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Elinkaarikumppanuus kannattavan kasvun lahteena

Nostamme Enersensen tavoitehintamme 4,7 euroon (aik. 3,7 €)
positiivisia ennustemuutoksia hejjastellen, mutta laskemme
suosituksemme lisGd-tasolle (aik. osta) kurssinousun myotd.
Yhtio teki reilu vuosi sitten strategisen kédéinndksen, jonka
myotd se keskittyy nykyisin vakiintuneisiin energiansiirtymdn ja
tietoliikenneyhteydet mahdollistaviin projekti- ja
palveluliiketoimintoihin. N&issa liikketoiminnoissa se pyrkii
tuloskasvuun elinkaarikumppanuuteen keskittyvéllé
strategialla. Olemme edelleen luottavaisia tuloskddnteen
pitévyyteen Value Uplift -tehostusohjelman tukemana ja tGhén
Suhteutettuna nGemme osakkeen arvostuksen houkuttelevana.

Puhtaalta poydalta kohti elinkaarikumppanuutta

Strategisen paatoksen jalkeen yhtio myi ja alasajoi strategian
ulkopuolelle jadneita liiketoimintojaan ja tdman prosessin se sai
paatokseen kesalla 2025. Nykyisin yhtion liiketoiminnan
perustan muodostavat koko elinkaaren palvelut s&hko- ja
tietoliikenneverkoissa, energiantuotannossa seka teollisuuden
energiasiirtymassa, joita se toteuttaa Suomessa, Baltiassa ja
Pohjoismaissa. Nykystrategian keskiossa yhtiolla on kehittya
asiakkaidensa elinkaarikumppaniksi tarjoamalla asiakaslahtdisia
Kokonaisuutena ndemme sen strategiset valinnat jarkevina ja
arvioimme naiden myéta liilketoiminnan olevan helpommin
hallittavissa, skaalattavissa kannattavasti suurempaan
kokoluokkaan seka tuoneen paatoksenteon lahemmaksi
liketoimintoja ja asiakkaita. Toimenpiteiden kautta Enersense
tavoittelee 4-5 %:n vuotuista orgaanista kasvua seka yli 5 %:n
likevoittomarginaalia vuoden 2028 loppuun mennessa.

Strategisten toimenpiteiden kautta tuloskasvun tielle

Arviomme mukaan yhtion suurimpien liiketoimintayksikoiden
(Power ja Energy Transition) kohdemarkkinoiden kasvundakymét
ovat hyvat teollisuuden energiamurroksen, uusiutuvan energian
ja siirtokapasiteetin rakennustarpeiden seké energiainfran

yllapitoinvestointien tukemana. Sen sijaan Connectivityn
markkinassa on mielestémme vaikea ndhda selkeampéaa
kasvua keskipitkalld aikavalilla. Siten vuotuinen kasvutavoite ei
ole huomattavan vaativa, mutta toisaalta sen saavuttaminen
vaatii nahdaksemme teollisuuden ndkymien piristymista.
Puolestaan kannattavuusparannusta se tavoittelee strategisten
toimenpiteiden kautta, jotka sisaltavat Value Uplift-
tehostusohjelman (ml. hinnoittelu), liikevaihdon rakenteen
muutoksen (palveluiden osuuden kasvu) sekd operatiivisella
vivulla. Pidédmme polkua uskottavana, vaikka matkaa
tavoitteeseen on vield selvasti (ydinliiketoiminnot EBIT-% 2024:
~3 %).

Olemme tehneet positiivisia ennustemuutoksia Powerin ja
Energy Transitionin kasvun osalta, jotka valuivat myds
tulosriveille. Odotamme kuitenkin yhtion saavuttavan noin 400
MEUR:n epasuoran liikevaihdon tavoitteen vasta vuonna 2029.
Vastaavasti marginaalien odotamme paranevan asteittain ja
liilkevoittoprosentin asettuvan 4,5 %:iin vuonna 2028. Kuluvan
vuoden ydinliiketoimintojen oikaistu kayttokate-ennusteemme
nousi 17,9 MEUR:oon (aik. 17,6 MEUR, ohjeistus 16-20 MEUR).

Tuotto-odotus on edelleen houkutteleva

Olemme edelleen luottavaisia ydinliiketoimintojen
tuloskadanteen pitavyyteen lahivuosina Value Uplift -ohjelman
tukemana. Tahan suhteutettuna ndemme ensi vuoden EV-
pohjaisissa kertoimissa nousuvaraa. Tata konkretisoi myds se,
etta tavoitehinnallamme ensi vuoden oikaistut EV-pohjaiset
tuloskertoimet olisivat hyvaksymiemme kerroinhaarukoiden
alarajoilla (EV/EBITDA ~5x, EV/EBIT “'8x). Positiivista
suositustamme seka arvostuksessa yha olevaa nousuvaraa
tukevat myos kaikki muut kdyttamamme menetelméat (mm. DCF-
laskelma “'5,4 euroa/osake). Kokonaiskuvaa mukaillen
pidammekin osakkeen riskikorjattua tuotto-odotusta
houkuttelevana.

Suositus
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(aik. Osta)
Tavoitehinta:

4,70 EUR
(aik. 3,70 EUR)

Osakekurssi:
4,00 EUR
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EBIT-% oik.
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P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
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EV/EBITDA
EV/Liikevaihto
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Ohjeistus

Liiketoimintariski
90000

Arvostusriski

90000

2024 2025e 2026e 2027e

425 315 327 354
17 % -26 % 4% 8 %
-14,2 9,8 12,7 15,1
-3,3% 31% 3,.9% 4,3 %
-30,2 17,0 2,1 8,3

-1,83 0,05 0,30 0,55

neg. 75,2 13,5 7,3
1,9 1,7 1,6 1,3
0,0 % 0,0 % 0,0% 2,5%
neg. 9,9 7,4 5,7
5,1 5,3 4,4 3,6
0,2 0,3 0,3 0,2

(Ennallaan)

Enersense arvioi ydinliketoimintojensa oikaistun kéyttokatteen olevan
16—20 MEUR (2024: 20,7 MEUR) vuonna 2025.
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Arvoajurit

Strategian onnistunut toteutus ja siirtyminen
vahvemmin elinkaarikumppaniksi, mik& osaltaan
lisdisi toistuvan ja vakaamman liikevaihdon
osuutta

Kannattavuuden parantaminen, mika tukisi
my06s kassavirtaa

Teollisuuden energiamurros tukee
kasvunakymia

Power-liiketoiminnan investointindkymat
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Projektien hinnoittelun epdaonnistuminen ja
kannattavuuden heilahtelu
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P/S 0,2
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Enersense lyhyesti

Enersense toimittaa tulevaisuuden

yhteiskunnan keskeisia toimintoja. Se on

elinkaarikumppani asiakkailleen

energiansiirrossa ja -tuotannossa,

teollisuuden energiasiirtymassa seka

tietoliikenteessa. Yhtio toteuttaa
rolt_ekteja_Ja alveluita Suomessa,
altiassa ja Pohjoismaissa.

2005

Perustamisvuosi

2018

Listautuminen

336 MEUR

Ydinliiketoimintojen liikevaihto 2024

20,7 MEUR

Ydinliiketoimintojen oikaistu kayttokate 2024

10,4 MEUR

Ydinliiketoimintojen kayttokate 2024

1832

Henkilostomaara Q2'25:n lopussa
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Voimakasta kasvua etenkin
Olkiluoto 3 -hankkeen tukemana
2010-luvun loppupuolelle

Kannattavuus laskee liian
raskaan kulurakenteen seka
luottotappioiden myota

Yhtio ostaa itsedan selvasti
suuremman Empowerin ja
liiketoiminnan painopiste
muuttuu selvasti

v
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Useita yritysjarjestelyita, joilla
kasvatettiin peittoa
padstottéman energian ja
liikenteen arvoketjussa seka
pyrittiin siirtymaan
energiantuottajaksi, mika ei
lopulta toteutunut

Yhtién kannattavuus ja
etenkéddn kassavirta eivat
pysyneet voimakkaan kasvun
perdssa ja yhtion taloudellinen
tilanne heikkeni

J

(2020

Strateginen kdannds keskittya
vakiintuneisiin
ydinliiketoimintoihin

Elinkaarikumppanuuteen
tahtaava strategia julkistetaan

Ei-ydinliiketoiminnot paatetdan
myyda tai ajaa alas
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kdynnistetdan

/
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Yhteiskunnan keskeisten toimintojen toimittaja

Yhtio teki strategiassaan selkedn suunnanmuutoksen
kesalla 2024, jonka myo6ta se keskittyy nykyisin
vakiintuneisiin ydinliiketoimintoihinsa eli
energiasiirtyman ja tietoliikenneyhteydet mahdollistaviin
projekti- ja palveluliiketoimintoihin. Pdatoksen my6ta se
myi ja ajoi alas strategian ulkopuolelle jaaneita
liilketoimintojaan (sdhkoisen liikenteen latausratkaisut,
tuuli- ja aurinkoenergian hankekehitys seka
meriteollisuusyksikkd). Naiden liiketoimintojen
strategiset arvioinnit yhtio sai paatdkseen kesalla 2025
meriteollisuusyksikdn myynnin myota (tuuli- ja
aurinkoenergian hankekehitysportfolio myynti ja
sidhkoisen liikenteen latausratkaisujen alasajo toteutettiin
jo helmikuussa 2025). Nykyisin yhtion liiketoiminnan
perustan muodostavat koko elinkaaren palvelut sahko- ja
tietoliikenneverkoissa, energiantuotannossa seka
teollisuuden energiasiirtymassa.

Kolme liiketoiminta-aluetta

Nykyisin Enersensen liiketoiminta jakaantuu kolmeen
erilliseen liiketoimintayksikkoon, joiden liikevaihdot ja
kannattavuudet raportoidaan erikseen.

Liikevaihdoltaan suurin yksikké on Power, joka tarjoaa
ratkaisuja yhteiskunnan sdhkdistymiseen ja uusiutuvaan
energiaan. Liiketoimintayksikon palveluihin kuuluvat
keskeisesti voimansiirtoverkkojen ja sdhkéasemien
suunnittelu, rakentaminen ja kunnossapito. Arvioimme
ndiden tuovan myds valtaosan yksikon liikevaihdosta.
Lisaksi yksikon palveluihin kuuluvat esimerkiksi tuuli- ja
aurinkovoimapuistojen seka teollisen kokoluokan akkujen
(BESS) rakentaminen seka kunnossa- ja yllapitopalvelut.
Powerissa yhti6 toimii kaikilla kohdemarkkinoillaan
(Suomi, Baltia ja Pohjoismaat). Powerin

ydinliiketoimintojen liikevaihto vuonna 2024 oli 170
MEUR ja oikaistu kayttékate 13,5 MEUR.

Enersensen toiseksi suurin yksikk® on puolestaan Energy
Transition, joka on koko elinkaaren kumppani
energiantuotannossa ja teollisuudessa toimiville
asiakkailleen. Yksikon projektit ja palvelut keskittyvat
energiasiirtyman mahdollistamiseen. Lisdksi se kehittaa
digitaalisia ratkaisuja tuottavuuden parantamiseen (mm.
mittarointi ja etdvalvonta) ja tuottaa resurssi-,
suunnittelu- ja urakointipalveluita kotimaisten ja
kansainvalisten energiasiirtymaan liittyvien
teollisuushankkeiden tarpeisiin (mm. erilaiset teras- ja
putkistotyot seka pintakéasittelytyot). Energy Transition -
yksikolla on toimintaa Suomessa ja projektiluontoisesti
muissa Pohjoismaissa. Energy Transitionin
ydinliiketoimintojen liikevaihto vuonna 2024 oli 90 MEUR
ja oikaistu kayttokate 6,7 MEUR.

