84
EV/S 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 6,9 59 4,9
Osinkotuotto-% - 1,9 % 31% 3,6 %

2017 2018e* 2019e 2020e
Liikevaihto (MEUR) 47,0 57,6 63,9 69,5
-kasvu % 275 % 225 % 10,9 % 8,7 %
EBITDA oik. (MEUR) 1,9 3,8 4.4 5,1
-EBITDA-% 41 % 6,5 % 6,8 % 7,3%
PTP (MEUR) 1,5 2,5 38 44
EPS (oik.) 0,22 0,45 0,55 0,63

Léhde: Inderesin ennuste
* Annin kulut oletettu 0,7 MEUR
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2018e tarjoaa hyvat likevaihdosta 5 arvostuskertoimet ovat
edellytykset jatkaa suurimmalta asiakkaalta, matalat
ripe&a kasvua jossa yksi merkittavan = Mikali yhtio yltaa
m Liiketoimintamalli kokoluokan tavoitteisiinsa on
mahdollistaa pitkalla hankekokonaisuus arvostuksessa selvaa
EV/EBITDA aikavalilla vakaan = Tydvoiman saatavuus voi nousuvaraa keskipitkall&
6,9x kannattavuuden hidastaa kasvua aikavalilla
2018e m Yhtiolla hyva track- nykyisessa vahvassa m Verrokkeja korkeampi
record kannattavasta suhdanteessa riskiprofiili heijastuu
kasvusta m Alihankinta nostaa koko hyvaksyttaviin kertoimiin

yhtion riskiprofiilia
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Yhtiokuvaus

Projektiresurssien optimoija

Enersense on teollisuuden projektihallinnan, -
resursoinnin ja -tuotannon optimointiin
erikoistunut rekrytoinnin ja resurssienhallinnan
asiantuntija. Yhtio fokusoituu teollisuuden
projekteihin ja sen paatoimialat ovat energia-,
rakennus- ja telakkateollisuus.

Kaytannossa yhtion ydinliiketoimintaa on tarjota
vaativiin projekteihin asiantuntijoita ja
tydvoimaa, joita yhtio rekrytoi omille
palkkalistoille ja valittéa asiakkaiden
projekteihin. N&in ollen rekrytointi on
merkittavassa osassa yhtion lilkketoiminnassa ja
yhtio edistaa houkuttelevuuttaan tyénantajana
huolehtimilla tydntekijoiden hallinnollisista
asioista perinteisia toimijoita enemman. Noin 70
% yhtion tyovoimasta Suomessa oleviin
projekteihin hankitaan ulkomailta ja ulkomaisen
tydvoiman hankintaosaaminen on yhtion
kilpailuetu. Enersense tekee myds alihankintaa
suurelta osin laivanrakennusteollisuudelle,
minka tarkoituksena on tukea ydinliiketoiminnan
myyntid yhdessa SaaS-mallilla toimivan E-Sense-
palvelun kanssa.

Liiketoimintarakenne

Enersensen liiketoimintarakenne jakautuu
kolmeen toisiaan tukevaan liiketoiminta-
alueeseen:

= Resurssit on yhtion ydinliiketoimintaa ja
muodostaa lilkevaihdosta suurimman osan
(2017: 84 %). Liiketoiminta-alueen ytimessa
on projektien asiantuntija- ja
tyovoimaresursointi. Resurssit myy
projekteihin asiantuntijoitaan niin projektien
suunnitteluun kuin my®os turvallisuuden
hallintaan, tydnvalvontaan,
laadunvarmistukseen ja perinteiseen

tydvoimaan. Liiketoiminta-alueeseen kuuluu
myds Staffit-henkildstovuokrausliiketoiminta.
Staffit harjoittaa henkilostovuokrausta yhtion
keskeisilla teollisuuden asiakasaloilla. Lis&ksi
Staffit toteuttaa asiakkaan toimeksiannoista
rekrytointiprosessin ja tarjoaa
mahdollisuuden kokonaisvaltaisiin
ulkoistuksiin mm. laitoshuollon, vartioinnin ja
varastotyon saralla.

=  Suunnittelu ja tuotanto on teollisuuden alan
urakointia ja alihankintaa ja se tarjoaa
alihankintaa mm. laivanrakentamiseen,
energiateollisuuteen, rakennusteollisuuteen
ja 6ljy- ja kaasuteollisuuteen. Liiketoiminta-
alue on erikoistunut pintakasittely- ja
terdsrakenneurakointiin ja se tarjoaa
tuotannon ja kokoonpanon lis&ksi
asennuspalveluja. Liiketoiminta-alueen
liilkevaihto toi 13 % Enersensen vuoden 2017
kokonaisliikevaihdosta.

= Digitaaliset ratkaisut ja palvelut pitda
sisdllaan E-Sense palvelun, joka on
teollisuus- ja rakennusprojektien hallintaan
luotu pilvipalvelu. Kdytdnndssa palvelun
avulla voidaan hallita projektien
tilaajavastuuta, raportointia, omaisuutta ja
harjoittaa kulunvalvontaa. Pienen kokonsa
vuoksi ( 3 % liikevaihdosta 2017) liilketoiminta-
alueen taloudellinen vaikutus on ainakin
toistaiseksi konsernin mittakaavassa pieni.

Historiallinen kehitys

Vuonna 2005 perustettu yhtié on kasvanut
voimakkaasti viime vuosina. Viimeisen viiden
vuoden keskimaardinen vuotuinen liikevaihdon
kasvu (CAGR-%) on ollut noin 25 % ja vuonna
2017 yhti6 ylsi 47 MEUR:n liikevaihtoon ja 1,9
MEUR:n kayttokatteeseen. Kasvuvaiheessa yhtio
on myds pystynyt yllapitémaan

liiketoimintamallin potentiaaliin ndahden
kohtuullista kannattavuutta, kun sen
kayttokatemarginaali on ollut 5,7 %:n (2014) ja
10,9 %:n valissa (2016). Vuonna 2017
kannattavuus kuitenkin heikkeni selvasti ja
kayttokatemarginaali laski heikolle tasolle 4,1
%:iin. Vuoden 2017 luvut sisaltavat kuitenkin
jossain maarin kertaluonteisia kasvupanostuksia
mm. l&hivuosien kasvun tueksi, joten arviomme
mukaan vuoden 2017 taso ei heijastele yhtion
normaalia kannattavuustasoa. Odotammekin
yhtion kannattavuuden ylittavan vuoden 2017
tason lahivuosina selvasti.

Kasvun aika on nyt, mutta se sitoo padaomaa

Yhtiolla on kunnianhimoiset kasvutavoitteet,
joihin suhtaudumme lahtokohtaisesti
positiivisesti. Nékemyksemme mukaan yhtion on
tarkeaa kasvaa nyt, kun tydmarkkinoilla on
meneillddn toimintamallien murros ja esimerkiksi
teollisuuden alalla henkilostovuokrausmarkkina
on verrattain alkuvaiheessa. Kasvu on tarkeaa,
koska vahvoja kilpailuetuja alalla ei ole
saavutettavissa ja uskomme pitkélla aikavalilla
voittajien olevan suuret ja koon ansiosta
tehokkaasti toimivat organisaatiot. Arviomme
mukaan markkinoilla pitkassa juoksussa voittajia
ovat my0Os suuret ja vahvojen referenssien
toimijat.

Yhtion kasvutavoitteet pohjautuvat seka
orgaaniseen ettd epdorgaaniseen kasvuun, jotka
molemmat edellyttdvat paaomia, minka takia
yhtio kerdsi paaomia listautumisannilla. Yhtion
liilketoimintamallin vuoksi orgaaninen kasvu
sitoo kayttopaaomaa ja siten pelkastaan
tulorahoituksen turvin rahoitettava kasvu
rajoittaisi arviomme mukaan lahivuosien
kasvuvauhtia.



Enersense lyhyesti

Enersense on teollisuuden projekteihin erikoistunut rekrytoinnin ja
resurssienhallinnan asiantuntija.

2005 2018 Resurssit: 84 % (osuus liikevaihdosta 2017)
Suunnittelu ja tuotanto: 13 %
Digitaaliset ratkaisut ja palvelut: 3 %

PERUSTAMISVUOSI Listaus First Northiin

+25 %

Keskimaarainen liikevaihdon kasvu 2013-
2017
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Sijoitusprofiili

Selkea kasvuyhtio

Sijoitusprofiiliitaan Enersense profiloituu talla
hetkellad selkedsti kasvuyhtidksi ja yhtiolla on

my0s vahvat ndytot kasvusta. Kasvuyhtidprofiilia

vahvisti listautumisanti ja yhtio tavoittelee
kasvun vauhdittamista First North -
markkinapaikalle toteutetun listautumisen
myotd. Yhtio on kertonut tavoitteistaan kasvaa
seka orgaanisesti ettd yritysostoin. Koska seka
epdorgaaninen etta orgaaninen kasvu on

padomavaltaista mahdollistaisi kasvurahoituksen

turvaaminen kasvun kiihdyttamisen ja on siten
olennaisessa osassa tulevaisuuden
kasvuvauhdin maarittamisessa.

Kasvun maksimointi on mielestéamme tassa
markkinoiden elinkaaren vaiheessa keskeista.
Liiketoimintamallin pitéisi kuitenkin turvata
ndakemyksemme mukaan kohtuullinen
kannattavuus myds kasvuvaiheessa, joten
onnistunut kasvustrategia on myds mahdollista
toteuttaa ilman selkeda kannattavuuden
heikentymistd. Kasvun seurauksena ei siis tulisi
olla kannattavuuden merkittava heikentyminen.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Enersensen keskeiset

positiiviset arvoajurit ovat:

= Markkinan kasvu tarjoaa Enersenselle hyvéan

pohjan jatkaa vahvaa kasvua lahivuosina.
Henkilostopalvelualan kasvunakyma
teollisuudessa on erinomainen l&hivuosille.

Taman taustalla on lyhyella tahtdimella vahva
talouden kehitys seka keskipitkalla ja pitkalla

aikavalilla tydmarkkinoiden murros ja
henkildston hallinnon ulkoistaminen. N&in
ollen odotamme yhtion orgaanisen kasvun

jatkuvan yleista taloutta selkedsti
nopeampana.

Uusille aloille laajentuminen laajentaa yhtion
markkinan kokoluokkaa ja samalla
kasvupotentiaalia. Henkilostovuokraus on
vasta yleistymassa eri teollisuuden aloilla ja
arviomme mukaan kehitys tulee jatkumaan
saman suuntaisena. Orgaanisesti yhtio voi
laajentua asiantuntijatasolla kasvattamalla
henkilostoaan tietyn teollisuuden alan
osaajilla. Vastaavasti etenkin alhaisemman
vaativuustason (blue-collar) markkinat ovat
erittain pirstaloituneet ja ndkemyksemme
mukaan laajentuminen talld puolella on myds
houkuttelevaa epdaorgaanisesti.

Liiketoimintamalli mahdollistaa suhteellisen
vakaan kannattavuuspotentiaalin, joten
kasvuvaiheessakin yhtion pitaisi
nakemyksemme mukaan yltaa sen
historiallisen tason mukaiseen kohtuulliseen
kannattavuuteen. Tayteen potentiaaliin
odotamme kannattavuuden kuitenkin
nousevan vasta kasvun hidastuttua.

Liiketoiminnan ennustettavuus on yhtiolla
sisdisesti keskimaaraista korkeampaa
johtuen suuren osan liikevaihdosta kattavasta
pitkdaikaisesta projektikannasta. Hyvan
nakyvyyden turvin yhtiolla on edellytykset
hallita henkildston "kdyttdastetta” (ts.
minimoida aika jolloin henkilosto ei ole
laskutettavassa tyossa) ja siten myds omaa
kannattavuutta.

Riskit

Sijoittajan kanalta keskeisimmat riskit ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

5 suurinta asiakasta tuo merkittavan osan
liikevaihdosta ja mikali projektien alasajo
etenee eri tahtia seuraavien projektien
yl6sajon kanssa, voi silld olla merkittava
vaikutus yhtion liikevaihtoon ja
kannattavuuteen. Vuonna 2017 Olkiluoto 3 -
hanke toi usean asiakkuuden kautta noin 2/3
yhtion liikevaihdosta. Projektien paattymisen
ja alkamisen ajankohtaa on hyvin vaikea
ennakoida, mika heikentad myds vaikutuksen
ennustettavuutta. Projektien alasajon
onnistuminen on luonnollisesti myods
olennainen riski muissakin projekteissa ja
yhtion tuleekin onnistua siirtamaan
henkildstd uuteen projektiin aina edellisen
paattyessa, jotta se kykenee pitdamaan ylla
riittdvan tehokkuuden.