Kolmantena liiketoimintayksikkona yhtiolla on
Connectivity, joka palvelee teleoperaattoreita ja
tietoliikenneyhteyksien omistajia Suomessa ja Baltiassa.
Yksikon palvelutarjoama koostuu mobiiliverkkojen ja
kiinteiden tietoliikenneverkkojen palveluista aina
suunnittelusta rakentamiseen, kdyttoon ja
kunnossapitoon sekd modernisointiin. Liiketoiminta-
alueen ydinliiketoimintojen liikevaihto vuonna 2024 oli 76
MEUR ja oikaistu kayttdkate 4,4 MEUR.

Taman lisaksi yhtio raportoi myods neljantena erdna
eliminoinnit ja liiketoiminta-alueille kohdistamattomat
erat, mika pitaa sisallddn nimensd mukaisesti konsernin
siséisia eliminointeja seka konsernihallinnon kuluja (ml.
konsernin talous, ICT, hankinta, henkil6stéhallinto, laki,
laatu ja viestinta).

Ydinliiketoimintojen liikevaihdon
jakauma yksikoittdin 2024

336 MEUR

B Power ®Energy Transition

Connectivity

Ydinliiketoimintojen oikaistun
kayttokatteen jakauma 2024 (MEUR)

13,56

6,7
44

Power Energy
Transition

Connectivity

Lahde: Enersense, Inderes

-3,9

Kohdistamattomat
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Rakentaminen korostunut nykyisin tarjoamassa

Alkukesistd 2025 jarjestetyn padomamarkkinapaivan
yhteydessé Enersense avasi palveluidensa
elinkaaritarjontaa, jonka se luokittelee neljaan eri
vaiheeseen: 1) suunnittelu, 2) rakentaminen, 3) kaytto ja
kunnossapito seka 4) paivitykset ja modernisoinnit.
Naistd toiminnan selkdrangan muodostavat
rakentamiseen liittyvat palvelut, joiden osuus konsernin
liikevaihdosta vuonna 2024 oli noin 60 %. Tama on myoés
mielestdmme varsin loogista liiketoiminnan luonnetta
(esim. kantaverkon rakennusprojektit) seka
rakentamisprojektien kokoluokkaa peilaten.

Vastaavasti kdyton ja kunnossapidon osuus oli
lilkevaihdosta arviomme mukaan noin 20-25 %.
Tamankaltaisista palveluista hyvina esimerkkeina
toimivat esimerkiksi Helenin kanssa vuonna 2022
solmittu laaja kdyttd- ja kunnossapitosopimus seka
esimerkiksi sihkéasemien ja matkapuhelinverkkojen
kunnossapitopalvelut. Sen sijaan suunnittelun seka
paivitysten ja modernisointien osuudet olivat karkeasti
noin 5 %:n tasolla. Vastaavasti tulevaisuudessa yhtion
tavoitteena on kasvattaa etenkin palveluiden ja
elinkaaren loppupédan suhteellista osuutta ja osuuttaan
asiakkaan arvoketjun toteuttajana (kts. tarkemmin
strategia ja taloudelliset tavoitteet —kappale).

Nykyiselladn emme arvioi eri tarjoaman vaiheiden
kannattavuuksissa olevan isoja eroja Poweria lukuun
ottamatta, jossa kdsityksemme mukaan jo nykyiselldan
kunnossapidon palvelut ovat selvasti projektiluontoisia
palveluita kannattavampia. Ndemme téssa kuitenkin
yhtiolle merkittdvaa potentiaalia myds muualla, mutta
arvioimme tdman vaativan aikaa prosessien hiomisen
osalta (mm. etavalvonnan kasvattaminen,

digitalisaatioasteen nosto, henkiloston ja asiakkaan
kouluttaminen) ja hinnoittelun kehittamista, mika vaatii
myo0s todisteita asiakasarvon kdytdnnoén kasvusta.

Asiakaskunta liiketoiminta-alueittain

Enersensen merkittdvimmat asiakkaat vaihtelevat
liiketoimintayksikoittdin, minkd myo6ta sen
asiakasrakenne on ndakemyksemme mukaan
konsernitasolla hajautunut. Konsernitasolla yhtiolla ei
ollut vuonna 2024 yhtaan asiakasta, jonka osuus olisi
ollut yli 10 % konsernin liikevaihdosta (vuonna 2023 yksi).

Powerin suurimpia asiakkaita ovat Suomen, Ruotsin ja
Baltian kansalliset kantaverkkoyhtiot (mm. Fingrid,
Svenska Kraftnat, Elering), sahkonsiirto- ja
jakeluverkkoyhtiot (mm. Caruna, Elektrilevi) seka
uusiutuvan energian yhtiot (mm. limatar, OX2). Tdméan
joukon suhteellisen rajallinen maara rajoittaa
asiakaskunnan hajautusta, mutta toisaalta asiakkaat ovat
keskimaarin hyvin vakaita ja tunnettuja toimijoita. Liséksi
yhti6lla on kasityksemme mukaan toimijoiden kanssa
usein pitkdt asiakassuhteet ja niissa on tyypillisesti
matala vaihtuvuus esimerkiksi asiakkaiden laatu- ja
luotettavuusvaatimusten myota. Siten emme arvioi
segmentin jossain maarin keskittyneen asiakaskunnan
kohottavan riskitasoja liiaksi, vaan ndhdaksemme riskit ja
toisaalta mahdollisuudet liittyvat yleiseen
investointiaktiviteettiin markkinoilla.

Vastaavasti Energy Transitionin asiakaskunta muodostuu
useista teollisuudenaloista ja energiantuotannosta, joihin
kdynnissa oleva energiamurros vaikuttaa. Tarkeimpia
toimialoja ovat perinteiset energiantuottajat (mm. Fortum
ja Helen) seka esimerkiksi uusiin teknologioihin
keskittyvat energiantuottajat (mm. P2X Solutions).

Liikevaihdon jakauma
palvelutyypeittdin 2024

Suunnittelu B Rakentaminen

B Kaytto ja kunnossapito Paivitykset ja modernisoinnit

Liikevaihdon jakauma
maantieteellisesti 2024

B Suomi Baltia Muut Pohjoismaat

Lahde: Enersense, Inderes 7


https://www.inderes.fi/analyst-comments/enersense-ja-helen-yhteistyohon-kaytto-ja-kunnossapitopalveluissa

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/5

Taman lisaksi tarkeita asiakassektoreita yhtiolle ovat
muun muassa kemian-, metalli- ja meriteollisuus (mm.
Boliden, Andritz ja RMC). Arvioimme Energy Transitionin
asiakkaiden olevan lukumaaraltaan hajautunein, vaikka
samanaikaisesti arvioimme esimerkiksi Helenin
lilkevaihto-osuuden (vuonna 2022 solmitun 4+2-vuotisen
sopimuksen enimmaisarvo optioineen 200 MEUR). Siten
yksittaisten asiakkuuksien tai sopimusten paattyminen
voisi vaikuttaa huomattavastikin yksikon liiketoimintaan
ja ndemme hajautuneemman asiakas- ja kilpailijakunnan
myota naihin liittyvdn hieman enemman riskia, kuin
kahdessa muussa liiketoiminnossa. Toisaalta ndaemme
my0os esimerkiksi Helen-tyyppisten sopimusten
onnistuneen toteuttamisen mahdollistavan laajentumisen
asiakkuuden sisalla tai samankaltaisten toimijoiden
keskuudessa uusiin asiakkuuksiin, mika kuvastaa myos
liiketoiminnan asiakaskuntaan liittyvid mahdollisuuksia.

Connectivityn asiakaskunta muodostuu sen sijaan
tietoliikenneverkkojen eli mobiiliverkon ja kiintedn verkon
palveluntarjoajista ja omistajista. Tama joukko koostuu
etenkin teleoperaattoreista, joista Enersensen asiakkaita
ovat Telia (ml. mastoyhtio Telia Towers), Elisa, Tele2,
Global Connect seka valokuituverkkoyhtidist3, joista
Enersensen merkittédvin asiakas on ollut Valoo. Téaméan
lisdksi asiakaskuntaan kuuluu mm. erilaisia tietoverkko-
tai kyberturvallisuuspalveluita tarjoavia yhti6ita (esim.
Cinia ja Loihde). Rajallinen asiakaskunta heijastelee
Suomen keskittynyttd operaattorikenttaa, eika
mielestdmme kasvata riskitasoa suoraan liiaksi. Taman
taustalla on se, ettd operaattorit kiasityksemme mukaan
kilpailuttavat suurimmat verkon toimittajat padosassa
hankkeitaan ja oman toimintavarmuutensa ansiosta
hajauttavat hankintojaan naiden kesken. Sen sijaan
keskittyneen asiakaskunnan my6ta riskitasoja nostaa

yksittaisten asiakkaiden investointitasojen mahdolliset
muutokset.

Kokonaisuutena Enersensen asiakasrakenteeseen
liittyvat riskit ovat mielestdmme kohtuulliset ja
hallittavissa. Yhtion asiakkuuksissa korostuu
toimitusvarmuus ja asiakasreferenssit, minka takia
korkea palveluiden ja projektien laatuvaatimus on
edellytys asiakkuuksien jatkolle. Samanaikaisesti
kilpailukenttd muodostuu perinteisilla palvelualueilla
samantyyppisid palveluita tarjoavista toimijoista, mika
osaltaan koventaa kilpailua ja parantaa asiakkaiden
neuvotteluasemaa. Tdman myo6ta toimialan marginaalit
ovat tyypillisesti melko matalia ja perustelee Enersensen
elinkaarikumppanuuteen tihtdavaa strategiaa.

Tilauskanta antaa nakyvyytta lahivuosille

Enersensen liikevaihto rakentuu eri pituisista projekti-,
palvelu- ja puitesopimuksista. Yhtio ei raportoi
tilauskannan tarkempaa jaksottumista, mutta etenkin
huolto- ja kunnossapitosopimukset ovat tyypillisesti
monivuotisia. Usein asiakassuhteet kestavat myos
useampia sopimuskausia yhtajaksoisesti. Nama yhdessa
etenkin Powerin ja Connectivityn puitesopimusten kanssa
tuovat liiketoimintaan jatkuvuutta, mikd myds parantaa
lilketoiminnan sisdistd ennustettavuutta. On kuitenkin
hyva huomata, ettd ndma muodostuvat seka kiintedsta
ettd muuttuvasta laskutuksesta eivatkd muuttuvat osat
usein sisédlla olennaisia minimivaatimuksia ostoille.

Merkittavin indikaattori kysynnan tulevasta kehityksesta
sijoittajien suuntaan on kuitenkin Enersensen raportoima
tilauskanta. Yhtion tilauskanta oli Q2°25:n lopussa 376
MEUR, mika vastaa karkeasti reilun vuoden
lilkevaihtotasoa.

Esimerkkeja Enersensen asiakkaista

Yksikko Asiakassegmentti Asiakkaat
Kantaverkkoyhti6t FINGRID elering = e
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BOLIDEN ANDRITL mﬁ‘c‘

Connectivity
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Lahde: Enersense, yhtict, Inderes
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Tilauskannan ansiosta liiketoiminnassa on
ennustettavuutta ja yhtiolla itsellddn on kohtuullisen
hyva nakyvyys lyhyen tahtaimen liikevaihdon
kehitykseen seuraavalle 12 kuukaudelle ja osin myds
tata pidemmalle ajalle. Tama edesauttaa
henkilostoresurssien tarpeen suunnittelua, mika on
kannattavuuden kannalta kriittista. Yhtio raportoi
tilauskannan kehitysta yksikkotasolla, mutta on hyva
huomata, etta yksittdiset suuremmat projektit voivat
heilauttaa tilauskantojen kehitysta lyhyella aikavalilla.
Sen sijaan tilauskantojen tarkkoja rakenteita ja
jaksottumisia on vaikea arvioida.

Syklisyys ja kausivaihtelut

Liikevaihdon alttius muutoksille talouskasvun vauhdissa
vaihtelee liiketoiminta-alueittain. Nykyisellaan seka
Powerin ettd Connectivityn kysynta on riippuvaista
voimansiirto- ja tietoliikenneverkkojen
investointindkymasta, johon vaikuttaa ennen kaikkea
markkinan kehitysvaiheen maarittdma investointitarve.
Vastaavasti Energy Transitionin kaytto- ja
kunnossapitopalveluiden tarve on pitkdssa juoksussa
suhteellisen vakaata, joskin muutokset esimerkiksi
teollisuusasiakkaiden kayttaytymisessa ulkoistusasteen
osalta voivat vaihdella. Nahddksemme korkeasuhdanne
voi kuitenkin kasvattaa huoltotoimien tarvetta ja lisata
investointivetoista kysyntaa erilaisille
projektiluontoisille hankkeille. Liiketoimintayksikoiden
nykyisten kokoluokkien perusteella arvioimme yhtion
liiketoiminnan alttiuden perinteisille talouden syklien
muutoksille kohtalaiseksi. Kohdemarkkinoiden
riippuvuus investoinneista on sen sijaan mielestamme
korkea ja etenkin teollisuuden investointitaso linkittyy
vahvasti talouskasvun kehitykseen.

Sen sijaan vuoden sisaisesti liikevaihdon kehitykselle on
tavanomaista merkittava kausiluonteisuus. Téman
taustalla on etenkin saaolojen vaikutus yhtion
markkina-alueilla, jotka rajoittavat esimerkiksi
rakentamista. Vaikutukset ovat kuitenkin riippuvaisia
muun muassa talven ankaruudesta ja kestosta ja
talvimyrskyt voivat myds lisatd esimerkiksi
korjauspalveluiden tarvetta. Yleisella tasolla Q1 on
yhtidlle tyypillisesti liikevaihdon (ja tuloksen) osalta
hiljaisinta aikaa. Vastaavasti kausiluontoisuuden myota
arvioimme kassavirran olevan vahvinta vuoden lopulla
projektien paattymistd mukaillen.

Liiketoimintamallissa on korkea
henkil6stéintensiivisyys

Liiketoimintamalli on palveluyhtidlle tyypilliseen tapaan
erittain henkildstdintensiivinen. Tama heijastuu myos
yhtion kulurakenteeseen, josta valtaosa muodostuu
henkilostokustannuksista (ml. alihankintana hankittava
vuokratydvoima). Korkean henkildstointensiivisyyden
vuoksi kustannusrakenne koostuu suurelta osin jossain
maarin joustavista kustannuserista ja ndma ovat
pidemmassa juoksussa muuttuvia kustannuksia, joiden
skaalautuvuus on matala. Lyhyen aikavilin rajallista
joustavuutta peilaten henkiloston riittavan korkea
kayttoaste onkin kriittistd kannattavuuden kannalta.

Enersensen nykyisen liiketoiminnan tarkemmasta
kustannusrakenteesta ei ole viela saatavilla tarkkaa
kuvaa ei-ydinliiketoimintojen myyntien/alasajon seka
kdynnissa olevan Value Uplift -ohjelman
kustannusvaikutusten my6ta. Olemme tarkastelleet
kustannusrakennetta H1’25:n lukujen perusteella, silla
arvioimme tdman antavan kuitenkin parhaan suuntaa
antavan kuvan nykyisesta kustannusrakenteesta.

H1:25:114 Enersensen suurin yksittdinen kuluera oli
materiaalit ja palvelut, jotka vastasivat 48 %
kokonaiskustannuksista. Tama era sisaltaa
materiaalihankintoja, joita tarvitaan eri
asiakasprojekteissa. Lisédksi ulkopuoliset ostot
muodostuvat merkittdvalta osin ulkopuolisesta
vuokraty6voimasta, jota yhtio ostaa alihankintana.
Arviomme mukaan karkeasti noin puolet materiaali- ja
palvelukustannuksista onkin tyévoimakustannuksia.
Siten henkilostdkulut ovat lilkketoiminnassa viela
suuremmat kuin yhtion omat henkildstékulut (37 %)
antavat ymmartaa.

Muut kulut koostuvat tyypillisista hallinnollisista
kustannuksista, kuten toimitilakuluista seka
tuotantokoneiden, myynnin ja markkinoinnin seka IT-
kustannuksista. Muiden kulujen osuus
kokonaiskustannuksista oli 12 %. Liiketoiminnan
rajallisten pddomatarpeiden vuoksi poistojen osuus
kokonaiskustannuksista oli vain 3 %.

Liiketoiminnan padaomavaltaisuus on melko matala

Viime vuosien lukuisten yritysjarjestelyiden ja aiempien
ei-ydinliiketoimintojen mukanaolon ja naihin liittyneiden
kasvuinvestointien my6ta nykyisten ydinliiketoimintojen
paaomien sitoutumisesta ei ole kertynyt olennaista
vertailukelpoista historiallista aikasarjaa. Taman myota
myo0s kayttépaaoman sitoutumisen tarkempi arviointi on
nykyrakenteen osalta haastavaa. Arvioimme kuitenkin
nykyliiketoimintojen luonteita mukaillen kayttopadoman
sitoutumisen olevan kausiluontoisia tekijoita lukuun
ottamatta varsin rajallista, eika tassa tulisi yli ajankaan
olennaista muutosta. Taman taustalla on, etta
lilketoiminnassa ei ole juurikaan varastotuotteita ja
yhtio faktoroi myyntisaataviaan.
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Taman vastapainona tulevat rahoituskustannukset, mutta
toisaalta kayttopadoman sitoutuminen ei rajoita
liiketoiminnan kasvua. Kausiluontoisuuden myota
kayttopaaoman hallinta on kuitenkin keskeista
liiketoiminnan kannalta ja vuodensisaisten vaihteluiden
myota yhtion taytyy sailyttaa riittavat kassapuskurit
vuoden ympéri. Kdsityksemme mukaan kayttépadoman
osalta yhti6lla on kuitenkin edelleen tehostamisvaraa
(esim. sopimusehdot). Myds nykyisen liiketoiminnan
investointitarve on maltillinen, silla liiketoiminta ei
edellytd merkittavasti kiintedd omaisuutta ja investoinnit
kohdistuvatkin |ahinna tarvittavaan kalustoon (esim.
pakettiautot).

Yhti6lld on kuitenkin meneillddn ERP-uudistus ja
muitakin tietohallintouudistuksia digitalisaation
lisddmiseksi, jotka nykyisten kirjanpitosddntéjen tullaan
kirjaamaan kasityksemme mukaan kokonaisuudessaan
kuluiksi tuloslaskelman kautta. Kasityksemme mukaan
naihin liittyvien projektien tulisi jatkua vield vuosien 2026
ja 2027 aikana ja kulujen olla karkeasti 1,0-2,5 MEUR
vuositasolla. Siten ndma projektit tulevatkin osin
painamaan konsernin raportoituja lukuja.

Kokonaisuutena yhtion kassavirtaprofiilin tulisi kuitenkin
olla hyva liiketoiminnan matalakatteisesta luonteesta
huolimatta. Toisaalta matalat padomatarpeet myos
osaltaan laskevat alalle tulon esteita.

Yhtiolla on my®os sijoitus P2X Solutionsiin

Yhtio teki vuonna 2022 strategisen 13 MEUR:n sijoituksen
vihredn vedyn tuottajaan P2X Solutionsiin. P2X:n
lilketoiminta pohjautuu vihredn vedyn eli uusiutuvalla
energialla tuotetun vedyn tuotantoon seka Power-to-X-
teknologioihin ja prosesseihin, joiden avulla uusiutuvaa

sdhkoa voidaan varastoida synteettisiksi polttoaineiksi tai
muuttaa muiksi yhdisteiksi. Vuonna 2024 P2X:n
padomistajaksi tuli sveitsilainen energiayhtio Alpiq, minka
yhteydessd Enersensen omistusosuus laski noin 16 %:sta
noin 9 %:iin.

Yhtiot ovat sopineet myos kumppanuussopimuksesta
P2X:n Harjavallan vihredn vedyn tuotantolaitoksen
kunnossapidon ja operoinnin tehtavista, jonka
rakennusvaiheessa Enersense oli myés mukana. P2X
aloitti Harjavallan kaupallisen toiminnan kuluvan vuoden
aikana, joten tassé vaiheessa liiketoiminnan taloudellisiin
lukuihin tai tuottopotentiaaliin on vield hankala ottaa
kantaa. P2X on myds suunnitellut seuraavaa
tuotantolaitosta Joensuuhun, johon se on saanut muun
muassa 60 MEUR:n investointituen Business Finlandilta.
Pidamme Enersensen asemaa hyvdna myos kyseisen
laitoksen rakentamisen seké operoinnin ja
kunnossapidon toteutuksen osalta.

Nidhdaksemme sijoitus P2X:34n itsessaan ei kuulu
Enersensen ydinliiketoimintoihin ja siten pitdisimme
sijoituksesta irtaantumista keskipitkalla aikavalilla
perusteltuna. Toisaalta sijoituksen kautta yhtié on saanut
arvokasta kokemusta vihrean vedyn rakentamisesta seka
kunnossapidosta ja operoinnista, jotka puolestaan ovat
selkeasti yhtion ydinliiketoiminnan piirissa. Tassa
mielessa kokemus néistad on arviomme mukaan arvokasta
myos pidemmalla aikavalilla ja voi myds tuoda
Enersenselle toistaiseksi kilpailuetua projekteista
kilpailtaessa varsin varhaisessa vaiheessa olevan
toimialan myotéa. Toisaalta piddmme mahdollisena, ettd
Enersensen nykyomistus P2X:sta voi toimia tiettyna
kilpailuhaittana muiden vihrean vedyn tuottajien
hankkeisiin paasemiseksi.