Alihankkijariskia yhtio kantaa etenkin
valmistavassa teollisuudessa. Ndin ollen
valmistusvirheet ja laatuongelmat voisivat
johtaa yhtion kannalta merkittaviin vastuisiin.
Kéasityksemme mukaan naita riskeja yhtiolla
ei ole kuitenkaan realisoitunut historiallisesti
ja yhtion laatustandardit ovat korkeat ja
madaltavat tata riskia.

Tyovoiman saatavuus on etenkin Suomessa
kasvava haaste ja arviomme mukaan se voi
hidastaa yhtion kasvua pahentuessaan.
Haaste on suurimmillaan toimenkuvissa, jotka
edellyttavat suomen kielen osaamista. Téhan
yhtiolld on isossa kuvassa myds rajallinen
vaikutusvalta, vaikkakin yhtio voi parantaa
houkuttelevuuttaan tydnantajana omin
toimin. Lisaksi yhtion osaaminen ulkomaisen
tydvoiman hankintaosaamisessa laskee tata
riskia, siltd osin kun tydvoiman ei edellyteta
olevan suomenkielisia.



Sijoitusprofiili

Potentiaali

1. Voimakas kasvuhakuisuus

= Vahva orgaaninen ja
epdorgaaninen
kasvupotentiaali

2. Hyva track-record
= Yhti6lla hyvi
nakyvyys

3. Markkinan kasvu liiketoimintaan

= Tyoéelaman murros

Pitkan aikavalin kannattavuus
vakaa

4,

5. Kasvu vaatii padaomaa

Lahde: Inderes

Riskit

Merkittava osuus
liikevaihdosta 5
suurimmalta
asiakkaalta, jossa
Olkiluoto 3 -hankkeen
osuus huomattava

Alihankkijariski
Tyovoiman saatavuus

Lainsaadanto




Liiketoimintamalli (1/2)

Projektivetoinen asiantuntijayhtio

Enersensen ydinliiketoimintaa on henkilo- ja
alihankintaresurssien myyminen teollisuudessa
toimiville asiakasyrityksille. Kdytdnndssa tama on
asiakasyhtididen projektien resursointia niin
asiantuntijatehtavissa kuin myds perinteisissa
teollisuuden suorittavissa tehtavissa. Nain ollen
yhtion liiketoimintamallin taloudellinen potentiaali
muodostuu suurelta osin henkildstoresurssien
myynnin ja kustannuksen erotuksena.
Liiketoimintamallista johtuen yhtion kannattavuus
ei skaalaudu merkittavasti, mutta
tehokkuushyotyja liiketoiminnassa voidaan
saavuttaa koon kasvun kautta, minka takia
ndemmekin yhtion kasvun olennaisena.

Nelja ansaintamallia eri riskiprofiileilla

Enersense kayttaa lilkketoiminnassaan neljaa eri
ansaintamallia, jotka vaihtelevat liiketoiminta-
alueittain:

= Henkilostovuokrausalalla henkildstoresurssi
vuokrataan tyypillisesti kerroinhinnoittelulla,
jossa tyontekijan palkkakustannukseen
lisataan hinnoittelukerroin. Kerroinhinnoittelu
kdytannossa rajaa toiminnan kannattavuuden,
silla kerroin maaraa toiminnan katteen.
Kilpailutilanteen takia katekerroin ei nouse
korkeaksi, mutta toisaalta terveilla markkinoilla
sen ei pitdisi painua niin alhaiseksi etta
liiketoiminta ei olisi selvasti kannattavaa.
Katekerroin myos rajaa hinnoittelumallin
riskiprofiilia ja mielestémme liiketoiminta on
melko alhaisen riskitason liiketoimintaa.
Arviomme mukaan myyntikate (ts. kate
henkildstokulun paalle)
kerroinhinnoittelumallissa on noin 10-15 %.

Alihankinnassa yhtio sopii projektin osalta
kiintedn hinnan, jolloin yhtion ansainta on
rilppuvainen onnistuneesta
kustannuslaskennasta ja sita myoten
kokonaishinnoittelusta. Ns. perusteollisuuden
alihankinnassa tuottajan hinnoitteluvoima on
tyypillisesti matala ja siten alhaisella katteilla
operoiminen etukateen sovittavaan kiintedan
hintaan on ansaintamalleista selvasti korkea
riskisin.

Hybridimallissa yhtion resurssien laskutus
perustuu tuntihinnoitteluun. Hybridimallissa
Enersensen tyontekija voi olla useassa
projektissa samanaikaisesti ja resurssin
laskutus perustuu tietyn asiakasyrityksen
projektin vaatimiin tydtunteihin. Arviomme
mukaan malli on tyypillistd korkeamman
vaatimusluokan tehtavissa, joissa tyotarve ei
ole jatkuvaa. Malli mahdollistaa asiakkaalle
matalammat kustannukset, kun se maksaa
resurssista vain tarpeensa mukaan. Toisaalta
tydntekija on jatkuvassa tydsuhteessa
Enersensen kanssa, jolloin henkilén ansainta
on taattu. Enersensen osalta riskia madaltaa
mahdollisuus tydllistaa henkild usealla
asiakasyrityksella samanaikaisesti.
Tuntilaskutuksessa arvioimme myyntikatteen
olevan noin 20 %:n luokkaa.

Konsultointi- ja SaaS-palveluja yhtio myy niin
tunti-, pdiva- kuin myods kuukausihinnoittelulla.
Konsultointipalveluissa riskitasoa nostaa tarve
saada resursseille korkea kayttoaste, jotta
henkildlle saadaan riittavasti laskutettavia
tunteja (tai paivid/kuukausia). Yhtio myods myy
konsultointipalveluja yhdessa SaaS-mallilla
toimivan E-Sense ohjelmiston kanssa, mika
rajaa palvelun skaalautuvuutta.

Henkilostovuokraus

Alhainen riski - kerroinhinnoittelu

Alihankinta

Alihankkijariski - kiintea hinnoittelu

Hybridimalli

Jaettu riski - tuntihinnoittelu

Konsultointi- ja SaaS
palvelut

Matala/kontrolloitu riski -
Tunti/paiva/kuukausihinnoittelu




Liiketoimintamalli (2/2)

Ydinliiketoiminnan lapinakyvan ja suoraviivaisen
liiketoimintamallin ja alan rakenteen vuoksi
toimialalla on vaikea luoda kilpailuetuja.
Perinteiseen henkildstopalveluyritykseen
verrattuna asiantuntijaresurssien kohdalla
kilpailueduksi voidaan kuitenkin luokitella
jossain maarin henkildston kompetenssi.
Nykypaivan tydelamassa henkildston
liikkuvuuden kasvu on kuitenkin selvasti
nahtdvissa, joten pysyvaa kilpailuetua ei
henkildstokaan mielestamme tarjoa. Pitddkseen
kiinni hyvista tyontekijoista yhtion on
panostettava henkildstdon hyvinvointiin, mista
yhtiolla on hyvat ndytot. Lisaksi kilpailueduksi
voidaan lukea yhtion osaaminen
kansainvdlisessa rekrytoinnissa.

Alihankinta ja E-Sense toimivat ovien avaajina

Teollisuuden urakointia ja alihankintaa
toteuttavan Suunnittelu ja tuotanto -
liiketoiminnan seka E-Sensen myynnista ja
hallinnoinnista vastaavan Digitaaliset ratkaisut ja
palvelut -liiketoiminnan rooleina on etenkin
ovien avaaminen ydinliiketoiminnalle.
Kéaytannossa alihankinta tarjoaa yhtidlle vaylan
paasta mukaan suuriin projekteihin osaksi ja
arviomme mukaan liiketoiminta-alueen rooli
strategiassa on paaasiallisesti tukea
ydinliiketoiminnan kasvua. Vastaavasti E-Sensen
hyodyllisyys on sen soveltuminen suurien
projektien keskeisten hallinnollisten asioiden
hoitoon (raportointi, kulunvalvonta, omaisuuden
hallinta), minka takia se nayttaytyy
houkuttelevana palveluna
projektiliiketoiminnalle.

Kun yhtié paasee projekteihin osalliseksi
alihankkijana ja/tai E-Sense -palvelun

toimittajana on silla huomattavasti parempi
nakyvyys projektien kehitysvaiheeseen. Tata
kautta yhtiolla on myds huomattavasti paremmat
edellytykset tuoda myods henkildstoresurssinsa
projektien kaytettavaksi. Nain ollen seka
alihankinta ettd E-Sensen palvelun myynti ovat
avainasemassa toimiessaan paanavaajina
ydinliiketoiminnalle ja mahdollistamassa
liilketoiminnan kasvattamisen.

Henkilosto projektin keskiossa kasvattaa
liiketoiminnan ennustettavuutta

Tyypillisesti Enersensen sopimukset asiakkaiden
kanssa ovat projektin pituuteen sidottuja. Koska
yhtion henkildstd on vahvasti projektin
suunnittelussa ja toteutuksessa mukana on
yhtiolla hyva nakyvyys projektien etenemiseen.
Nakyvyyden ansiosta yhtio pystyy
suunnittelemaan resurssien optimoinnin ja sita
kautta yllapitamaan korkeaa henkiloston
kayttoastetta. Korkea henkiloston kayttdaste on
yhtion tuloskehityksen kannalta olennaista, silla
yhtio palkkaa henkil6storesurssit tyypillisesti
toistaiseksi voimassa olevilla sopimuksilla.

Henkilostointensiivisyys rajaa skaalautuvuutta

Henkildstdintensiivisyys korostuu
ydinliiketoiminnassa ja se myos rajaa
liiketoimintamallin skaalautuvuutta.
Liiketoiminnan hallinnollinen osa on verrattain
pieni, mutta sen tehostuminen kokoluokan
kasvaessa on mallin skaalautuva osa.
Liiketoimintamallin vahvuus on kuitenkin siina,
ettd henkilostoresurssien palkkakustannukseen
lisattdva kate muodostaa yhtion
tulospotentiaalin. Liiketoimintamalli siis
mahdollistaa kohtuullisen vakaan
kannattavuuden, kunhan operatiivisen hallinnon

kokoluokka pysyy muun toiminnan
kokoluokkaan ndhden relevantilla tasolla ja
henkiloston kayttdaste korkeana.

Henkilosto ja osaajien rekrytointi keskiossa

Henkilostokeskeisyyden vuoksi Enersensen
kasvun ja kilpailukyvyn kannalta on olennaista,
ettd yhtié onnistuu rekrytoimaan projekteihin
tarvittavia henkiloresursseja. Tama korostaa
yhtion houkuttelevuutta tydnantajana ja siten
yhtion tydnantajaimago on keskeinen. Liséksi
keskeinen tekija on yhtion onnistuminen
rekrytoinnin tehokkaassa hallinnassa.
Parantaakseen yhtion houkuttelevuutta
Enersense hoitaa erityisesti kansainvélisen
tydvoiman logistiset asiat (esim. matkustus, auto-
ja asumisjarjestelyt). Etenkin korkean
vaativuustason tehtédvissa yhtion
rekrytointikenttd on globaali, mik& on toisaalta
haastavampaa ja jossain maarin tyolaampaa ja
kalliimpaa. Téma on kuitenkin edellytys
tarvittavan tydvoiman saamiseksi, silla tarvittavia
osaajia ei aina ole saatavilla paikallisesti.

Liiketoimintamalli sitoo kdyttopddaomaa, mutta
investointitarpeet ovat matalat

Liiketoiminalle on luonteenomaista, etta se sitoo
kayttopadaomaa. Kayttopadoman sitoutumisen
taustalla on kaytanndssa myyntisaatavat silla
ydinliiketoiminnassa ei kdytanndssa ole varastoa
eika oleellisia ostovelkoja synnyttavia eria.
Kasvun jatkuessa kayttopaaoman maara tulee
kasvamaan ja siten rahoituksen varmistaminen
kasvulle on tarkeda. Sen sijaan merkittavia
investointeja kayttdomaisuuteen liiketoiminta ei
edellytd, mikd mahdollistaa pdgaoman allokoinnin
suurelta osin orgaaniseen tai epdorgaaniseen
kasvuun.