B Materiaalit ja palvelut
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Toimialan muutosnopeus on maltillinen,
teknologian kehittyminen edellyttaa
tietotaidon yllapitoa ja kehittamista

Strategiamuutoksen jalkeen fokusoituminen
vakiintuneisiin ydintoimintoihin, mutta
elinkaarikumppanuuteen tadhtaavan strategian
osalta ollaan viela alkumetreilla

Liikevaihdon riippuvuus taloussykleista on
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Liikevaihto on melko hyvin hajautunut
konsernitasolla ja koostuu projekteista ja
jatkuvaluonteisista palveluista

Matalan alalle tulon kynnyksen my6ta tiukka
kilpailutilanne ja taman my6ta hinta on myds
merkittéva kilpailutekija. Asiakasreferenssit ja -
suhteet tarkeassa roolissa

Paddosa kustannusrakenteesta muuttuvia
kustannuksia, mika rajoittaa liiketoiminnan
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investointitarve ja kdyttdpddoman sitoutuminen
myd&s maltillista kausiluontoisia tekijoitad lukuun
ottamatta

Tase vahvistunut ei-ydinliiketoimintojen myyntien
kautta, mutta kassavirran vahvistuminen
keskidssa liikkumatilan ja suotuisan
uudelleenrahoituksen mahdollistamiseksi
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Kohdemarkkinat koostuvat useista kokonaisuuksista

Enersensen eri liiketoimintojen ja niiden palvelutarjoaman
myota sen kohdemarkkinat muodostuvat useista
erillisistd markkinoista, joilla on erilaiset kasvuajurit.
Siten olemme kasitelleet yhtion eri liiketoimintojen
kohdemarkkinoita, kasvundkymia seka kilpailutilannetta
erikseen. Yhti6 itse on viimeksi julkisesti arvioinut
kohdemarkkinoidensa kokoa vuoden 2022
padomamarkkinapaivan yhteydessa, josta mielestamme
saa edelleen suuntaviivoja markkinoiden koon arviointiin.
Samalla kohdemarkkinoiden kehityksessa on taméan
jalkeen luonnollisesti tapahtunut muutoksia ja myos
Enersensen palvelutarjoamassa on tapahtunut ja
tapahtumassa tarkennuksia. Tiettya haastetta
markkinoiden koon arviointiin kuitenkin asettaa
ulkopuolelta heikko nakyvyys Enersensen tarkkoihin
valintoihin fokusmarkkinoiden suhteen, eikd se myéskaan
avannut sille relevanttien markkinoiden kokoa vuoden
2025 paaomamarkkinapaivalla. Siten arvioimiimme
markkinoiden kokoihin tulee mielestimme suhtautua
enemman suuntaa antavina arvioina.

Yleisesti kaikilla Enersensen kohdemarkkinoilla on
samoja ominaispiirteitd, joita ovat nahdaksemme matala
alalle tulon kynnys ja tasta johtuva tiukka ja ainakin osin
hintavetoinen kilpailutilanne. Tata toisaalta tasoittaa
myos tietyissa toiminnoissa pitkat asiakassuhteet ja
referenssien merkitys. Matalan alalle tulon kynnyksen
takia markkinoilla toimii myds isojen toimijoiden lisaksi
lukuisia pienen markkinaosuuden toimijoita. Lisaksi
lilketoiminnoissa on tyypillisesti korkea
henkildstoriippuvuus ja toimijoiden keskeinen haaste on
osaavan henkiloston I6ytdminen ja kilpailu naista.

Powerin kohdemarkkina

Powerin kohdemarkkina muodostuu etenkin
voimansiirtoverkkojen infrastruktuuriin tehdyista
investoinneista, uusiutuvan energian rakennushankkeista
(aurinko- ja tuulivoima seka varastointi) seka naihin
tarjottavista huolto- ja yllapitopalveluista Suomessa,
Baltiassa seka Ruotsissa, vaikkakin Ruotsissa yhtit¢ on
toistaiseksi mukana lahinna korkeajanniteverkkojen
rakentamisessa projektikohtaisesti.

Enersensen vuoden 2022 pddomamarkkinapaivalla
julkistetun arvion mukaan Powerin rakentamisen ja
kunnossapidon markkinan koko oli Suomessa tall6in yli
500 MEUR. Tasta tuulivoimamarkkinan osuus oli
huomattava (~45 %), joka on kuitenkin kokenut
takapakkia viime vuosina. Toisaalta tdman jalkeen koettu
inflaatio, Fingridin (my&s muiden Enersensen markkina-
alueen kantaverkkoyhtididen) selvasti kasvaneet
investoinnit, palvelumarkkinan kasvu seka uusiutuvan
energian monipuolistuminen ja aktiviteetin orastava
palautuminen huomioiden voi Suomen markkinan odottaa
olevan nykyisin vdhintdan samankokoinen tai
todennédkoisesti suurempi kuin aiemmin. Lisaksi
Enersensen kohdemarkkinaa kasvattavat Baltian
investoinnit, vaikkakin taalla merkittava investointiaalto
Euroopan sahkdéverkkoon liittymisestd on saatu valmiiksi.
Powerin potentiaalinen markkina Ruotsissa on
huomattavasti Suomea suurempi, mutta vastaavasti
emme née vield nykyisin koko Ruotsin markkinaa
Enersensen kannalta relevanttina. Nahddksemme
Powerin relevantin kohdemarkkinan koon voisi nykyisin
arvioida olevan karkeasti 0,8-1,2 mrd. euroa ja siten
markkinan koko ei aseta suurempia rajoitteita
lilketoiminnan kasvulle etenkin Ruotsin huomattava
kasvupotentiaali huomioiden.

Inderesin havainnollistava arvio
Enersensen kohdemarkkinoiden

koosta
~1,5-2,0
mrd. euroa
~0,8-1,2
mrd. euroa
~350-450
MEUR
Power Energy Transition Connectivity

Powerin kilpailukentta ja arvioidut
markkinaosuudet

B Suurimmat toimijat Muut

Lahde: Kansainvalisen konsulttiyhtion tekema selvitys, 12
Enersense ja Inderes
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Powerin markkinakasvun ajurit

Kohdemarkkinoiden kasvu pohjautuu myés jatkossa
Fingridin ja muiden kanta- ja jakeluverkkoyhticiden
investointien kasvuun seka uusiutuvan energian
tuotannon kasvuun. Esimerkiksi Fingrid on arvioinut
vuosien 2025-2028 investointiensa olevan perati noin
1,7 miljardia euroa (vrt. 2020-2024 1,5 mrd. euroa).
Investointeja kasvattaa etenkin kantaverkon
kehittaminen ja vahvistaminen (mm. kasvava uusiutuvan
energian tuotanto, energiaintensiivinen teollisuus,
sahkonsiirron luotettavuus ja turvallisuus). Liséksi
investointeja luonnollisesti kasvattaa muun muassa
rajasiirtoyhteyksien rakentaminen Ruotsin ja Viron
kanssa. Myos Ruotsissa on talla hetkella kdynnissa
mittavat investoinnit energiajarjestelman
modernisointiin ja vahvistamiseen, joiden arvioidaan

(Electricity Network Report 2023) olevan perati 945 mrd.

Ruotsin kruunua seuraavan 20 vuoden aikana.
Vastaavasti Baltiassa investointikehityksen voidaan
olettaa olevan viime vuosia matalammalla tasolla, mutta
kuitenkin kohtuullisella tasolla. Kokonaisuutena
mielestamme pelkdstddn Powerin kannalta olennaisten
kanta- ja jakeluverkkoinvestointien voidaan olettaa
kasvavan lahivuosina ja nakymat myos pidemmalle
aikavalille ovat mielestamme talla hetkella hyvat.

Sen sijaan uusiutuvan energiantuotannon markkina oli
voimakkaassa kasvussa 2010-luvun lopussa seka 2020-
luvun alussa, mutta etenkin korkojen ja
rakennuskustannusten nousun seka riittdmattomien
sdhkon hintojen ja lupaprosessien hitauden
(tuulivoimassa) my6ta markkinakehitys jaahtyi

huomattavasti vuosina 2023-2024. Markkinassa on
kuitenkin havaittavissa talla hetkella pienia virkoamisen
merkkeja, vaikkakin investoinnit energiantuotantoon
ovat vield kaukana huippuvuosista. Esimerkiksi Fingrid
arvioi hiljattain kantaverkon kehittdmissuunnitelmassa
2026-2035 Suomen sahkdnkulutuksen voivan jopa
kaksinkertaistua vuoteen 2035 mennessa. Vastaavasti
uusiutuvan energian osalta se valmistautuu siihen, etta
tuulivoiman tuotantoa olisi tallin yli 30 GW (H1°25: 8,9
GW) ja aurinkovoimatuotantoa yli 15 GW (H1°25 251 MW
teollista aurinkovoimakapasiteettia). Nama
mielestdmme kuvastavat hyvin pelkdstaan Suomeen
kaavailtua voimakkaasti kasvavaa uusiutuvaa
energiantuotantoa. Lisdksi markkinaa kasvattavat
Baltian ja Ruotsin uusiutuvan energian hankkeet, joissa
Enersense ei ole yhtd voimakkaasti mukana seka
energian varastointiratkaisujen kasvu.

Powerin kilpailukentta

Powerin nykyliiketoiminnan kilpailukenttd Suomessa on
pirstaloitunut, minka vuoksi toimijoiden
markkinaosuudet ovat melko pienid. Enersensen
teettdman selvityksen mukaan nelja suurinta toimijaa
jakoivat vuonna 2019 noin puolet markkinasta ja loput
markkinasta jakautui pieniin osiin pienemmille
toimijoille. Suurimpina toimijoina tall6in olivat Eltel ja
Enersense, emmeka oleta tdssa tapahtuneen olennaista
muutosta. Kilpailutilanne vaihtelee kuitenkin jonkin
verran palvelualueiden valilla (esim.
korkeajéannitelinjojen rakentaminen vs. sdhkéasemien
yllapito vs. uusiutuva energia). Arvioimmekin esimerkiksi
uusiutuvan energian kasvavan markkinan houkutelleen

ja edelleen houkuttelevan uusia toimijoita markkinoille.
Lisdksi Fingridin kasvavat investoinnit todennakoisesti
houkuttelevat myds joitain uusia pelureita markkinalle.
Muita suuria toimijoita Powerin markkinoilla ovat muun
muassa Elvera, ENP, Destia, Axians, Omexom, Caverion,
NYAB, VEO, Destia, KSBR ja Suvic. Kasityksemme
mukaan Enersenselld on myds Baltiassa johtava asema,
kun taas Ruotsissa se on selked haastaja ja on mukana
Iahinna projektikohtaisesti korkeajanniteverkkojen
rakentamisessa.

Energy Transitionin kohdemarkkinat

Merkittavan osan Energy Transition -liiketoiminnan
kohdemarkkinasta muodostavat kotimaisen
teollisuuden kunnossapitopalvelut ja projektimarkkinat,
joiden markkinakooksi Enersense arvioi vuoden 2022
padomamarkkinapéivan yhteydessa 1,6-2,0 miljardia
euroa. Tama markkina muodostuu merkittavalta osin
erilaisten sdhko-, automaatio-, pumppu- ja vastaavien
jarjestelmien huolto- ja yllapitopalveluista, minka lisdksi
siihen lukeutuu erikoislaitteiden ja putkien huoltoa ja
ylldpitopalveluja. Nahddksemme taman markkinakoon
voi olettaa olevan nykyisin karkeasti haarukan ylalaidan
kohdalla inflaatio, mutta toisaalta teollisuuden alakulo
huomioiden. Toisaalta Enersensen nykyisen strategian
ja etenkin energiasiirtymaan keskittyva fokus
huomioiden pidamme todenndkdisena, etta yhtié on
rajannut joitain aiemmista alueista nykyisten
kohdemarkkinoiden ulkopuolelle. Taman mittakaavaa on
kuitenkin vaikea arvioida, mutta arvioimme
kohdemarkkinan olevan silti huomattavan suuri.
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Vastaavasti Suomen noin 2 miljardin kunnossapito- ja
projektimarkkinan lisédksi Energy Transitionin
kohdemarkkinaa kasvattavat etenkin kansainvaliset
projektit, joiden markkina on periaatteessa huomattavan
suuri. Samanaikaisesti yhtié toimii vain pienesséa osassa
markkinaa ja projektikohtaisesti ja siten mielestimme
nama valtavat markkinat eivat kokonaisuutena muodosta
yhtidlle relevanttia kohdemarkkinaa, mutta kasvattavat
markkinapotentiaalia. Kokonaisuutena voidaan kuitenkin
mielestdmme todeta, ettei markkinan koko rajoita millaan
tavalla Energy Transitionin kasvua.

Energy Transitionin markkinakasvun ajurit

Arviomme mukaan keskeisin teollisuuden kunnossapidon
ja projektimarkkinoiden kasvun pidemman aikavalin ajuri
on teollisuuden investoinnit kiinteddn omaisuuteen, mika
linkittyy talouden kasvuvauhtiin. Enersensen Energy
Transitionin osalta kehitykseen vaikuttavat luonnollisesti
panostukset energiasiirtymaan liittyviin investointeihin.
Nahdaksemme naiden arviointiin hyvan pohjan antaa
yleisen talouskasvun kehitys.

Luonnollisesti kunnossapidon ja projektimarkkinoiden
kasvuun vaikuttaa lisdksi olennaisesti myds
ulkoistusasteen kehitys pidemmalla aikavalilla, mika on
ainakin toistaiseksi ollut pidemman aikavalin trendina.
Toisaalta huomattava osa kunnossapidosta tehdadan yha
sisaisesti ja siten ulkoisen kunnossapidon markkinassa
on tatakin kautta viela selkeita kasvuedellytyksia.
Kunnossapidon ulkoistaminen voidaan puolestaan tehda
kokonaisvaltaisesti tai osittain. Kokonaisulkoistus
sisdltda usein tehtaan tai tuotantolaitoksen kaikkien
laitteiden ja koneiden kunnossapidon. Ndma ovat yleensa
ostajalle mielekkaampia, kun kaikki hankinnat saadaan
yhdelta toimijalta, minka liséksi ne ovat myds toimittajalle

potentiaalisesti kannattavampia.

Ulkoistamistrendin ansiosta arvioimme Suomen
markkinan vuotuisen kasvupotentiaalin olevan
keskipitkalld aikavalilla hieman tavanomaista
talouskasvua suurempi ja noin 2-5 % vuositasolla. Pitkalla
aikavalilla kasvupotentiaaliin vaikuttaa olennaisesti
talouskasvun lisdksi Suomen teollisuuden kilpailukyvyn
kehitys globaaleilla markkinoilla. Vastaavasti Enersensen
Energy Transitionin relevantin kohdemarkkinan
kasvuvauhdin arvioimme olevan jonkin verran
kunnossapitomarkkinaa korkeampi kansainvalisia
projekteja ja energiasiirtyman vaatimia investointeja (ml.
uuden teknologian energiainvestoinnit kuten vihrea vety)
mukaillen. Siten arvioimme Energy Transitionin relevantin
kohdemarkkinan kasvun olevan karkeasti 3-7 %
vuositasolla.

Energy Transitionin kilpailukentta

Edelld esiteltyja markkinoiden ominaispiirteitd mukaillen
Energy Transitionin kohdemarkkina on hyvin
pirstaloitunut. Markkinalla toimii suuria kansainvalisia
toimijoita, kansallisia toimijoita seka pienia paikallisia
toimijoita. Kasityksemme mukaan markkinan suurin
toimija on melko selvasti Caverion. Muita suurempia
toimijoita markkinoilla ovat kdsityksemme mukaan mm.
Enersense, Elcoline, Viafin Service ja Quant.
Luonnollisesti kilpailutilanne vaihtelee myds Energy
Transitionin eri osa-alueilla ja erityisesti teollisuuden
kansainvalisissa projekteissa. Kokonaismarkkinaa
kuitenkin kuvastaa se, ettd suurten toimijoiden
markkinaosuus kokonaismarkkinasta on arviomme
mukaan kuitenkin selke3sti alle puolet ja pienempien
toimijoiden karkeasti 55-60 %.

Energy Transitionin kilpailukentta

arvioidut markkinaosuudet

B Suuremmat toimijat Muut

Connectivityn kilpailukentta ja
arvioidut markkinaosuudet

m Eltel mVoimatel

Enersense

Lahde: Kansainvalisen konsulttiyhtion tekema selvitys,
Enersense ja Inderes

Muut
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Esimerkiksi suurten tuotantolaitosten
kokonaisulkoistuksen markkinaan paasy edellyttda
KKV:n selvityksen mukaan toimittajalta laajaa
tuoteportfoliota, koon mukanaan tuomaa uskottavuutta
seka referensseja. Siten keskisuurten ja pienten
toimijoiden asema on merkittdvan kokoluokan
ulkoistussopimuksissa heikompi kuin isojen toimijoiden,
eivatka asiakkaat taman myota usein harkitse kuin isoja
toimijoita tarjouskilpailussa. Hajanaisen kilpailukentan
pienemmat toimijat eivat todennakoisesti lukeudu
Energy Transitionin relevantteihin kilpailijoihin suurissa
kilpailutuksissa.

Connectivityn kohdemarkkina

Connectivityn nykyisen kohdemarkkinan muodostavat
kotimaisten operaattoreiden panostukset kiinteiden ja
mobiiliverkkojen rakentamiseen seka yllapitoon. TAman
markkinan koko oli Enersensen vuoden 2022
padomamarkkinapaivdn mukaan noin 250 MEUR ja
vastaavasti Enersensen ja Voimatelin KKV:lle
toimittamassa yhdistyssuunnitelmassa markkinan
kooksi arvioitiin noin 280 MEUR vuonna 2021.

Traficomin mukaan investoinnit kiintedan ja
mobiiliverkkoon olivat vuonna 2023 vajaat 680 MEUR.
Naista 292 MEUR kohdistui mobiiliverkkoon ja 385
MEUR kiinteaan verkkoon. Toisaalta on hyvad huomata,
ettd markkinan kokoa ovat viime vuosina kasvattaneet
valokuituverkkojen rakennusinvestoinnit, joiden
huippuvuodeksi esimerkiksi Eltel on arvioinut jaaneen
2024. Kun huomioidaan myds, ettd esimerkiksi kaikki
Traficomin huomioimat investoinnit eivat
todennakoisesti kohdistu suoraan verkonrakentamiseen
(esim. laitteet ja ohjelmistot todennakoisesti vievat osan

investoinneista), voi Enersenselle relevantin markkinan
koon arvioida olevan inflaatio huomioon ottaen talla
hetkella noin 400 MEUR:n tasolla.

Markkinakasvun ajurit

Traficomin vuosien 2019-20283 tilastojen pohjalta
investoinnit ovat olleet vuositasolla keskimaarin vajaat
540 MEUR ja siten tilastohistorian huippuvuosi ajoittui
vuodelle 2023. Arvioimme markkinan kokoa
kasvattaneen vuonna 2023 ja todennakdisesti myos
viela 2024-2025 valokuituverkkojen
rakennusinvestointien. Toisaalta investointeja
kuituverkkoon pitda ylla verkon tihentédmiseen liittyvat
investoinnit, mutta arvioimme tasojen kuitenkin
laskevan viime vuosien korkeilta tasoilta. Vastaavasti
Suomessa toimivien teleoperaattoreiden investointeihin
vaikuttavat etenkin yllapito- ja modernisointi-
investoinnit, silla suurimmat 5G-investoinnit ovat myds
takanapain, eika seuraavan sukupolven investoinnit ole
viela alkaneet (nama eivat mydskaan yhta mittavia
nykytiedoin kuin aiemmat sukupolven vaihdokset).
Muun muassa naita tekijoita ja Enersensen omiakin
kommentteja peilaten markkinassa on nahdaksemme
vaikea ndhda olennaista kasvua keskipitkalla aikavalilla,
eika lievaa supistumista voi pitaa poissuljettuna.

Connectivityn kilpailukentta

Connectivityn kilpailukentta poikkeaa yhtion kahden
muun liiketoiminnan kilpailukentésté selvasti
keskittyneemman rakenteen myo6ta, vaikka markkinoissa
onkin muuten samoja ominaispiirteitd. Taman taustalla
on arviomme mukaan se, ettd Suomen keskittynyt
operaattorikenttd edellyttaa toimittajiltaan riittavan
suurta kokoa varmistaakseen kattavan tarjonnan ja

riittavat resurssit. Lisdksi tilaajien tahtotila on arviomme
mukaan, ettd markkinalla on riittava kilpailutilanne
muutaman suuren toimijan kesken, mikd mahdollistaa
tilaajien hinnoitteluvoiman.

Rajallista ostajakuntaa ja heidan vaikutusvaltaansa
mukaillen tietoliikenteen rakennusmarkkinaa hallitsee
kolme toimijaa, jotka ovat Eltel, Voimatel ja Enersense.
Enersensen vuonna 2021 teettdman selvityksen mukaan
suurimpana toimijana markkinalla toimi Eltel noin
kolmanneksen markkinaosuudella. Voimatelin
markkinaosuus oli vajaat 30 % ja Enersensen noin 20 %.
Siten nama toimijat hallitsivat yli 80 %
kokonaismarkkinasta emmeka usko tdssa tapahtuneen
olennaisia muutoksia. Piddmme todennakdisempana
isojen toimijoiden markkinaosuuden kasvua kuin laskua
Suomen viime vuosien yleisesti haastavat
lilketoimintaolosuhteet huomioiden.

Vastaavasti vuonna 2024 Eltelin Communication-
segmentin Suomen liikevaihto oli 174 MEUR, Voimatelin
tietoliiketoiminnan 99 MEUR ja Enersensen
Connectivityn 76 MEUR, mitka my0s tukevat
arviotamme markkinan koosta. Toisaalta toimijoiden
tarjoamassa on todennakdisesti lievia eroja.
Kokonaisuutena vaikuttaisi kuitenkin silta, etta Eltel
olisi onnistunut voittamaan markkinaosuutta kahdelta
muulta toimijalta viime vuosien aikana. Oletamme
kuitenkin suurimpien toimijoiden markkinaosuuksien
kehittyvan suhteellisen vakaasti pidemmalld aikavalill3,
silla toimijoilla on tyypillisesti vakaat pidemmat
runkosopimukset tilaajien kanssa. Toisaalta esimerkiksi
teleoperaattoreiden hankintasuhteet voisivat muuttaa
markkinaosuuksia varsin nopeastikin (vrt. esimerkiksi

Enersense ei ole DNA:n toimittaja). 5
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Strategian keskiossa elinkaarikumppanuus

Enersense julkisti strategiapaivityksen alkukesasta 2025.
Strategian keskiossa yhtiélla on kehittya luotettavaksi
elinkaarikumppaniksi asiakkailleen, jotka toimivat
energiansiirrossa ja -tuotannossa, teollisuuden
energiasiirtymassa seka tietoliikenteessa. Tama
tarkoittaa projektien ja palveluiden tehokasta
suorittamista. Lisaksi se optimoi asiakkaiden verkkojen,
jarjestelmien ja tuotantolaitosten elinkaaren
suorituskykya mm. digitalisaation, vastuullisuuden ja
uusien toimintamallien kautta. Palvelutarjoaman tasolla
ytimessa ovat asiakaslahtoiset ratkaisut, joissa pyritddn
yhdistamaan sen koko tarjoaman arvoketjun palvelut
rakentamisen, kdyton ja kunnossapidon seka paivitysten
ja modernisointien osalta.