10



Myynti
Asiantuntijaresurssit

B g

Tyo6voimaresurssit

Palvelu-
alueet

Resurssit

Digitaaliset ratkaisut
ja palvelut

¢

Suunnittelu ja
tuotanto

E-Sense palvelu

Mm. terdasrakenteiden seka
rungon ja lohkon valmistusta

Vahvuudet

Globaalisti operoiva
tydvoiman

hankintaverkosto

Kokemus teollisuuden §

vaativista projekteista

Kustannus-

ha

Henkilostokulut
(61%)

Lahde: Inderes

Liiketoimintaidea

Projektien osaamisen ja tiedon .

optimoija

Resursointi ja
alihankinta

C

Tiedonhallinta ja
seuranta

Liikevaihto 47 MEUR
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Riskiprofiili

o Liikevaihto

@ Kannattavuus
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Lahde: Inderes
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jatkuvuus
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Talouden kehitys ei heijastu
suoraan liiketoimintaan

Pitkat sopimukset laskevat
”projektiyhtion” riskiprofiilia

Liikevaihdosta
merkittava osa yhdesta
projektista

Lyhyella tahtaimelld kiintea
kulurakenne

Hallinto tehostuu, mutta
kulurakenne kasvaa
lilkevaihdon kasvun myé6ta

Kasvu sitoo kdyttopddaomaa

Alhainen investointitarve
ydinliiketoiminnassa

Arvio Enersensen liiketoiminnan riskitasosta
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/2)

Strategian keskiossa on kasvu

Enersensen strategia painottaa
lahitulevaisuudessa kasvua, joka tulee olemaan
sekd orgaanista ettd epaorgaanista. Yhtion
toimintamalli, mika edellyttaa etta
teollisuusprojektin henkilostoresurssit
ulkoistetaan, on teollisuuden alalla melko uusi
malli ja yhtion tavoite onkin uudistaa alan
vanhoja toimintamalleja. Kasvu tulee
painottumaan yhtion nykyisille paaasiallisille
asiakasaloille ja yhtidn visio on olla teollisuudelle
johtavia seuraavan sukupolven
liilketoimintakumppaneita Pohjoismaissa ja
Euroopassa.

Olennaisessa osassa yhtion strategiaa on
digitalisaatio ja yhtion E-Sense palvelu. Palvelun
avulla yhtio pyrkii optimoimaan koko
asiakasprojektin resursointia ja
resurssienhallintaa. Tehokkaamman ja
optimoidun projektinhallinnan avulla yhtion
pitdisi onnistua tuomaan taloudellista hyotya
asiakkailleen, minka pitaisi taas tukea yhtion
myyntid tulevaisuudessa silla Enersensen
palveluille on selvéat liiketaloudelliset perusteet.
Kaytdannossa siis jokainen projekti on yhtiolle
mahdollisuus kasvua tukevaan referenssiin, silla
orgaanisen kasvun yksi kulmakivi on kasvaa
saavuttamalla nykyisissa asiakkuuksissa
laajempaa yhteisty6ta. Yhtiollda on vahvat naytot
kasvusta asiakkaiden mukana (ts. asiakkaat ovat
kokeneet saavansa lisdarvoa) ja yhtion mukaan
se ei ole koskaan menettanyt asiakasta
Enersensesta johtuvasta syysta. Vahva track-
record kasvattaa luottamusta orgaanisen kasvun
jatkumiseen.

Nakemyksemme mukaan kasvuun tahtaava
strategia on yhtidlle oikea, silla markkinoiden

ollessa suhteellisen neitseellisessa vaiheessa on
markkinoiden “jako” alan toimijoiden kesken
vield vaiheessa.

Ndkemyksemme mukaan digitaaliseen
tuotekehitykseen panostaminen on sekin oikea
fokusalue yhtion strategiassa, silld arviomme
mukaan teollisuuden projekteissa on
mahdollista saavuttaa konkreettisia
tehokkuushy®dtyja digitalisaation kautta. Yhtion
nykyinen E-sense palvelu on kuitenkin
toistaiseksi melko henkiloriippuvainen ja siten
palvelun tuotteistaminen on viela alkuvaiheessa.

Keskipitkalla tahtdimellda uskomme yhtion
pyrkivan tuotteistamaan palvelun. SaaS-mallilla
tuotteistettuna on palvelulla mielestamme
merkittdvaa potentiaalia ja tuotteen
skaalautuvuus kasvattaisi sen arvoa
voimakkaasti. Yhtio on kertonut lanseeraavansa
E-Sense 3.0 palvelun vield vuoden 2018 aikana,
joka on merkittava askel kohti SaaS-mallilla
operoivaa tietohallintopalvelun ulkoistusta.
Palvelun tuotteistamisesta on kuitenkin viela
tassa vaiheessa hyvin vahan konkretiaa ja siten
ndemme sen toistaiseksi sijoittajille
mielenkiintoisena optiona.

Liikevaihto 100 MEUR vuoteen 2021 mennessa

Enersensen taloudellisena tavoitteena
lilkevaihdon osalta on saavuttaa 100 MEUR:n
lilkevaihtotaso vuoteen 2021 mennessa.
Kasvutavoite nojaa sekad orgaaniseen kasvuun
ettd epdorgaaniseen kasvuun. Nakemyksemme
mukaan tavoite on realistinen, mutta se
edellyttaa sopivien yritysostokohteiden
|6ytamista sillda arviomme mukaan orgaanisella
kasvulla tavoitteeseen ei tulla yltamaan. Nain
ollen ennusteemme ovat tavoitetason

alapuolella, silla emme mallinna epdorgaanista
kasvua. Yltdadkseen seuraavan kolmen vuoden
aikana tavoiteltuun liikevaihtotasoon tulisi yhtion
lilkevaihdon kasvaa keskiméaarin lahes 30 %
vuositasolla.

Yritysostot keskeisessa roolissa

Kaytannossa Enersensen kasvustrategiaa tukisi
joko yritysostot, jotka kasvattaisivat suoraan
yhtion Resurssit -liiketoimintaa tai yritysostot
joilla se voisi kasvattaa asemaansa jollain sen
nykyisesta teollisuuden asiakasalasta tai
laajentua uudelle teollisuuden alalle.
Ensimmaisessa vaihtoehdossa yhtio ostaisi siis
asiantuntijaresursseja myyvan yhtion tai
henkilostovuokrausliiketoimintaa harjoittavan
yhtion. Vastaavasti jalkimmaisessa
vaihtoehdossa yhtid voisi ostaa esimerkiksi
valmistavaa teollisuutta, joka on kohdealalla
keskeisessa roolissa ja tulisi osaksi Enersensen
Suunnittelu ja tuotanto -lilkketoimintaa.

Edelld mainittu strateginen yritysosto on
verrattavissa TPU-maalauksen ostoon, joka
vahvisti yhtion tarjoamaa teollisuuden
rakennusprojektien alihankkijana. Samalla se
kuitenkin tarjoaa yhtiolle vaylan paasta
osalliseksi rakennusprojekteihin, mika taas
parantaa sen mahdollisuuksia myyda
projekteihin henkildstoresursseja. N&in ollen
vastaavanlaista yritysostoa voidaan lahestya
etenkin strategisesta ndkdkulmasta, kun taas
Resurssit -liiketoiminnan kasvattaminen on
enemman puhdas liiketoiminnan kokoluokkaa
eli liikevaihtoa kasvattava ostos.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/2)

Mikali yhtion ostama kohde on nimenomaan
Resurssit -liiketoiminta-alueelle korostuu
omistaja-arvon luonnin kannalta kohteesta
maksettava hinta. Jotta kauppa loisi omistaja-
arvoa tulisi kauppahintaan pohjautuvien
arvostuskertoimien olla alhaisemmat kuin
Enersensen vastaavat. Tata kautta yhtio saisi
ostettua liikevaihtoa (ja tulosta) yhtion omaa
arvostusta alhaisemmalla valuaatiolla ja sen
hinnoittelu Enersensen kertoimilla loisi omistaja-
arvoa.

Mikali yhtio ostaisi Suunnittelu ja tuotanto-
liilketoiminta -alueeseen yhdistettavan kohteen
tulisi sita arvioida sen synnyttaman
kasvupotentiaalin kautta yhdessé kasvu- ja
tulospotentiaalin kanssa. Mikali yhtio onnistuu
lagjentumaan uudelle teollisuuden alalle tai saa
suuremman osan sen nykyisista asiakasaloista
voi kohteen arvo olla yhtidlle suurempi kuin mita
ostettavan kohteen numerot antavat ymmartaa.
Sijoittajien on huomioitava, etta
yrityskauppavetoisen kasvustrategian toteutusta
on arvioitava tapauskohtaisesti ja se on hyvin
riippuvainen ostettavasta kohteesta ja sen
potentiaalista.

Enersensella ei ole julkilausuttuja tavoitteita
taserakenteelle, mutta nakemyksemme mukaan
yhtion on keskeista rahoittaa epaorgaanista
kasvua my0s osittain velalla, jotta
liiketoiminnassa paastaan riittdvan korkeaan
padoman tuottoon. Arviomme mukaan yhtion
tavoite on pitda velkavipu korkeana. Nykyisella
taserakenteella velkakapasiteetti on kuitenkin
isolta osin my®&s kiinni siitd, kuinka paljon yhtio
saa kerdttyd omaa padaomaa annilla.

Keskipitkalla aikavalilla kannattavuus on vakaa

Koska henkildstoresurssien ulkoistus on
liilketoimintana suhteellisen yksinkertainen
kokonaisuus, liiketoiminnassa ei ole
saavutettavissa vahvoja ja pysyvia kilpailuetuja.
Resursointi-liiketoiminnan liiketoimintalogiikka
myo6s madrittelee sen, ettd alan toimijoiden
liilketoiminta ei skaalaudu merkittavasti.
Liiketoiminnan skaalautuvuus on riippuvainen
ydinliiketoiminnan tukifunktioiden
tehokkuudesta, mika taas edellyttda kasvua.
Isossa kuvassa tuloskasvu on kuitenkin pitkalti
liikevaihdon kasvun varassa.

Enersensen kannattavuustavoite on saavuttaa
keskipitkalla aikavalilla 8 %:n
kayttokatemarginaali. Liiketoiminta-alueista
odotamme Resurssit -liiketoiminta-alueen
yltdvan lahivuosina parhaaseen
kannattavuuteen ja etenkin sen alla toimivan
henkildstovuokrauksen tulisi mielestamme yltaa
tatakin tasoa korkeampaan kannattavuuteen ja
siten se nostaa koko liiketoiminta-alueen
kannattavuutta. Staffitin pienen kokoluokan takia
sen vaikutus koko Resurssit -liikketoiminta-alueen
kannattavuuteen on kuitenkin toistaiseksi viela
rajallinen. Vastaavasti Suunnittelu ja tuotanto
seka digitaaliset ratkaisut ja palvelut -alueiden
emme odota yltavan tavoitellulle tasolle
nykymuodossaan lahitulevaisuudessa. Siten ne
laimentavat koko konsernin kannattavuutta,
mutta niiden ollessa selvasti Resurssit -
liiketoimintaa pienempia liilkevaihdoltaan on
kannattavuusvaikutus maltillinen.

Nakemyksemme mukaan yhtiolla on
edellytykset yltaa tavoiteltuun
kannattavuustasoon, mutta lyhyella tahtdaimella
odotamme kasvupanostusten painavan
kannattavuutta tdman tason alapuolelle.

Liiketoiminalle on tyypillista, ettd kasvun
kustannukset tulevat etupainotteisesti sisaan,
mika tekee tdyden kannattavuuspotentiaalin
saavuttamisesta haastavaa. Pidemmalla
tahtaimella, kun kasvu hidastuu, odotamme
yhtion kannattavuuden olevan kohtuullisen
vakaa ja asettuvan pitkalla aikavalilla
keskimaarin 8 %:n tavoitetasoon.

On kuitenkin huomioitava, etta pitkalle
katsottaessa kannattavuuspotentiaalin tulee
maarittamaan isolta osin myds liikevaihdon
jakauma. Resurssit -liiketoiminnan suhteellisen
osuuden kasvu nostaa kannattavuuspotentiaalia,
kun taas Suunnittelu ja tuotanto -liilketoiminnan
osuuden kasvu arviomme mukaan heikentaa
tata potentiaalia.

Yhti6 jakaa osinkoja, mikali se ei hidasta
kasvua

Enersensen osingonjakopolitiikka on jakaa
vahintdaan 30 % osakekohtaisesta tuloksesta
osinkoina. Tama on kuitenkin ehdollinen yhtion
tuloskehitykselle ja -ndkymille seka strategian
mukaisille investoinneille orgaaniseen kasvuun
ja yritysostojen rahoittamiseen. Koska yhtion
tuloksen kasvu on vahvasti sidoksissa
liilkevaihdon kasvuun ja markkinat ovat verrattain
tuoreet, tulisi yhtion mielestdmme panostaa
kasvuun. Kasvu taas on padomaintensiivista, silla
epaorgaaninen kasvu vaatii kassavaroja seka
myds orgaaninen kasvu sitoo padaomaa. Nain
ollen yhtion tulisi mielestéamme kasvuvaiheessa
ensisijaisesti allokoida paaomat kasvuun, koska
kasvutavoitteeseen paasy edellyttaa myos
epaorgaanista kasvua.
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Enersense strategia yhteenveto

Strategiset ajurit Strategiset toimenpiteet Taloudelliset tavoitteet

e Liikevaihto 100 MEUR vuoteen

* Yhtio tuo digitalisaation vahvasti mukaan :
2021 mennessa

Resurssien optimointi teollisiin projekteihin

* Saavuttaa keskipitkalla aikavalilla

* Onnistuneet projektit ja hyvat referenssit
8 %:n EBITDA-marginaali

Kasvu asiakkaiden vahvistavat yhtion roolia asiakkaiden
tulevissa projekteissa
mukana * Osingonjakosuhde vahintaan 30
* Yhti6 etsii aktiivisesti yritysostokohteita, % osakekohtaisesta tuloksesta
jotka tayttavat ostokriteerit huomioiden kuitenkin tuloskehitys

Ep&orgaaninen kasvu ja -nédkymat seka investoinnit

» Teollisissa projekteissa » Digitalisaation tuomat kustannushyddyt » Liikevaihdon tavoitetaso edellyttaa
tehokkuus on kilpailuetu vahvistavat yhtion asemaa resurssientarjoajana yritysostokohteiden 18ytymista strategian
mukaisesti

» Onnistumiset vahvistavat » Yhtiolla vahvat referenssit ja konkreettiset
yhtidn asemaa asiakkaiden nadytot suurprojekteista » Kannattavuustavoite saavutettavissa
liilketoiminnassa kasvun tasoittuessa

Epdorgaanista kasvua on arvioitava
» Listautumisanti vahvisti tapauskohtaisesti » Lyhyella tahtdimelld osingon kasvua
mahdollisuuksia yritysostoihin rajaa panostukset kasvuun

Lahde: Inderes, Enersense



Enersense yritysosto strategia Inderesin

nakokulmasta

Kriteeristo yritysostoille

«Kasvattaa Resurssit -liiketoimintaa

-Laajentaa ydinliiketoiminnan

Tukee markkinapotentiaalia
strategiaa

«Teollisuuden henkildstoresursointi

Sopii -Keskeinen asema teollisuudessa
lilketoiminta-
malliin

+Omia kertoimia matalampi arvostus

Lahde: Inderes

Omistaja-arvon luominen yrityskaupoilla

"Riskien tasaaminen”

Asiakaspohjan

lagjentaminen

durtautuminen
Sille aloille”

"Tehokas
taseen kay

Korkea velkavipu OmIStaJa_ Suurempi

liiketoiminnassa markkinapotentiaali

arvo

Omia kertoimia alempi
arvostus

"Kertoimissa
nousuvaraa”

16



Enersensen liikketoiminta-alueet

Resurssit Suunnittelu ja Digitaaliset ratkaisut
tuotanto ja palvelut
Asiantuntija- ja Terasrakenteiden E-Sense
Tuotteet tyovoimaresurssit alihankintaa « E-Sense 3.0 vuoden 2018 aikana

Rooli
strategiassa

Léhde: Inderes

*Uusi toimintamalli teollisuudessa
*Alhainen skaalautuvuus

Vahvasti kasvava jalansija,
suuri markkinapotentiaali

Insindoritoimistot ja
henkilostévuokraajat

Kasvun suurin ajuri,
erinomainen
kasvupotentiaali

*Alihankkijariski
*Alhaiset marginaalit

Ei merkittavaa jalansijaa

Alihankkijat

Sisadanmenotuote

henkilostoresurssiliiketoiminnalle,
strateginen rooli

* Erinomainen skaalautuvuus SaaS-
mallilla

Kasvava jalansija

Sisdiset raportointityokalut,
useat erilliset jarjestelmat

Sisadanmenotuote

henkilostoresurssiliiketoiminnalle,

potentiaali SaaS-mallissa
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Markkinat ja kilpailukentta 1/3

Relevantti markkina ei muodostu
pullonkaulaksi kasvulle

Enersenselle relevantin kokonaismarkkinan
absoluuttisen koon maarittdminen on erittain
hankalaa. Yhtid operoi kdytanndssa globaaleilla
markkinoilla useissa asiakassegmenteissa.
Resurssit -liiketoiminnalle relevanttia markkinaa
ovat Suomessa suuret ja keskisuuret rakennus-
ja huoltoseisakkihankkeet seka teollisuuden
tuotantolaitokset ja rakennusteollisuus. Lisaksi
yhtio pyrkii strategiansa mukaisesti kasvamaan
Suomessa toimivien kansainvalisten toimijoiden
asiakkuuksien kautta. N&ain ollen onnistuneet
projektien toteutukset avaavat yhtidlle uusia
mahdollisuuksia toimia kansainvalisten yhtididen
kumppanina myos kansainvdlisesti ja kukin
projekti on yhtidlle tarkea referenssi seuraavaan
projektiin.

Enersensen kannalta relevantti osa globaaleista
projekteista on kuitenkin pdadasiassa vain
henkilostoresurssien osuus, mika kasittaa
selkedsti kokonaisinvestointeja pienemman
osan. Globaalisti ndiden projektien vuosittainen
kokoluokka lasketaan kuitenkin miljardeissa
euroissa. Enersensen Resurssit -liikketoiminta-
alueen liikevaihto oli vuonna 2017 noin 39
MEUR, joten yhtion markkinaosuus on talla
hetkella hyvin pieni. N&in ollen markkinan
kokoluokka ei aseta yhtidlle rajoja missaan
realistisessa skenaariossa. On kuitenkin
huomioitava, ettd samasta syysta yhtio ei voi
mielestamme piiloutua markkinakehityksen
taakse, silla marginaalisen markkinaosuutensa
vuoksi markkinasyklit eivat suoraan maarita
yhtion kasvupotentiaalia.

Taysin immuuni yhtio ei kuitenkaan ole
markkinoiden kehitykselle. Markkinoiden

kasvuvaiheessa (ts. investointien kasvaessa
globaalisti) on liiketoiminnan kasvattaminen
pienellekin toimijalle helpompaa, kun taas
laskevalla markkinalla yhtion kasvattaminen on
selvasti haastavampaa ja vaatii oikeita kontakteja
ja onnistumista myyntitydssa. Yhtion vahva track-
record kasvusta kasvattaa luottamusta yhtion
kilpailukykyyn, joten mahdotonta kasvu ei
kuitenkaan ole heikommassakaan
investointisyklissa.

Suunnittelu ja tuotanto -lilkketoiminnan
alihankinnan kautta yhtio pyrkii arviomme
mukaan etenkin laajentamaan jalansijaa
laivanrakennusteollisuudessa.
Laivanrakennusteollisuus on talla hetkella
Suomessa erittdin kovassa kasvussa ja telakoilla
on tilauskirjaa ainakin pitkdlle seuraavan
vuosikymmenen puolivéliin saakka. Kasvu on
alihankkijoiden ja resurssitoimittajien kannalta
merkittavassa roolissa, silla teollisuudessa on
Suomessa korkea ulkoistusaste.

Arviomme mukaan tilauskannan pohjalta
laskettava henkildstoresurssien vuotuinen
markkinapotentiaali pelkdstdan Suomessa
lasketaan useissa kymmenissé miljoonissa. N&in
ollen markkina tarjoaa Enersensen kokoluokassa
merkittédvaa potentiaalia. On kuitenkin olennaista
huomioida, ettda markkina on erittdin syklinen ja
kuormitusvaihtelut voivat olla suuria. Vastaavaa
syklisyytta esiintyy myds muissa liiketoiminta-
alueen asiakassektoreissa, joskaan ne eivét ole
taysin yhtenevaisia keskenaan eika yleisen
talouden kehityksen kanssa. Resurssit -
liilketoiminta-alueen markkinan kehitysta tulee
arvioida asiantuntijamyynnin osalta asiakasalojen
investointindkymien ja ilmoitettujen investointien
kautta.

Teollisuuden tyopaikat merkittdvassa osassa
henkilostovuokrauksessa

Koko henkildstdpalvelualan liikevaihto on
kasvanut Tilastokeskuksen tietojen mukaan
vuoden 2010 noin 1250 MEUR:sta vuoden 2016
2 180 MEUR:oo0n ja keskimaarainen vuosikasvu
on ollut 2010-luvulla noin 10 %. On kuitenkin
huomioitava, ettd kasvu on ollut erittain
epatasaista, silla vuonna 2013 alan liikevaihto
laski lahes 6 %, kun taas vuonna 2016 kasvu oli
lahes 18 %. Arviomme mukaan kasvun rajutkin
heilahtelut heijastelevat toisaalta viela
suhteellisen pientd osuutta kokonaismarkkinasta
ja suhdanneherkkyytta. Pienestd suhteellisesta
osuudesta johtuen suhteelliset kasvuluvut ovat
korkeita, mutta koska toiminta on
suhdanneherkkaa, heijastuu yleisen talouden
kehityksen muutokset rajusti alan toimijoiden
liikevaihtoon.

Perinteisen henkilostovuokrausliiketoiminnan
paikallisen markkinan kokoa haarukoimme
Henkilostopalvelualan liiton julkaisemista
tiedoista. HPL:n mukaan vuonna 2017 20
suurimman henkildstopalveluyritysten
yhteenlaskettu liikevaihto oli noin 1280 MEUR.
Suurimman toimialan eli teollisuuden osuus
kokonaismarkkinasta oli vuonna 2017 noin 22 %
(282 MEUR). Vastaavasti rakentamisen osuus oli
noin 12 % (158 MEUR).

Henkildstovuokrausmarkkina on erittdin
pirstaloitunut ala ja vakiintuneita toimijoita on
maanlaajuisesti arviomme mukaan karkeasti noin
500-600. Markkinoiden todellinen koko on
selvasti alan 20 suurimman toimijan liikevaihto
tasoa suurempi, kuten kay ilmi tilastokeskuksen
ja HPL lukujen erosta.
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Hpl:n mukaan alan 20 suurimman toimijan
liilkevaihdosta noin 84 % tuli
henkilostovuokrauksesta, joka oli 1 077 MEUR
vuonna 2017.

Arvioimme koko henkildstovuokrausmarkkinan
kooksi noin 1,6 miljardia Suomessa. Edella
mainituilla toimialojen suhteellisilla osuuksilla
arvioimme teollisuuden ja rakentamisen
henkilostovuokrausmarkkinoiden kooksi noin
350 MEUR ja 200 MEUR. Siten
henkilostovuokrausmarkkina on
kokonaisuudessaan Enersensen kokoluokassa
merkittavan kokoinen eika se rajoita yhtion
kasvua nakyvissa olevassa tulevaisuudessa.