Aiemmin yhtio on keskittynyt rakentamisvaiheeseen,
mutta haluaa jatkossa kasvattaa suhteellista osuuttaan
etenkin kayton ja kunnossapidon seka paivitysten ja
modernisointien osalta (rakentamisesta haetaan silti
kasvua). Yhtion mukaan nama tarjoavat sille
mahdollisuuksia luoda lisdarvoa seka asiakkailleen etta
itselleen. Lisdksi onnistunut laajentuminen naihin
kasvattaisi toistuvan ja vakaamman liikevaihdon osuutta.

Kokonaisuutena strateginen suuntaus vaikuttaa
mielestamme varsin jarkevalta, joskin tama tulee olemaan
aikaa vieva vaiheittainen prosessi, silla arviomme mukaan
esimerkiksi erilaisten etdvalvontaprosessien kayttoonotto
on vielad varhaisessa vaiheessa Power ja Connectivity -
yksikdiden toimialoilla. Onnistuessaan nakisimme taman
kuitenkin tarjoavan yhtiélle selkeitd mahdollisuuksia
kannattavalle kasvulle arvoketjuaseman laajentumisen ja
kasvattamisen kautta. Vastapainona suurempien
kokonaisuuksien toimittamisen potentiaalissa ndemme

my0s yksittaisiin asiakkuuksiin/projekteihin liittyvan
riskitason nousun niiden kokoluokan kasvun myota.
Toisaalta taas digitaalisesti tuettujen palveluiden (mm.
etapalvelut) voi nahda parantavan asiakaspitoa.

Aiempaa fokusoituneempi

Yhtena merkittdvana keskipitkan aikavalin menestyksen
mahdollistajana on yhtion mukaan myds sen aiempaa
fokusoituneempi liiketoimintaportfolio, jossa se keskittyy
ydinliiketoimintojensa ympaérille. Taman lisaksi se tulee
lilketoimintojen sisélla olemaan aiempaa valikoivampi
projektien ja palveluiden tarjoamisen suhteen ja
keskittymaan etenkin ydinosaamisalueilleen
energiasiirtymaan (sis. energiantuotannon ja -siirron
asiakkaat) ja tietoliikenteeseen liittyviin palveluihin.
Nahdaksemme tiukempi fokusoituminen on erittain
jarkeva linjaus ja arvioimme valikoivampaa portfoliota
olevan helpompi hallita ja valvoa. Arvioimme tdman
tuovan toisteisuutta operatiiviseen toimintaan, mika myds
helpottaa liiketoiminnan skaalaamista isompaan
kokoluokkaan ja asiantuntijuuden kasvatusta tietyissa
operaatioissa. Kokonaisuutena fokusoidumman
liiketoimintaportfolion my6td ndemme myo6s yhtion
paatoksenteon tulleen lahemmaksi asiakkaita ja
keskittyvan vahvemmin ydinliiketoimintojen ympérille
useamman samanaikaisen kasvuaihion sijaan.

Value Uplift -ohjelmalla haetaan lisidtehoja koneesta

Yhtio aloitti loppuvuodesta 2024 Value Uplift -ohjelman,
jonka kautta se pyrkii parantamaan tehokkuutta ja
tukemaan kannattavaa kasvua. Ohjelma kestaa vuoden
2026 puolivéliin asti ja se sisaltda kolme osa-aluetta:
hankinnan suorituskyvyn uudistamista, kaupallisen
johtamisen kehittamista seka kiinteiden kustannusten ja
strategian toteuttamista tukevien resurssien arviointia.

Elinkaarikumppanuuden painopistealueet

Luottamuksen Monimutkaisten
kasvattaminen

liiketoimintamahdollisuuksien
yksinkertaisuudella ja

ja -ongelmien ratkominen
IépinékyvyydelV_\

8
=

Elinkaarikumppanina
asiakkaiden tarpeisiin
vastaaminen ratkaisuilla
tehokkaasti ja lapinakyvasti

=
«:‘///\ Hal
Budjetin, aikataulWRatkaisujen laajuuden

laatuvaatimusten kasvattaminen skaalaetujen
tayttdminen sovitusti saavuttamiseksi

Onnistunut
toteutus

mahdollistaa

1. Tehokkuuden ja kilpailukyvyn

2.  Syvallisen asiakasymmarryksen ja uudet
mahdollisuudet

3. Toistuvan ja korkeamman marginaalin liikevaihdon
kasvattamisen

4.  Alustan lisamyynnille

Lahde: Enersense, Inderes 16
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Ensimmaisessa vaiheessa yhtio on keskittynyt erityisesti
hankinnan suorituskyvyn uudistamiseen, mutta Q3'25:113
se oli aloittanut myos kiinteiden kustannusten ja
strategian toteuttamista tukevien resurssien arvioinnin.
Yhtion mukaan se suunnittelee toimintamallinsa
uudistamista siten, ett tarvittava osaaminen
varmistetaan oikeissa paikoissa, vastuita selkeytetaan ja
suorituskykya parannetaan. Naita se edisti konsernin
toimintamaissa paikallisen lainsdddannon mukaisesti ja
kasityksemme mukaan yhti6 pyrkiikin vdhentdmaan
enemman tehtavia kuin uusia lisataan. Lisaksi yhtio on
kertonut muun muassa sulkevansa Energy Transitionin
kannattamattomia palvelukeskuksia.

Yhtion mukaan Value Uplift -ohjelma on alkanut aiempaa
arvioitua tuloksellisemmin ja Q2’25:n loppuun mennessa
toteutetut hankinnan suorituskyvyn toimenpiteet tuovat
sen mukaan 2,5 MEUR:n vuotuista tulosparannusta
(EBIT/EBITDA run-rate). Vastaavasti vuoden loppuun
mennessa se arvioi saavuttavansa 5 MEUR:n
tulosparannusvauhdin aiemman H1’26:n lopun sijaan.
Liséksi se nosti kokonaistavoitteen vuotuisesta
tulosparannuksesta 6,5 MEUR:oon H1°26:n loppuun
mennessa. Luonnollisesti tima parantaa tuloskasvun
edellytyksia tulevina vuosina. Samalla parannus vaatii
nahdaksemme myds riittavaa volyymia (ml. myyntimix),
minka arvioimme voivan osaltaan vaatia viela piristyvaa
talouskehitysta seka projektien onnistunutta toteutusta.
Ohjelman kulutason se odottaa olevan Q3’25:114 noin
Q2’25:n tasolla (2,56 MEUR) ja laskevan Q4:lle.

Taloudelliset tavoitteet

Yhtio julkaisi strategian yhteydessa myds paivitetyt
pitkén aikavalin taloudelliset tavoitteet vuosille 2025-
2028, jotka ovat:

» Kasvu: Liikevaihdon keskimaaradinen vuotuinen kasvu
(CAGR) 4-5 %

« Kannattavuus: Liiketulos (EBIT) yli 5 %
+ Tase: Nettovelkaantumisaste alle 100 %
Litkevaihdon kasvutavoite on saavutettavissa

Mielestdmme yhtion vuotuinen kasvutavoite ei itsessaan
ole huomattavan vaativa taso ydinliiketoimintojen
vahintaankin kohtuulliset kasvundkymat huomioiden. Sen
sijaan aiemmin mainitut tarkempi fokus seka etenkin
korkeamman lisdarvon palveluiden suhteellisen osuuden
kasvattaminen ndahdaksemme selittavat tata.
Kasvutavoite (liikevaihto 2028: ~400 MEUR) on kuitenkin
terveella tasolla ja nahdaksemme yhtiolla on edellytykset
sen saavuttamiseen ilman suurempia muutoksia
toimintaymparistéssa tai Suomen talouden
pidempiaikaista heikkoa kehitysta. Toisaalta pientd
haastetta tavoitteen saavuttamisen osalta asettaa vuoden
2024 korkea lahtétaso suhteessa H1’25:n kehitykseen
(H1'25 ydinliiketoimintojen liikevaihdon lasku 14 %).

Liiketoimintayksikdista yhtio tavoittelee kasvua
Powerissa ja Energy Transitionissa, mika teollisuuden
energiamurros huomioiden vaikuttaa luonnolliselta.
Selkeitd mahdollisuuksia tarjoavat my6s muun muassa
Helenin kaltaiset ulkoistussopimukset. Mielestamme
Powerin kasvundkymat ovat myods hyvat uusiutuvan
energian (ml. varastointi) ja siirtokapasiteetin
rakennustarpeiden seka energiainfran yllapitopalveluiden
myota. Lisdksi mahdollisuuksia tarjoavat esimerkiksi
laajentuminen asiakkaiden palveluiden arvoketjussa seka
voimakkaampi laajentuminen Ruotsin markkinoille, jossa
toimijoiden marginaalitasot ovat keskimaarin ainakin
viime vuosina olleet Suomea korkeammat.

Value Upliftin kautta
saavutettu/tavoiteltu vuotuinen
tulosparannusvauhti (MEUR)

6,5

5,0

2,5

H1'25 H2'25 H1'26

Ydinliiketoimintojen liikevaihtotavoitteen
havainnollistavat komponentit (MEUR)

~400 MEUR
I

336 MEUR

Suunnittelu Kayttd ja Tavoite (2028)
kunnossapito
Rakentaminen Péivitykset ja

modernisoinnit

Lahtotaso (2024)

Lahde: Enersense, Inderes 17
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Powerin suuren suhteellisen kokoluokan vuoksi sen
merkitys liikevaihtotavoitteen saavuttamiselle on
luonnollisesti korkea. Vastaavasti Connectivityn osalta
arvioimme absoluuttisten kasvundkymien olevan rajalliset
huomioiden myds valokuituverkkojen suurimman
investointivaiheen valmistuminen Suomessa. Naemme
yhti6lla kuitenkin hyvia edellytyksia yllapito- ja
modernisointipalveluiden kasvattamiselle seka toiminnan
tehostamiselle lisdarvopalveluiden kautta.

Polku kannattavuustavoitteen saavuttamiseksi on
uskottava, mutta tidman osalta on viela toita tehtavana

Kannattavuuden osalta yhtio tavoittelee yli 5 %:n
raportoitua liikevoittomarginaalia strategiakauden
loppuun mennessa. Yhtio kommentoi CMD:11d taman
vastaavan raportoinnissa toistaiseksi ensisijaisena
mittarina kaytetyn kayttokatteen osalta yli 8 %:n
marginaalia. Kdytdnnossa tama tarkoittaisi vuosittaisista
0,5 %-yksikon parannusta, ydinliiketoimintojen
marginaalin lahtotason oltua 3 % vuonna 2024.
Kannattavuusparannusta yhtio tavoittelee Value Uplift —
tehostusohjelman (sis. hinnoittelu), liikevaihdon
rakenteen muutoksen seka operatiivisen vivun kautta.
Arviomme mukaan yhti6 tavoittelee noin puolta
parannuksesta liikevaihtorakenteen muutoksen kautta,
loppuosan jakaantuessa melko tasan tehokkuusohjelman
ja operatiivisen skaalautumisen valille. Kokonaisuutena
polku kannattavuustavoitteen saavuttamiseksi vaikuttaa
mielestamme uskottavalta, vaikkakin matkaa
tavoitetasoon on viela selvasti. Samalla on hyva pitéa
mielessa, ettd kroonisesti matalakatteisessa
lilketoiminnassa yhtion tulee onnistua hinnoittelussaan ja
valttaa suurempien projektiriskien realisoitumista.

Mielestamme tavoitetasolle tukea tuovat myos

esimerkiksi jokseenkin samankaltaisilla markkinoilla
toimivien muutamien kilpailijoiden saavuttamat
marginaalitasot, vaikkakin yhtididen palvelutarjoamassa
seka maantieteellisissd markkina-alueissa onkin eroja.
Esimerkiksi mielestamme kohtuullisen hyvina verrokkeina
Powerille ja Connectivitylle toimivista yhtidistd Transtema
seka Netel (toimivat etenkin Ruotsissa ja Norjassa) ovat
keskimaarin saavuttaneet yli 5 %:n oikaistun EBITA-
marginaalin vuosina 2020-2024 ja Netel tavoittelee 5-7
%:n tasoa, kun Transtema yli 7 %. Talla hetkelld Netel
karsii kuitenkin haasteista ja odottaa kuluvan vuoden
oikaistun EBITA-%:n olevan 1,5-2,0 %:n valilla.
Suomessakin merkittédvana kilpailijana toimivan Eltelin
tavoitetaso on Enersensen kanssa samalla tasolla, mutta
yhtion vuosien 2020-2024 marginaali jai keskimaarin
ainoastaan 0,9 %:iin, johon vaikuttivat erityisesti korkea
inflaatio ja tietyt heikommin kannattavat liiketoiminnat.
Yhti6 onkin tehnyt viime vuosina rakennejarjestelyita ja
useita tehostustoimia, joiden my6ta sen kannattavuus on
lahtenyt asteittain paranemaan (silti vield alle 5 %:n
tason). Vastaavasti Energy Transitionille jossain méarin
verrokkina toimii esimerkiksi Helsingin porssista Viafin
Service, joka on ylittdnyt 5 %:n marginaalitason kaikkina
viimeisena viitena vuotena.

Rahoitusrakenteen osalta tavoite jarkevilla tasolla

Vastaavasti tase- ja rahoitusrakenteen osalta tavoite on
mielestamme yleisesti varsin jarkevalla tasolla (vrt.
nettovelkaantumisaste Q2'25:n lopussa 91 %). Nykyista
rahoitusasemaa peilaten (kts. tarkemmin Taloudellinen
tilanne -kappale) odotamme yhtién ohjaavan pddomiaan
lahivuosina ensisijaisesti taseaseman vahvistamiseen tai
korkeintaan mahdollisiin pieniin tdydentaviin
yritysostoihin voitonjaon sijasta.

Ydinliiketoimintojen EBIT-tavoitteen
komponentit

>5,0 %

0%

Value Uplift Operatiivinen
skaalautuvuus

Liikevaihdon

Lahtotaso
(2024) rakenne

Valikoitujen verrokkien kannattavuus
2020-2024 (ka., oik. EBIT/EBITA)

6.4 % 6.4 %

=
]

5%

0,9 %

Eltel Netel Transtema Viafin Service
= EBIT(A)-% Enersense tavoite

Lahde: Enersense, yhtict, Inderes 18
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Voimakasta kasvua ja Empower-hankinta

e Enersense kasvoi voimakkaasti Olkiluoto 3
—hankkeen tukemana 2010-luvulla

* Yhtid laajentui myoés muihin teollisuuden
hankkeisiin

* Olkiluodon valmistumisen ldhestyessa
lilkevaihto kaantyi laskuun ja yhtion
kannattavuus heikkeni

* Enersense osti itseddn suuremman
Empowerin kesélla 2020 ja liiketoiminnan
painopiste muuttui huomattavasti

Strategian "Must Win Battles”

Toteutunut

» Paatos fokusoitua ydinliiketoimintoihin ja
elinkaarikumppanuuteen tédhtdavan strategian
julkaiseminen

* Ei-ydinliiketoimintojen myynnit ja alasajot

* Value Uplift -ohjelman kadynnistdminen ja
saasto-/tehostuskohteiden tunnistaminen

» Tulosparannustoimenpiteiden suunniteltua
nopeampi edistyminen ja tavoitetason nosto

Lahde: Inderes

Useita kasvuaihioita ja tuloksen heikkeneminen

Fokusoituminen ydinliiketoimintoihin

Enersense teki useita yritysjarjestelyita, joilla kasvatettiin
peittoa paastottéman energian ja liikenteen arvoketjussa
(uusiutuvan energian hankekehitys, meriteollisuusyksikko,
P2X, paastottoman liikenteen latausratkaisut)

Yhtio pyrki siirtymaan myos arvoketjussa
energiantuottajaksi, mutta suunnitelmat eivat toteutuneet
rahoituksen osalta markkinatilanteen heikennyttya

Operatiivisen liiketoiminnan kannattavuus heikkeni ja
yhtidn kassavirta oli heikolla tasolla kovan kasvun my6ta

Lahitulevaisuus 1-2 vuotta

Myynnin fokusointi ja elinkaaripalvelutarjonnan
kehittdminen (mm. digitaalisten tyokalujen kehittdminen)

Kunnossapitosopimussalkun kasvattaminen etenkin
Powerissa ja uusien kannattavampien digitaalisesti
tuettujen palvelujen lisddminen nykyisiin asiakkuuksiin

Paivitetyn toimintamallin jalkauttaminen lapi organisaation

Orgaaninen kasvu markkinoiden kasvun vauhdittamana

Value Upliftin tulosparannusohjelman loppuun
saattaminen, tavoitteiden saavuttaminen ja yllapito

Kannattavuuden ja kassavirran vahvistaminen strategian

mukaisilla toimenpiteilla ja tatd kautta vakaan taseaseman

saavuttaminen ja yllapito

Pidempiaikaisen rahoituksen varmistaminen

» Strateginen paatos keskittya
ydinliiketoimintoihin, jonka my6ta yhtio
myi/alasajoi ei-ydinliiketoimintoihin katsotut
liiketoiminnot ja toimenpiteet vahvistivat
huomattavasti yhtion rahoitusasemaa

* Hallittu noin markkinoiden mukainen kasvu
elinkaarikumppanuuteen tahtaavan strategian
voimin

* Kannattavuuden jatkuva vahvistaminen
liikevaihdon jakauman, hinnoittelun,
tehostustoimenpiteiden seka operatiivisen
skaalautumisen kautta

Seuraavat 5 vuotta

* Elinkaarikumppanuuden realisoituminen
asiakkaiden arvoketjussa ja tita kautta
suurempien kokonaisuuksien toimittaminen

* Palvelutarjoaman elinkaaren loppup&én roolin
suhteellisen osuuden kasvattaminen ja tita
kautta vakaamman, ennustettavamman ja
korkeamman kannattavuuden liikevaihto-
osuuden nostaminen

* Mahdolliset taydentavat ja palveluportfoliota
vahvistavat yritysostot

» Kansainvalistyminen uusille markkina-alueille

» Taloudellisen lisdarvon luominen (ts. ROCE-%
> WACC-%)

19



Taloudellinen tilanne 1/3

Pitkaaikaiset varat muodostuvat useammasta osasta

Tarkastelemme Enersensen tasetta Q2’25:n lopun
luvuilla, koska ne antavat varsin ajantasaisen kuvan
yhtion taserakenteesta ja huomioivat myds osin
meriteollisuusyksikén Q3:n aikana tapahtuneen myynnin
vaikutukset. Yhtion taseen loppusumma Q2:n lopussa oli
190 MEUR (sis. myytavaksi luokitellut varat ja velat).

Taseen 99 MEUR:n pitkaaikaiset varat muodostuivat
useammasta komponentista. Liikearvoa yhtiolla oli
taseessa 26 MEUR ja muita aineettomia hyédykkeita 7
MEUR, jotka ovat peréisin padosin yrityskaupoista (mm.
asiakassuhteet). Taman lisaksi silla oli aineellisia
kayttdomaisuushyddykkeita (ml. kayttéoikeusomaisuus)
15 MEUR. Vastaavasti padomaosuusmenetelmalla
kasiteltavia sijoituksia yhtidlla oli 12 MEUR:n edesta,
missa arviomme mukaan suurimpana oli P2X-sijoitus.

Suurimpana erédna (37 MEUR) pitkaaikaisissa varoissa oli
puolestaan pitkaaikaiset sijoitukset ja saamiset, joka
koostuu etenkin uusiutuvan energian
hankekehitysportfolion myynnin lisdkauppahinnasta.
Hankekehitysportfolion myynnin yhteydessa yhtic kertoi
muuttuvan lisdkauppahinnan olevan enintdén 74 MEUR ja
todennakoisyyksilla painotetun lisdkauppahinnan olevan
33 MEUR (nykyinen tasearvo). Lisdkauppahinnasta on
hyva huomata, ettd se maksetaan hankekohtaisesti ja
edellyttaa yksittaisten hankkeiden lopullista
investointipdatosta 15 vuoden aikana. Puolestaan naihin
liittyvien kassavirtojen yhtié on arvioinut syntyvan
aikaisintaan vuodesta 2027 alkaen. Néiden erien lisdksi
pitkdaikaisissa varoissa oli reilu 1 MEUR laskennallisia
verosaamisia.

Puolestaan Q2:n lopun lyhytaikaiset varat (81 MEUR)
koostuivat 22 MEUR:n myyntisaamisista, 28 MEUR:n
muista saamisista (etenkin laskuttamattomat
projektisaatavat), 12 MEUR:n vaihto-omaisuudesta seka
19 MEUR:n kassavaroista. Lisaksi taseella oli 10 MEUR
myytavaksi luokiteltuja varoja meriteollisuusyksikon
myyntiin liittyen.

Lahtokohtaisesti pidamme konsernin varoja kurantteina,
eika taseen omaisuuserien arvoihin mielestamme
kohdistu huomattavia alaskirjausriskeja lyhyella
aikavalilla. Sen sijaan naemme lisakauppahintojen
lopulliseen realisoitumiseen kohdistuvan epdvarmuutta
molempiin suuntiin pidemmalla aikavalilla, mutta naiden
varsin pitkdn sopimusrakenteen myo6ta oletamme
mahdollisten alas-/yléskirjausten tapahtuvan vasta
huomattavasti pidemmalla aikavalilla.