Vuokratyontekijoiden osuus palkansaajista on
ollut viime vuosina selvassa kasvussa Suomessa
ja niiden osuus palkansaajista on kasvanut
vuoden 2013 1,25 %:sta lahes 2 %:iin vuonna
2016. Arviomme mukaan osuus tulee
kasvamaan léhivuosina asiakasalojen kasvun ja
yleisen talouskasvun mukana. On kuitenkin
huomioitava, ettd vuokratydvoiman kayttd on
erittdin suhdanneherkkaa ja markkina
tyypillisesti kasvaa (pienenee) yleista talouden
kehitystd voimakkaammin. N&in ollen yleinen
taloustilanne maarittdd myds paljolti Enersensen
henkilostovuokrausliiketoiminnan markkinan
kasvukuvan. Arviomme mukaan tdma korostuu
jossain maarin etenkin rakentamisen alalla, jossa
vaihtelut ovat tyypillisesti voimakkaita. Toisaalta
teollisuuden projektit eivat etene taysin samassa
syklissa yleisen talouden kanssa, mika tasaa
kokonaisvaikutusta.

Rakentamisen markkina tukee talla hetkelld
kasvua

Rakentamisen markkinoilla on talla hetkelld
poikkeuksellisen vahvat suhdannendakymat ja
arviomme mukaan markkina tarjoaa vahvat

kasvuedellytykset lyhyella tahtdaimellda myos
yhtion pienen markkinaosuuden takia.
Rakentamisen henkildintensiivisyys on
Enersensen kannalta positiivista, silla alan
projektit ovat sita kautta yhtidlle suuren
kokoluokan kasvumahdollisuuksia.

Odotamme lyhyelld téhtdimelld rakentamisen
markkinan pysyvan vahvana, mutta vuonna 2019
rakentamisen volyymien odotetaan taittuvan
kuitenkin laskuun huipputasoiltaan. Enersense
on kuitenkin viela pieni toimija markkinalla, joten
mielestémme markkinan ei pitdisi olennaisesti
rajoittaa yhtion kasvupotentiaalia.

Alihankinnan markkina on pitkalti kotimaassa

Teollisuuden alihankintaa ja urakointia tekevan
Suunnittelu ja tuotanto -lilkketoiminnan
kohdemarkkina on ndkemyksemme mukaan
padasiassa lokaali, silld matalamman lisdarvon
teollinen valmistus kannattaa tehda paikallista
osaamista hyodyntamalla. N&ain ollen yhtion
potentiaaliset asiakkaat ovat paikalliset toimijat
ja arviomme mukaan tulevaisuudessa tdssa on
merkittavassa roolissa etenkin kasvava
telakkateollisuus Suomessa.

Vastaavasti E-Sense palvelu on talla hetkella
raataloity pitkalti Suomessa toimivaksi ja siten
lyhyella ja keskipitkalla tahtaimella arvioimme
sen paamarkkinoiden olevan Suomen
teollisuushankkeissa. Palvelua raataléimalla se
voidaan kuitenkin saada myos muiden maiden
viranomaisvaatimusten ja standardien
edellyttamaan toimintakykyyn. Arvioimme
kuitenkin kehitystyon fokuksen olevan palvelun
tuotteistamisessa, mika rajaa palvelun
markkinapotentiaalia sen nykymuodossa.
Tuotteistettuna palvelulla on erittdin suuri
markkinapotentiaali, mutta sen kilpailukyvyn ja
potentiaalin arviointi on relevanttia vasta, kun

yhtiolld on nayttaa selkedsti valmiimpi tuote.

Vaikka Enersensen absoluuttisen
markkinapotentiaalin maarittéminen on
haastavaa, on mielestdmme selvaa, etta
markkinan nykyinen kokoluokka, kaikki
liilketoiminta-alueet mukaan laskettuna, ei aseta
rajoja nykyisellaan yhtion lyhyen ja keskipitkan
aikavalin kasvulle. Lisaksi yleista talouden
vahvaa kehitysta heijastellen kaikki markkinat
ovat talla hetkelld hyvdssa kasvussa. Ndin ollen
markkinat antavat talla hetkelld yhtidlle
vetoapua kasvuun, mikd kasvattaa luottamusta
yhtion ldhivuosien kasvulle. Yhtiolld on kuitenkin
vahvat naytot kasvusta heikommassakin
suhdanteessa, mika vahvistaa uskoa yhtion
kilpailukykyyn. Siten emme usko suhdanteen
heikkenemisen tdysin pysayttavan yhtion
kasvua, vaikkakin se voisi hidastaa sita.

Markkinoiden kasvuajurit

Nakemyksemme mukaan henkildston
ulkoistaminen on kasvava trendi ja siten
Enersensen ydinliiketoiminnan markkinat ovat
selkeasti kasvavat pitkalla aikavalilla. Arviomme
mukaan kolme keskeistd ajuria liiketoiminnalle
ovat:

= Joustavuus: ndkemyksemme mukaan
henkilostoresurssien ulkoistamisella tulee
olemaan kasvava rooli jatkossa etenkin
toimialoilla, joissa on kausiluonteisuutta.
Na&illa toimialoilla henkildstoméaaran tarve
vaihtelee kausiluonteisuuden mukana ja
henkilostopalveluyritykset tuovat t&dhan
joustavan ratkaisun. Teollisuudessa
joustotarvetta lisaa usein liikketoiminnan
projektivetoisuus, minka tulisi
nakemyksemme mukaan tukea ulkoistamisen
houkuttelevuutta.
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= Henkiléston hallinnon ulkoistaminen:
hallinnon ulkoistaminen tehokkaasti
operoivalle henkilostopalveluyritykselle
tarjoaa tehokkuusetuja. Enersensen E-Sense
palvelu tarjoaa hallinnon yllapitoon
tehokkaan sovelluksen, kun sen kautta
voidaan hallita esimerkiksi tuntikirjanpitoa.
Hallinnon ulkoistaminen keventaa
organisaatiorakennetta siirtamalla
liilketoiminnan tukifunktion ulkopuolisen
yrityksen operoitavaksi.

= Tydvoiman saatavuus:
henkilostopalveluyritysten avulla henkildston
saatavuus paranee selvasti, silla alan
yrityksilla on tyypillisesti henkildstopankki,
jonka kautta ne voivat tarjota
asiakasyrityksille tydvoimaa niiden tarpeiden
mukaan. Henkildstopalveluyrityksen kautta
toteutettu rekrytointi on myods asiakkaalle
tehokkaampaa ja néin ollen se tuo myods
taloudellisia etuja. Enersenselld on vahvat
naytot kansainvalisesta tyovoiman
hankintaosaamisesta, mika tukee
kasvunakymaa nyt, kun joillain aloilla on jo
haasteita tydvoiman saatavuudessa.

Kilpailukentta on jakautunut eri liiketoiminta-
alueilla

Myds Enersenselle relevantin kilpailukentan
maarittaminen on suhteellisen hankalaa, silla se
on hyvin jakautunut eri liiketoiminta-alueilla ja
teollisuuden aloilla. Yhtio myos kdytannossa
kilpailee henkildstoresursoinnissa
potentiaalisten asiakkaidensa kanssa, jotka
voivat rekrytoida tarvittavaa tyovoimaa suoraan
itselleen tai vaihtoehtoisesti ostaa
henkilostoresurssit Enersenseltd. Vastaavasti E-
Sense palvelu kilpailee yhtididen kayttamien

sisaisten raportointi- ja hallintotyokalujen
kanssa.

On my&s huomioitava, ettd Resurssit-
liilketoiminnassa kilpailu on pitkalti myods
projektikohtaista. Rakentamisen alalla yhtio
kilpailee suurimmaksi osaksi suurten
rakennusyhtididen kanssa. Projektin
kokoluokasta ja toisaalta tydovoiman
koulutustasovaatimuksesta riippuen
rakennusalalla voidaan kuitenkin Kkilpailla myos
muiden henkildstopalveluyritysten kanssa.

Energia- ja metsateollisuuden markkinoilla yhtio
taas kilpailee perinteisten insinddritoimistojen
kanssa ja arviomme mukaan esimerkiksi
suunnittelu- ja konsultointiyritys Poyry on yhti6lle
relevantti kilpailija Suomen markkinoilla tietyissa
projekteissa.
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Markkinat yhteenveto

Vuokratyontekijoiden maara Suomessa Henkilostopalvelualan liikevaihdon kehitys
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Henkilostovuokrausmarkkina
Suomessa noin 1,6 miljardia
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= Rakentamisen luottamusindikaattori

= Rakentamisen henkilokuntaodotus seuraavan 3 kk aikana

Lahde: Tilastokeskus, EK, HPL
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Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne

Kustannusrakenteen muodostuminen

Enersensen kustannusrakenteen
paakomponentti on kdaytannossa henkildstokulut
ja ne muodostavat selvasti suurimman eran
kokonaiskulurakenteesta. Muita olennaisia
kulueria ovat materiaalit ja palvelut seka
liilketoiminnan muut kulut. Merkittdvia poistoja
liilketoiminnassa ei synny, mika heijastelee
erittdin matalaa aineellisen omaisuuden osuutta
liilketoiminnassa.

Henkilostokulut ovat suurin kuluera

Enersensen henkildstokulut ovat olleet
viimeisen viiden vuoden aikana keskimaarin
noin 62 % yhtion liikevaihdosta. Merkittava osa
konsernin henkildstéstda muodostuu
resursseista, joita yhtio myy eteenpain ja nain
ollen nama henkilot kasvattavat myos
liilkevaihtoa kulumassan lisaksi. Nain ollen
henkilostokulut tulevat kasvamaan myds
jatkossa liikevaihdon kasvun perassa ja
merkittavaa henkilostokulujen skaalautumista ei
ole odotettavissa, kun organisaation henkilosto
on kokonaisuudessa vain pienessa osassa.

Arviomme mukaan iso osa yhtion
henkildstoresurssien myynnista (ts.
liilkevaihdosta) tulee ns. kerroinhinnoittelun
kautta. Tama pitaa henkildstokulujen
suhteellisen osuuden kasvun tasaisena
liilkevaihdon kasvun kanssa. Henkilostokulujen
suhteellista osuutta heiluttaa kuitenkin etenkin
tuntihinnoittelulla myydyt resurssit seka
alihankinta. N&in ollen henkilostokulujen osuus
tulee heilumaan riippuen myyntimixista, mutta
liiketoiminnan luonteen vuoksi se tulee
pysymaan korkeana myos tulevaisuudessa.

Muu kulurakenne

Materiaalit ja palvelut on riippuvainen
liikevaihtomixista, silla Resurssit -
lilketoiminnassa tama kuluera ei ole
olennaisessa osassa. Sen sijaan Suunnittelu ja
tuotanto -liiketoiminnassa se on olennaisessa
osassa. Merkittavan projektivetoisuuden vuoksi
era voi vaihdella suhteessa lilkevaihtoon
merkittavastikin, mitad heijastelee myds sen
vaihtelu vuoden 2016 noin 19 %:sta vuoden 2013
lahes 32 %:iin.

Liiketoiminnan muut kulut ovat tyypillisia yleisia
hallinnon kuluja seka toimitilakuluja, jotka
kasvavat liiketoiminnan kasvun mukana, mutta
eivat kasva samassa suhteessa liiketoiminnan
kasvun kanssa. Vuosien 2013 ja 2017 vélisena
aikana kuluvat olivat noin 5-8 % suhteessa
liikevaihtoon.

Enersensen poistot ovat olleet viimeisen viiden
vuoden ajanjaksolla hyvin pienet ja
korkeimmillaan ne olivat 2017 0,2 MEUR (0,4 %
liikevaihdosta). Odotamme poistotason pysyvan
myds jatkossa hyvin matalana ja heijastelevan
kevytta taserakennetta ja alhaisia investointeja.
Normalisoitu investointitarve on arviomme
mukaan noin 0,5 MEUR vuodessa.

Kokonaisuutena kustannusrakenne on
mielestamme Kilpailukykyisella tasolla
liiketoiminnan luonne huomioiden, emmeka nae
kulurakenteessa laskuvaraa nykytasolta.
Odotamme henkildstokulujen kasvavan
Resurssit -liiketoiminnan kasvun mukana, kun
taas muiden kulujen tulisi kasvaa liikevaihdon
kasvua hitaammin. N&in ollen yhtion tuloskasvun
on tultava jatkossa liikevaihdon kasvun kautta,
silla kulurakenteessa ei ole merkittavaa
joustovaraa

Taserakenne ja rahoitusasema

Enersensen taserakenne on hyvin kevyt ja
heijastelee liiketoiminnan luonnetta.
Liiketoiminta ei edellyta oleellista kiinteaa
omaisuutta, mutta kasvu sitoo pddomaa ja
rajatun marginaalipotentiaalin vuoksi
liilketoiminnassa tulee hyddyntaa velkavipua.

Vuoden 2017 lopun taseen loppusumma oli 14,6
MEUR. Taseen vastaavaa puoli koostuu
paédasiassa myyntisaamisista (8,9 MEUR) ja
likvideista varoista (2,0 MEUR), mika on
liiketoiminnalle ominaista. Muut taseen eréat
jaavat jopa nykyisen tasekoon mittakaavassa
kaytannossa erittdin pieneen osaan, silla
liiketoiminnan luonteeseen ei kuulu varastoa
eikd olennaista aineellista omaisuutta. Aineeton
omaisuus (0,2 MEUR) on sekin hyvin vahaista,
silla merkittavaa liikearvoa (0,1 MEUR) taseessa
ei ole eika yhtio ole aktivoinut merkittavia
kehityskuluja E-Sensen kehitysvaiheessa.

Vastattavaa puolella yhtion oma pdadaoma (2,8
MEUR) koostuu pitkalti aikaisempien tilikausien
voitoista (2,3 MEUR). Korollista velkaa taseen
vastaavaa puolella on sekd pitkaaikaista (0,3
MEUR) ettéd lyhytaikaista (4 MEUR). Lisaksi
lyhytaikaista velkaa kasvattaa 4,1 MEUR:n
ostovelat.

Yhtion omavaraisuusaste oli ndin ollen vuoden
2017 lopussa noin 19 % ja nettovelkaantumisaste
noin 81 %. Arviomme mukaan yhtion
omavaraisuusaste on yhtion mukavuusalueen
alapuolella. Odotamme kuitenkin, ettd yhtio
tulee kasvattamaan absoluuttista velkamaaraa
annilla kerattavien varojen jalkeenkin, mutta
odotamme yhtion kuitenkin tavoittelevan
nykyista tasoa selvasti korkeampaa
omavaraisuusastetta. Mielestéamme oikea taso
yhtiolle on noin 30-40 % pitkalla aikavalilla.
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Taseen avainluvut

2014 2015

I Omavaraisuusaste

Taserakenne, 2017

14,6 MEUR

Muut vaihtuvat vastaavat 4,7
MEUR

Myyntisaamiset 8,9 MEUR

Muu pysyva vastaava 0,6 MEUR
Aineeton omaisuus 0,2 MEUR
Aineellinen omaisuus 0,4 MEUR Fmmmmmm

Lahde: Inderes, Enersense

Muut lyhytaik. velka 3,4 MEUR

Ostovelat 4,1 MEUR

Lyhytaik. korolliset velat 4 MEUR

Pitkaaik. korolliset velat 0,3 MEUR

Oma padoma 2,8 MEUR

2016 2017

e Nettovelkaantumisaste

Kulurakenne, 2017

6.2 % 0,5 %

30%

61%

B Materiaalit ja palvelut B Henkilostokulut B Muut kulut

Poistot

23



Ennusteet 1/3

Makrotalouden ennusteet

Suomen investoinneissa on ollut selvaa
piristymistd vuoden 2016 jalkeen, ja viime vuoden
Q3:lla investointien kasvu ylsi jo lahes 10
prosenttiin vuodentakaisesta. Kasvun taustalla on
maailmantalouden vahvistunut positiivinen
suhdannendkyma sekd edelleen investointien

kasvua tukeva rahapolitiikka, eli matala korkotaso.

Pehmeat talousindikaattorit, eli mm. teollisuuden
talousluottamusta kuvaavat indeksit, heijastavat
vahvaa nakymaa myds kuluvalle vuodelle, minka
perusteella investointien kasvunkin voidaan
odottaa jatkuvan.

Kokonaiskasvun osalta 2017 nayttaa jaavan
huippuvuodeksi, silld kiinteiden investointien
odotetaan supistuvan 8,6 % vuoden 2018 aikana,
kun taas tutkimus- ja tuotekehitysmenot
kasvaisivat edelleen 3,9 %. Kiinteiden
investointien supistumisesta huolimatta
kokonaisinvestoinnit yltaisivat kuitenkin
keskimaarin korkeammalle tasolle verrattuna
viimeiseen kymmenen vuoden ajanjaksoon.

Kokonaisuudessaan investointindkymat eriytyvat
selvasti toimialoittain. EK:n investointitiedustelun
mukaan Enersensen kannalta keskeisen energia-
alan investoinnit ovat talla hetkella korkealla
tasolla, mutta vdhenevat hieman vuonna 2018.
Tata tukee myods rakentamisen tdman hetken
nakymat, jonka mukaan rakentaminen sailyy
kuluvana vuonna korkealla tasolla ja selkeasti yli
pitkan aikavalin keskiarvon.

Positiivisen taloussuhdanteen pitaisi kuitenkin
tukea yritysten talousnakymia, joten mahdollista
on, etta yritysten investointisuunnitelmiin tulee
muutoksia. Toisaalta korkotasosta on

todenndkdisesti nahty pohjat, joten siita ei ole
endaa pitkdan tukea investointindkymalle.

Makrotalouden kokonaiskuvan perusteella
arvioituna kasvuympadriston pitdisi jatkua
suotuisana Enersenselle ja mielestamme
markkina tarjoaa edellytykset jatkaa voimakasta
kasvua.

Kasvu jatkuu ripedana vuonna 2018

Ennustamme Enersensen kasvun jatkuvan
voimakkaana vuonna 2018 ja ennusteissamme
yhtion liikevaihto kasvaa 22,5 % 57,6 MEUR:oon,
josta suurempi suhteellinen osuus tulee
epdorgaanisen kasvun kautta, kun TPU-maalaus
yritysoston liikevaihto vaikutus heijastuu koko
vuoden lukuihin.

Kasvun ajurina toimii etenkin Resurssit -
liiketoiminta-alue, jonka alla ennustamme
perinteisen henkildstovuokrauksen (Staffit)
yltdvan voimakkaaseen kasvuvauhtiin. Staffitin
kasvua ajaa etenkin vahvasti kasvava
henkildstovuokrausmarkkina ja korkealla tasolla
pysyva rakentaminen. Koko Resurssit -
liiketoiminta-alueen liikevaihdon kasvun
ennustamme olevan noin 12 % vuonna 2018.

Suunnittelu ja tuotanto kasvaa uuteen
kokoluokkaan (+ 74 % vuodentakaisesta) vuoden
2018 alussa toteutetun yritysoston myota. Lisaksi
odotamme liiketoiminta-alueen saavan entista
vahvempaa jalansijaa telakkateollisuudessa,
missa on merkittdva markkinapotentiaali.

Ennusteiden ajurit

Liikevaihto

o

Teollisuuden asiakasalojen kasvu

Kaikki liiketoiminta-alueet
kasvavat

o

Pitkalla aikavalilla kasvu
heijastelee yleista taloutta

o

Kannattavuus

Kannattavuus normalisoituu
vuoden 2017 tasosta

O O

Kasvun myéta hallinto tehostuu
keskipitkalla aikavalilla

o Pitkalla aikavalilla kannattavuus
vakaa
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Digitaaliset ratkaisut ja palvelut -liiketoiminnan
kasvu jatkuu sekin voimakkaana, mutta selvasti
pienemman kokoluokan takia konsernitason
kasvussa sen rooli on selvdsti pienempi.
Liiketoiminta-alueen 25 %:n vuosikasvu edustaa
konsernitasolla vain noin 1 %:n kasvua.

Kannattavuus normalisoituu vuoden 2017
tasosta

Odotamme yhtion parantavan kannattavuutta
selvasti vuoden 2017 tasosta ja odotamme
vuodelta 2018 3,8 MEUR:n oikaistua kayttokatetta
(EBITDA-% 6,5 %). Kannattavuusparannusta ajaa
mm. liikkevaihdon kasvu, jonka mydta hallinto
skaalautuu maltillisesti. Selvaa
kannattavuusparannusta odotamme kuitenkin
muun kulurakenteen normalisoituessa vuoden
2017 tasosta, jolloin yhtio teki etupainotteisia
panostuksia organisaatioon tulevaa kasvua
silmalla pitden. Tayteen potentiaaliinsa
kannattavuus ei kuitenkaan nouse
ennusteissamme vuonna 2018, mika heijastelee
kasvun kulujen syntymista lilkkevaihdon kasvun
edelld ja se rajaa voimakkaassa kasvuvaiheessa
kannattavuusparannusta.

Poistot ovat edelleen matalalla tasolla
investointeja heijastellen ja ndin ollen tulos valuu
hyvassa suhteessa alemmille riveille. Odotamme
kuitenkin listautumisen kulujen painavan alempia
rivejd, mutta kaikkien liiketoimintojen yltéessa
positiiviseen tulokseen on yhtion efektiivinen
veroaste normaalilla tasolla 20 %:ssa (2017: - 32
%). Arvioimme listautumiskuluiksi 0,7 MEUR, silla
odotamme antikulujen laskeneen annin jaatya
tavoitellusta koosta. Nain ollen odotamme yhtiolta
0,45 euron oikaistua osakekohtaista tulosta
vuodelta 2018. Osinkoa odotamme yhtion
maksavan 30 % nettotuloksesta tai 0,1

euroa/osake
Vuodet 2019 ja 2020

Vuosien 2019 ja 2020 aikana odotamme yhtion
kasvun jatkuvan, joskin se hidastuu selvasti
edellisten vuosien tasosta. Ennustamme yhtion
liikevaihdon yltavan vuonna 2019 63,9 MEUR:oon
(kasvua 10,9 %) ja vastaavasti vuonna 2020 69,5
MEUR:oon (kasvua 8,7 %).

Odotamme Resurssit -liiketoiminta-alueen
edelleen ajavan kasvua yhtion laajentaessa
asemaansa teollisuudessa. Kasvupotentiaalia rajaa
kuitenkin maltillisesti vuodesta 2019 alkaen
rakentamisen markkinan hidastuminen, vaikkakin
Staffitin pieni markkinaosuus huomioiden
odotamme sen kasvavan edelleen selvasti yleista
markkinaa nopeammin. Suhteellisesti
henkilostovuokraus kasvaa pieneen
kokoluokkaansa nahden kuitenkin edelleen
vahvasti, kuten myds Digitaaliset ratkaisut ja
palvelut.

Odotamme Resurssit -liiketoiminta-alueen
toimivan absoluuttisin numeroin katsottuna kasvun
ajurina ja tuovan selvasti suurimmat osan
kasvusta, mika jakautuu seka
asiantuntijaresurssien ettd henkilostovuokraus-
lilketoiminnan kasvuun. Resurssit -liiketoiminnan
kasvu on konsernitasolla arvokkainta, silla sen
kannattavuuspotentiaali on arviomme mukaan
korkein ja siten kasvu heijastuu muita
liiketoiminta-alueita paremmassa suhteessa
konsernitason tulokseen.

Digitaaliset ratkaisut ja palvelut -liiketoiminnan
odotamme kasvavan suhteellisesti kovinta vauhtia,
mutta sen pienen kokoluokan vuoksi tama kasvu
ei heijastu konsernitasolla vield voimakkaasti
liikevaihtoon.

2018 ennusteet

6,2 %

H1'18e
mmm Liikevaihto (MEUR)

H2"8e
e Oikaistu liikevoitto-%

Kasvu ja kannattavuus

6,5 %

2017 2018e 2019e 2020e

Lilkevaihto e Kayttokate-%

Lahde: Inderes 25



Ennusteet 3/3

Kasvun hidastuessa odotamme yhtion
kannattavuuden myos parantuvan asteittain.
Taman taustalla on kulurakenteen kasvun

hidastuminen ja hallinnon tehostuminen edelleen.

Vuosien 2019 ja 2020 kayttokatemarginaalin
ennusteemme ovat 6,8 % ja 7,3 %. Nain ollen
odotamme yhtion yltavan 4,4 MEUR:n ja 5,1
MEUR:n kayttokatteisiin.

Alhaisten poistojen ja rahoituskulujen ansiosta
kayttokate valuu hyvassa suhteessa alemmille
riveillda. Odotamme myds kaikkien liilketoimintojen
pysyvan voitollisena ja efektiivinen verokanta on
siten 20 %. Ennusteemme vuosien 2019 ja 2020
nettotuloksille ovat 3,0 ja 3,5 MEUR. Odotamme
yhtion jakavan tésta edelleen osinkoa 30 %:n
jakosuhteella. Vuosien 2019 ja 2020 osinkotuotot
ovat siten 3,1 % ja 3,6 %. Huomautamme
kuitenkin, ettd osingon tasoon liittyy merkittavaa
epaselvyyttd, silla se on riippuvainen
toteutettavista kasvupanostuksista ja kasilla
olevista mahdollisuuksista.

Emme siis ennusta yhtion yltdvan 100 MEUR:n
liikevaihtotavoitteeseen vuoden 2020
ennusteissamme. Arviomme mukaan
tavoitetasoon yltadminen tulee edellyttdmaan
epaorgaanista kasvua, minkd mallintaminen on
kaytannossa mahdotonta. Olemme kuitenkin
havainnollistaneet yhtion potentiaalia
arvonmaaritysosiossa, mikali se yltaa
tavoitteeseen lilkevaihdon ja kannattavuuden
osalta.

Pitkan aikavalin ennusteet

Odotamme ensi vuosikymmenelld yhtion
suhteellisen kasvun hidastuvan yhtion
kokoluokan kasvaessa ja tasaantuvan pitkalla
aikavalilla noin yleisen talouskasvun tasolle 2

%:iin, joka on myos kayttamamme
terminaalikasvun taso. Kasvun hidastuminen
nostaa yhtion kannattavuutta, kun kasvu ei
aiheuta merkittavia etupainotteisia kustannuksia
ja kasvun tasaantuessa koko organisaation
tehokkuus paranee. Pitkdn aikavalin kannattavuus
tasaantuu ennusteissamme noin
kannattavuustavoitteen tasolle (EBITDA-% 8 %).
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Lahde: Inderes

Tuloskehitys puolivuositasolla
Liikevaihto (MEUR)

Resurssit

Digitaaliset ratkaisut ja palvelut
Suunnittelu ja tuotanto

Muu likevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Resurssit

Digitaaliset ratkaisut ja palvelut
Suunnittelu ja tuotanto
Kertaerdt

Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Olkaistun likevoiton kasvu-%
Kayttbkate-%

Oikaistu likevoitto-%
Nettotulos-%

2016
36,9
Si5v4
1,1
0,0
0,1
4,0
-0,1
3,9
3,9
SO
0,0
0,0
0,0
-0,2
3,7
-0,7
0,0
29
0,64
0,64

114 %
232 %
10,9 %
10,6 %
7,9 %

2017
47,0
39,4
13
6,3
0,1
1,9
-0,2
1,7
1,7
17
0,0
0,0
0,0
-0,3
1,5
-0,5
0,0
1,0
0,22
0,22

27,5 %
-55,7 %

4,1%
37 %
2,1%

H1'18e
29,1
22,5
0,8
57
0,0
1,2
-0,2
1,8
11
17
0,0
0,1
-0,7
-0,2
0,9
-0,2
0,0
0,8
0,23
0,13

4,3 %
6,2 %
2,6 %

H2'18e
28,6
21,9

1,0
57
0,0
1,8
-0,2
1,7
1,7
1,6
0,0
0,1
0,0
-0,2
1,5
-0,3
0,0
1,2
0,22
0,22

6,4 %
538 %
4,3 %

2018e
57,6
44,4
1,9
11,3
0,0
31
-0,3
3,5
2,8
3,3
0,06
0,1
-0,7
-0,3
2,5
-0,5
0,0
2,0
0,45
0,35

22,5%
100 %
53%
6,0 %
34

R

2019e
63,9
49,8
2,3
11,8
0,0
44
-0,3
41
41
3,9
0,1
0,1
0,0
-0,3
3,8
-0,8
0,0
3,1
0,55
0,55

10,9 %
188 %
6,8%
6,4 %
4,8%

2020e
69,5
54,7
2,7
12,1
0,0
5,1
-0,3
4,8
4,8
4.4
0,1
0,3
0,0
-0,4
44
-0,9
0,0
3,5
0,63
0,63
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Yhteenveto arvonmaarityksesta

Ndkemyksemme Enersensen kayvasta arvosta
on 37,7 MEUR tai 6,7 euroa osakkeelta.
Arvonmaaritys pohjautuu niin absoluuttisiin
kertoimiin, kun myds suhteelliseen
arvostukseen, kassavirtalaskelmaan seka osien
summa -laskelmaan. Annamme
arvonmaarityksessa kuitenkin suurimman
painoarvon absoluuttisille kertoimille ja
suhteelliselle arvonmaaritykselle muiden
arvonmaaritysmenetelmien tiettyjen rajoitteiden
vuoksi.

N&akemyksemme mukaan Enersensen arvoa
tukevat tekijat ovat:

= Vahva kasvupotentiaali

= Pitkan aikavalin vakaa
kannattavuuspotentiaali

= Hyva track-record kannattavasta kasvusta

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttajia tekijoita ovat:

= Merkittdva osa lilkevaihdosta viidelta
suurimmalta asiakkaalta, jossa yhden
hankkeen merkitys on erittdin suuri

= Verrattain pieni koko

= Alihankinnalla matala hyvéaksyttava
arvostustaso

Lahde: Inderes
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Inderesin nakemys
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Arvonmaarityksen perusta

Tarkastelemme Enersensen arvonmaaritysta
ensisijaisesti tulospohjaisin arvostuskertoimin,
mitd suhteutamme kansainvalisen
verrokkiryhman kertoimiin. Lisaksi
tarkastelemme yhtién arvoa osien summa -
laskelmalla, jossa olemme koonneet eri
Resurssit -liikketoiminta-alueelle relevantin
verrokkiryhm&n arvonmaaritysta varten. Tama
on perusteltua, koska se muodostaa merkittdvan
osa yhtion liikevaihdosta. Lisaksi kaytamme
arvonmaarityksessda kassavirtamallia.

Olemme liséksi simuloineet yhtion potentiaalista
arvoa, mikali se yltaa aggressiiviseen
kasvutavoitteiseensa. Ennusteemme
pohjautuvat yhtion orgaanisen kasvun
ennusteisiimme, silld epdorgaanisen kasvun
ennustaminen on kaytanndssa mahdotonta.
Simuloitu arvo yhtion yltdessa
tavoitekokoluokkaan ja -kannattavuuteen antaa
myos tukea nykyiselle arvonmaaritykselle, mutta
ei suoraan heijastu méaarittelemadmme yhtion
arvoon siihen liittyvan korkean epavarmuuden
VUOKsi.

Verrokkiryhman arvostus

Enersensen liiketoiminta-alueet ovat hyvin
erilaiset, mika tulee myds huomioida
suhteellisessa arvostuksessa. Kokonaisuutena
projektien resursointiliiketoiminta muodostaa
kuitenkin suurimman osan liikevaihdosta ja
tuloksesta, minka lisaksi ndkemyksemme
mukaan yhtion arvo muodostaa pitkélti ndiden
liilketoimintojen kautta.

Laatimamme kansainvalinen verrokkiryhma
sisaltdad Resurssit -liiketoimintaan verrattavia

insindodritoimistoja, joiden liiketoimintamalli on
kohtuullisen l&hellda Enersensen Resurssit-
liiketoiminta-alueen vastaavaa. Lisaksi olemme
siséllyttdneet verrokkiryhmaan paasaantoisesti
henkilostovuokrausliiketoimintaan keskittyvia
yhtioita. Naiden yhtididen kasvu- ja
kannattavuuspotentiaalit ovat myos
nakemyksemme mukaan isossa kuvassa
yhtenevat ja arvioimme joidenkin naistd myos
kilpailevan Enersensen kanssa samoista
projekteista.

Suhteellista arvostusta haarukoitaessa
kdytamme EV/S ja EV/EBITDA-kertoimia, jotka
ottavat huomioon eridvat taserakenteet. P/E-
kerroin ei anna annin jalkeisessa tilanteessa
taysin realistista kuvaa tukevasta nettokassasta
johtuen ja siten emme kayta sitd suhteellisessa
arvostuksessa.

Verrokkiryhm&an 2018e mediaani EV/S
kertoimella 0,6x Enersensen kaypa velaton arvo
olisi 40 MEUR. Vastaavasti verrokkiryhman
EV/EBITDA-kertoimella 9x yhtion kdypa velaton
arvo on 38 MEUR. Absoluuttisesti
verrokkiryhman arvostuskertoimet ovat
mielestémme kokonaisuutena melko neutraalit.
Suhteessa verrokkiryhmaan matalampaa
arvostusta puoltaa pienempi kokoluokka,
korkeampi riskiprofiili ja alhaisempi
kannattavuus. Vastaavasti selvasti ripeampi
liilkevaihdon kasvu on peruste suhteellisen
alentumisen kaventumiselle.

Osien summa

Osien summa laskelmamme indikoima velaton
kdypa arvo on 42 MEUR. Osien summa
laskelmassa kaytamme verrokkiryhman
arvostuskertoimia asiantuntijaliiketoiminnalle ja

henkilostovuokrausliiketoiminnalle. Alihankinta
liilketoiminnalle kdyttdama&mme verrokkiryhma on
vastaavanlaisen liiketoimintamallin, riskiprofiilin
ja kannattavuuspotentiaalin omaavaa
liiketoimintaa, jota hinnoitellaan matalalla 0,3x
EV/S-kertoimella. Vastaavasti Digitaaliset
ratkaisut ja palvelut liiketoiminnalle hyvaksymme
tdssa vaiheessa IT-alan palveluyhtion mukaisen
EV/S-kertoimeen 1,5x, joka heijastelee sen
kehitysvaihetta ja matalaa kannattavuutta.

Nékemyksemme mukaan E-Sensen arvossa on
merkittdvaa nousupotentiaalia SaaS-mallilla
syntyvan kasvun kautta keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla. Emme ole kuitenkaan valmiita
hyvaksymaan sitd merkittavaksi osaksi arvoa
vield tdssa vaiheessa, vaan odotamme yhtiolta
nayttdja palvelun tuotteistamisesta ja kasvun
skaalautumisesta kannattavuuteen.

DCF-malli

DCF-mallin mukainen arvo yhtion osakekannalle
on 37,7 MEUR. On huomioitava, etta
projektivetoisuudesta johtuen liikevaihdon ja
tuloksen kehitys voi olla Enersensella
keskimaaraista epavakaampaa. Malli taas on
herkka ennustemuutoksille, etenkin
terminaaliarvon osalta, mika heikentaa sen
soveltuvuutta Enersensen arvonmaaritykseen.
Tarkempi laskelma I6ytyy sivulta 34, mutta
laskelman perusoletukset ovat seuraavat:

=  Odotamme yhtion kasvun jatkuvan
lahivuosina vahvana, vaikkakin se laskee
viime vuosien tasosta selvasti. Odotamme
yhtion kannattavuuden myds ylittavan
selvasti vuoden 2017 tason vaikka se ei
yllakaan keskipitkalla aikavalilla tavoiteltuun
8 %:n (EBITDA-%) tasoon.
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= Liikevaihdon kasvu hidastuu ensi
vuosikymmenelld, minkda myota yhtion
kannattavuus tasoittuu noin yhtion
taloudellisten tavoitteiden mukaiselle tasolle.
Terminaalikasvu on 2 %, mika heijastelee
karkeasti BKT:n pitk&naikavalin mukaista
kasvua.

= Kayttdmamme diskonttokorko 10,4 % on
keskimaaraista listayhtiotd korkeampi, mika
heijastelee mielestédmme porssin
keskimaaraista yhtiota korkeampaa riskiprofiilia,
kun huomioidaan seka liiketoiminnan etta
osakkeen riskiprofiili.

Absoluuttiset kertoimet ovat houkuttelevalla
tasolla

Madarittelemallamme annin huomioivalla 37,7
MEUR:n arvolla Enersensen absoluuttiset
kertoimet ovat kuluvan vuoden ennusteisiin
nahden neutraalit, kun yhtion 2018e EV/EBITDA-
kerroin on 9x ja vastaava EV/liikevaihto-kerroin on
0,6x.

Vahvaa kasvua heijastellen kertoimet painuvat
ennustamaamme kasvuun nahden kokonaisuutena
matalaksi vuonna 2019. Ensi vuoden ennusteilla
tulospohjainen EV/EBITDA-kerroin laskee tasolle
7,7x. Vahvan liikevaihdon kasvun myéta
liilkevaihtopohjainen EV/S-kerroin painuu jo
matalahkolle tasolle 0,5x.

Eilisella paatoskurssilla mukaisella arvolla
vastaavat 2018e kertoimet ovat 6,9x (EV/EBITDA)
ja 0,4x (EV/S). Naemmekin arvostuskertoimissa
nousuvaraa, kun yhtio jatkaa kasvua ja samalla sen
riippuvuus yhdesta suuresta hankkeesta laskee,
mika laskee yhtiokohtaista riskiprofiilia.

Tuottopotentiaali on houkutteleva, mikali yhtio
yltaa kasvutavoitteeseensa

Olemme vuoden 2020 ennusteillamme alle yhtion
100 MEUR:n tavoitetason liikevaihdon osalta, silla
emme mallinna epdorgaanista kasvua. Myds
kannattavuusennusteemme on alle yhtion
tavoitteleman pitkdn aikavalin keskimaaraisen
kannattavuuden (EBITDA-% 8 %). Olemme
simuloineet sijoittajan saamaa tuottoa tilanteessa,
jossa yhtion liikevaihto kasvaa 100 MEUR:n
liikevaihtotasoon (CAGR noin 29 %) vuoteen 2021
mennessa ja samalla yhtio yltda kannattavuuden
osalta 8 %:n kayttokatemarginaaliin.

Mielestamme pitkalla aikavalilla yhtiodlle
perusteltavissa oleva EV/EBITDA-kerroin on noin
7-9x, mika on riippuvainen yhtion kasvuvauhdista,
nakymista ja kannattavuuden kehityksesta. Mikali
yhti6 yltaisi 100 MEUR:n liikevaihdolla 8 %:n
kayttokatteeseen olisi hyvaksymillamme kertoimilla
yhtion velaton arvo 56-72 MEUR vuoden 2020
lopussa. Listautumisannin hintaan nahden sijoittaja
saisi ndin ollen noin 25-36 %:n vuotuisen tuoton
arvonnousun kautta.

Olemme hahmottaneet sijoittajan
tuottopotentiaalia oheisessa matriisissa siten, etta
yhtio arvostetaan 6x-10x EV/EBITDA-kertoimella ja
yhtion kayttokatemarginaali on tasossa 6% - 10 %.
Liikevaihdon oletamme laskelmassa olevan 100
MEUR:n tavoitetasolla ja aikahorisontti on kolme
vuotta (2021 alku). Prosentit kuvaavat sijoittajien
antihinnan pohjalta lasketulla 2018e yritysarvolla
(28,7 MEUR) tehdyn investoinnin vuotuista tuottoa,
kun osinkoja ei huomioida.

Yhtion tavoitetaso

120
100

80

CAGR
60 noin 29 %

40

20

2017

2018 2019 2020

M Liikevaihto

Tuottomatriisi

EBITDA-%

8 % 10 %

g 8 % 14 % 19 % 23 % 28 %
= 14 % 20 % 25% 30 % 35%
E 19 % 25 % 31% 36 % 41 %
; 23 % 30 % 36 % 41 % 46 %
w 28 % 35% 41 % 46 % 52 %

Laskettu antihinnan mukaisella 2018e yritysarvolla 28,7 MEUR
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Osaketuoton ajurit 2018e-2020e

Liikevaihdon kasvu

Kannattavuuden normalisoituminen

Heikko skaalautuvuus

Kasvu sitoo kayttopadomaa

Kasvutavoite edellyttaa yritysostoja

Osingonjakosuhde tavoite 30 %

Heikko nakyvyys painaa
hyvaksyttavaa arvostustasoa

Kertoimissa nousuvaraa
tulosparannuksen realisoituessa

Pitkalla aikavalilla tuotto linjassa
tuloskasvun kanssa

Lahde: Inderes

Vahva
tuloskasvu

Osinkotuotto 1,9-
3,6 % lahivuosina

2018e
EV/EBITDA 6,9x

- Positiivinen ajuri
- Neutraali
- Negatiivinen ajuri

Kaypa arvo 37,7
MEUR (6,70

euroa/osake)



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2017 2018e 2019e 2020e
Markkina-arvo 26,7 29,8 29,8 29,8
Yritysarvo (EV) 29,0 25,9 25,5 24,6
P/E (oik.) 26,8 1,8 9,7 8,4
P/E 26,8 15,2 9,7 8,4
P/Kassavirta 22,7 4.6 26,1 141
P/B 9,6 2,7 2,2 1,8
P/S 0,6 0,5 0,5 0,4
EV/Liikevaihto 0,6 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 14,9 6,9 5,8 4.9
EV/EBIT 16,8 7.5 6,2 5,1
Osinko/tulos (%) 0,0 % 30,0 % 30,0 % 30,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 2,0 % 3.1% 3,6 %

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

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

Sweco 172,10 2002 2195 141 12,4 11,6 10,5 1,2 1,2 17,3 15,9 31 3,4 3,2
AF 179,40 1295 1616 13,7 12,5 12,3 1,3 1,3 1,2 16,4 15,3 2,9 31 2,7
Poyry 5,48 340 341 11,0 91 9,7 8,3 0,6 0,6 171 14,4 1,8 2,7 2,6
Etteplan 7,64 189 218 1,6 10,4 8,8 7,5 0,9 0,8 13,8 12,2 3,6 4,0 2,9
Kelly Services Inc 29,93 951 O88 12,5 11,0
ManpowerGroup Inc 97,65 5414 5825 7,5 6,9 6,8 6,3 0,3 0,3 (N 10,7 2,0 2,2 2,0
Navigant Consulting Inc 21,46 791 893 16,5 15,0
Robert Half International Inc 57,91 5911 5700 12,3 1,2 1M1 10,1 1,2 11 17,9 16,2 1,8 1,9 5,6
Groupe Crit SA 90,00 1019 1089 6,0 5,2 5,1 4,4 0,3 0,3 10,5 11,9 0,4 1,7
Adecco Group AG 67,32 9652 10844 9,2 8,4 8,5 7,6 0,4 0,4 1,5 10,8 4,2 4,6 2,4
Poolia AB 12,95 16 14 9,7 9,7 6,2 6,9 2,2
SJR in Scandinavia AB 49,60 46 43 14,9 13,5 6,5 7,0 8,0
Staffline Group PLC 979,00 3N 337 7,2 6,5 6,5 5,8 0,3 0,2 8.4 8,1 2,9 3,0 2,2
Enersense (Inderes) 5,30 30 26 7,5 6,2 6,9 5,8 0,4 0,4 1,8 9,7 2,0 31 2,7
Keskiarvo 10,3 9,2 8,9 8,0 0,7 0,7 13,7 12,7 3,5 3,6 3,2
Mediaani 11,0 9,1 8,8 7,6 0,6 0,6 13,8 12,2 3,0 31 2,6
Erotus-% vrt. mediaani -32% -32% -22% -23% -28% -29% -14% -21% -34% 0% 3%

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

Lahde: Inderes 33



DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e¢e 2025e 2026e 2027e TERM
Liikevoitto 1,7 2,8 41 4,8 5,2 5,8 6,1 5,9 5,3 5,0 51
+Kokonaispoistot 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
- Maksetut verot -0,5 -0,5 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0
- verot rahoituskuluista -0.1 -0.1 -01 -01 -01 -01 -0,1 -0.1 -01 -01 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
- Kéyttdpddoman muutos 0,3 -2,1 -2,0 -1,5 -0,8 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3
Operatiivinen kassavirta 1,7 0,5 1,5 2,6 3,8 4,7 4,9 4,7 44 4,2 4,3
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7
Vapaa operatiivinen kassavirta 1,2 0,0 1,1 2.1 3,2 4.1 4.4 4,2 3,9 3,7 3,6
+/- Muut 0,0 6.5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 1,2 6,4 11 21 3,2 41 4,4 4,2 3,9 3,7 3,6 44,4
Diskontattu vapaa kassavirta 6,0 1,0 1,6 2,2 2,6 2,5 2,2 1,8 1,6 1,4 17,0
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 40,0 34,0 33,0 31,4 291 26,5 24,0 21,8 20,0 18,4 17,0
Velaton arvo DCF 40,0
- Korolliset velat -4,3
+ Rahavarat 2,0
-Véhemmistdosuus 0.0 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Osinko/pd@domapalautus 0,0
Oman padaoman arvo DCF 37,7
Oman padaoman arvo DCF per osake 6,70

2018e-2022e 34%
Vero-% (WACC) 20,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0 %
Vieraan pddoman kustannus 5,0% 2023e-2027e 24%
Yrityksen Beta 1,45
Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 0,50 %

TERM 43%

Riskiton korko 3,0%
Oman pddaoman kustannus 10,4 %
Padaoman keskim. kustannus (WACC) 10,4 %

H2018e-2022e¢ m2023e-2027e ®WTERM

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma

Lahde: Inderes

Tuloslaskelma (MEUR)
Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Likevoiton kertaerdit
Liikevoitto ilman kertaeria
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistéosuus
Nettotulos

Nettotulos iiman kertaerid
Satunnaiset erat
Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos (oikaistu)

2017

47,0
-45,1
1,9
-0,2
1,7
0,0
1,7
-0,3
0,0
1,5
0,0
-0,5
0,0
1,0
1,0
0,0
1,0
0,22
0,22

2018e

57,6
-54,6
31
-0,3
2,8
-0,7
3,5
-0,3
0,0
2,5
0,0
-0,5
0,0
2,0
2,7
0,0
2,0
0,35
0,45

2019e

63,9
-59,6
44
-0,3
a1
0,0
4,
-0,3
0,0
3,8
0,0
-0,8
0,0
3.1
3.1
0,0
3,1
0,55
0,55

2020e

69,5
-64,4
5,1
-0,3
4.8
0,0
48
-0,4
0,0
4,4
0,0
-0,9
0,0
35
35
0,0
35
0,63
0,63
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Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvdtvastaavat
Liikearvo
Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2015
0,3
0,0
0.1
0,1
0.1
0,0
0,0
0,0
6,7
0,0
0,5
&7
0,4
7.0

2016
0,3
0,0
0,1
0,1
0,0
0,1
0,0
0,0
11,5
0,0
0,9
8,3
23
1,9

2017
1,0
0,1
0,1
0,4
0,4
0,0
0,0
0,0

13,5
0,1
2,6
8,9
2,0

14,6

2018e

1,2
0,1
0,2
0,4
0,4
0,0
0,0
0,0

21,3
0,0
2,6

10,4
8,4

22,6

2019e

1,3
0,1
0,2
0,5
0,4
0,0
0,0
0,0
241
0,0
2,6
12,8
87

25,4

2020e

1,5
0,1
0,2
0,7
0,4
0,0
0,0
0,0

26,8
0,0
2,6
14,6
9,7

28,4

Vastattavaa (MEUR)
Oma padaoma
Osakepdaoma
Kertyneet voittovarat
Oman pddomanehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Véahemmistdosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2015
1,9
0,0
14
0,0
0,0
0,5
0,0
0,3
0,0
0,0
0,3
0,0
0,0
48
23
0,6
1,7
7.0

2016
3,8
0,0
33
0,0
0,0
0,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
8,1

S

0,8
41
11,9

2017
2,8
0,0
2,3
0,0
0,0
0,5
0,0
0,3
0,0
0,0
0,3
0,0
0,0

11,5
4,0
41
34

14,6

2018e

1,2
0,0
4,2
0,0
0,0
7,0
0,0
1,8
0,0
0,0
18
0,0
0,0
9,6
27
3,5
34

22,6

2019e

13,7
0,0
6,7
0,0
0,0
7,0
0,0
1,8
0,0
0,0
18
0,0
0,0

10,0
27
38
34

25,4

2020e

16,3
0,0
9,4
0,0
0,0
7,0
0,0
1,8
0,0
0,0
18
0,0
0,0

10,3
27
4,2
34

284
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteista, joita Inderes pitdéa 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 myos ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa 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.

s

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. My&ds muiden valtioiden lainsdadénndssa voi olla tdmén
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 paasaantoisesti seuraavia
arvonmaadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti o sese se

Suositushistoria

riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta. Péivamaara Suositus
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan 25.4.2018 Osta

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 siltd 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:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

Tavoite
6,70 €

Osakekurssi
530 €
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

x i
2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[t&merentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