Uudelleenrahoitusta taytyy alkaa hiljalleen
suunnittelemaan

Omaa padomaa taseessa oli puolestaan 38 MEUR.
Korollista velkaa (sis. vuokrasopimusvelat) silla oli 53
MEUR, mistd 32 MEUR oli pitkdaikaista. Suurimpana
erdna lainoissa oli vuonna 2022 liikkeeseen laskettu 26
MEUR:n vvk-laina, jonka vuotuinen korko on 7 %. Laina
erdantyy maksettavaksi tammikuussa 2027, mikali
lainanhaltijat eivat kayta oikeuttaan konvertoida
lainapddomaa osakkeiksi. Vaihtokurssi on 8 euroa per
osake, mika on selvasti nykyisen porssikurssin
ylapuolella. Siten emme née lainan konversiota ainakaan
lyhyella aikavalilla todennédkdisena. Taman liséksi yhtion
rahoituskokonaisuus koostuu senior-lainasta,
rahoituslimiiteista seka leasing-lainoista.

Tase Q2’25:n lopussa (190 MEUR)

Liikearvo 26,1 MEUR

Aineeton omaisuus 7,2
MEUR

Aineellinen omaisuus
15,3 MEUR

Muu pitkadaikainen
omaisuus 50,5 MEUR

Vaihto-omaisuus 12,2
MEUR

Myyntisaamiset ja muut
saamiset 49,8 MEUR

Rahavarat 19,0 MEUR

Myytéavana olevat varat .
10,3 MEUR

Lahde: Enersense, Inderes

Oma paaoma 37,7
MEUR

Korolliset velat 53,4
MEUR

Korottomat velat
93,0 MEUR

Myytavana olevat
velat 6,3 MEUR
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Lisaksi korollisista veloista on syytd huomata, etta
vajaat 11 MEUR niisté koostui Verohallinnon kanssa
tehdysta maksujarjestelysta arvonlisdverovelkaan
liittyen. Kaytannossa kyseessa onkin maksuohjelma,
jonka myo6ta yhtio lyhentaa edellisena vuotena
kertynytta alv-velkaa vuoden edetessa. Yhtié maksaa
jarjestelysta korkoa, mutta tdméan tarkkaa tasoa ei ole
avattu. Arvioimme jarjestelyn taustalla vaikuttavan
kassanhallinnalliset syyt (aikaisempina vuosina vaisuksi
jaanyt kassavirta, yleinen kassatilanne ja kassavirran
kausiluonteisuus liiketoimintaa peilaten). Yhtic on
tehnyt vastaavia jarjestelyitd myos vuosina 2022 ja 2024
ja ne on tehty yhteisymmarryksessa verottajan kanssa.
Taman myo6ta arvioimme jarjestelyn riskitason olevan
kohtuullinen lyhennysten tapahtuessa ajallaan.
Oletamme yhtion kuitenkin pyrkivan luopumaan
jarjestelysta lahivuosien aikana tulostason ja
kassavirran vahvistumisen seka tulevien
rahoitusratkaisujen kautta.

Korollista vieraan pddoman rakennetta peilaten
arvioimme yhtion hiljalleen valmistautuvan rahoituksen
uudelleenjarjestelyyn ja todennakdisesti
pidempiaikaisen rahoitusjarjestelyn varmistamiseen.
Arvioimme yhtion tavoittelevan puhdasta vieraan
paaomanehtoista rahoitusta, mutta tama on
nahdaksemme pitkalti riippuvaista kannattavuuden
parantumisen kulmakertoimesta. Siten mydskaan osin
oman padomanehtoisen rahoituksen vaihtoehtoa ei voi
mielestdmme téysin sulkea pois (esim. vvk-laina tai
hybridilaina), mutta varsinaista oman pddoman ehtoisen
rahoituksen keraamista piddmme epatodennakoisena.
Rahoituskustannusten osalta on hyva huomata, ettd
niistd nostavat rahoituslainojen liséksi rahoitusyhtidille

maksettavat kulut faktoroinnista seka
projektitoimituksiin liittyvat takauspalkkiot.

Korottomat velat muodostuivat puolestaan pdaosin noin
19 MEUR:n ostoveloista, 50 MEUR:n muista veloista
seka 19 MEUR:n saaduista ennakoista. Muut velat
koostuvat etenkin henkilost6- ja alihankintakulujen
jaksotuksista, mikd on ominaista henkilGintensiiviselle
liiketoiminnalle. Lisdksi korottomissa muissa veloissa
nakyy mm. kuluvan vuoden aikana kertynyt alv-velka.
Lisaksi taseella oli 6 MEUR myytavaksi luokiteltuja
velkoja.

Yhtio taytti rahoituksen kovenantit selvasti, mutta
nykyinen rahoitusasema ei mahdollista isompia
liikkeita

Edelld mainittua kokonaiskuvaa mukaillen yhtion
korollinen nettovelka oli Q2'25:n lopussa 34,3 MEUR.
Edellisen 12 kuukauden kayttokatteeseen suhteutettuna
taso vastasi noin 0,8x, mita toisaalta tukevat edellisen
12 kuukauden aikaiset nettona selvasti positiiviset
kertaluontoiset erat (etenkin uusiutuvan energian
hankekehitysportfolion myynti). Vastaavasti yhtion
omavaraisuusaste oli 22 %:ssa. Kokonaisuutena yhti6
taytti kuitenkin rahoituksensa kovenanttiehdot
(korollinen nettovelka alle 2,25x, omavaraisuusaste yli
16,5 %, jonka vahimmaistaso nousee 1,5 %-yksikolla
kvartaaleittain Q1°26:n loppuun asti ja asettuu Q2’26:n
lopussa yli 25 %:iin) selvasti ja yhtion rahoitusasemaa
tulee myds vahvistamaan Q3:lla toteutuva
meriteollisuusyksikdn myynti.

Nahddksemme Enersensen kaltaisessa liiketoiminnassa
mukavuusalue nettovelan suhteessa kayttokatteeseen
voisi olla yli ajan karkeasti 2,0-2,5x tasolla. Sen sijaan

viime vuosina heilahdelleen tulostason ja aiemmin
kiristyneen rahoitustilanteen my6ta kovenanttiehdot on
nailta osin asetettu nahddksemme perustellusti melko
tiukalle. Arvioimme my6s kovenanttiehdoissa olevan
joustovaraa operatiivisen suorituksen parantuessa, mika
myds lisaisi yhtion liikkumatilaa muun muassa
mahdollisia tdydentavia yritysostoja tai voitonjakoa
ajatellen. Emme kuitenkaan oleta nykyisen
rahoitusaseman (sis. uudelleenrahoituksen aikataulu)
mahdollistavan yhtidlle lyhyelld aikavélilla suurempia
epadorgaanisia liikkeita tai osingonjakoa.

Verorasite jaa tavanomaista pienemmaksi
kayttamattomien tappioiden myota

Enersensella oli vuoden 2024 lopussa kayttamattomia
tappioita perati 167 MEUR, jotka olivat peraisin vuonna
2020 hankitun Empowerin seka jo myydyn
meriteollisuusyksikdn (Enersense Offshore)
aikaisemmista tappioista. Naiden tarkempaa
jakautumista eri yhtididen valille yhti6 ei ole avannut.
Vahvistetuista tappioista yhtio oli kirjannut
laskennallisia verosaamisia 3,0 MEUR, kun taas
kirjaamattoman laskennallisen verosaamisen osuus oli
33,3 MEUR. Arvioimme kirjattujen laskennallisten
verosaamisten matalan osuuden indikoivan osaltaan
siita, ettd aiemmat tappiot kohdistuvat
konsernirakenteessa sellaisiin liiketoimintoihin, joista
yhtio ei paasaantoisesti olettanut pystyvansa tappioita
hyddyntamaan. Arvioimme yhtiolla olevan kuitenkin
ainakin osittaisia edellytyksia painaa verorasitustaan
tavanomaista yhteiséverokantaa matalammalle ja myos
kassavirtavaikutteisten verojen jaavan pienemmiksi.
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Taseen tunnusluvut

36%

2021 2022 2023 2024 H1'25 (TTM)

mmm Omavaraisuusaste-% Nettovelkaantumisaste-%

Oik. kayttokatteen ja liiketoiminnan nettorahavirran

kehitys
2021 2022 2023 2024 H1'25 (TTM)

m Oik. kdyttokate* W Liiketoiminnan nettorahavirta

160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

Nettovelan ja nettovelka/kayttokate-suhteen kehitys

36,6
34,3

30,6

2021 2022 2023 2024 H1'25 (TTM)

mmm Nettovelka

Nettovelka/kayttokate

Vapaan rahavirran (sis. yritysjarjestelyt ja leasingvelkojen

maksut) kehitys

2021 2022 2023 2024 H1'25 (TTM)

*Oik. kayttokate 2021-2023 konsernitason ja 2024 seka H1'25 (TTM) ydinliiketoimintojen raportointitavan muutoksen myota

3,0x
2,bx
2,0x
1,6x
1,0x
0,bx

0,0x
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Ennustemalli

Ennustamme Enersensen liikevaihdon kehitysta lyhyella
ja osin keskipitkalla aikavalilla liiketoimintayksikdiden
arvioidun markkinakasvun, yhtion oman suhteellisen
kilpailukyvyn ja -aseman seka yksikoiden tilauskantojen
kautta, vaikka naiden tarkempia rakenteita ei ole
raportoitu. Mallinnamme my6s kannattavuutta
liiketoimintayksikoittain kayttokatetasolla.
Kannattavuuden arvioinnin osalta keskitymme
odottamamme kasvun vaikutukseen, yksikoiden
historiallisten tasojen seka niiden arvioimiimme
kannattavuuspotentiaaleihin.

Pidemmalla tahtaimelld ennustamme liikevaihdon kasvua
odotetun investointitason kehityksen ja markkinoiden
pitkan aikavélin kasvupotentiaalin kautta. Puolestaan
kannattavuusennusteemme pohjana pidemmalla
aikavalilla toimivat osittain Enersensen historialliset tasot
seka arvioimamme pidemman tdhtdimen kestava
kannattavuuspotentiaali (mm. strategiset toimenpiteet
markkinoiden keskimaaraiset kannattavuustasot).
Ennusteemme eivat sisdlld mahdollisia tulevia
yritysjarjestelyja, silla naitd on kdytdnnossa mahdotonta
ennustaa. Kuten aiemmin todettua, emme kuitenkaan
usko Enersensen nykyisen rahoitusaseman
mahdollistavan sille ainakaan lyhyella aikavalilla
merkittavid epadorgaanisia liikkeita.

Olemme tehneet raportin yhteydessa positiivisia
operatiivisia ennustemuutoksia keskipitkalle aikavélille
etenkin Powerin ja Energy Transitionin kasvuennusteiden
osalta, jotka valuivat my0s tulosriveille. Lisdksi olemme
tehneet tarkistuksia mm. Value Uplift -ohjelman seka
muihin strategisiin toimenpiteisiin (mm. ERP ja

digihankkeet) liittyviin kustannuksiin. Léahivuosien
tarkemmat ennustemuutokset ovat esitetty sivulla 27.

Vuoden 2025 ennusteet

Nykyisesséa kuluvan vuoden ohjeistuksessaan Enersense
arvioi ydinliiketoimintojensa oikaistun kayttokatteen
olevan 16-20 MEUR (2024: 20,7 MEUR). Yhtid6 laski
ohjeistustaan elokuussa kysyntalahtoisista syista (vrt.
ydinliiketoimintojen liikevaihto H1'25: 140 MEUR vs.
H1'24: 162 MEUR). H1:n jalkeen yhtio oli tehnyt oikaistua
kayttokatetta 5,3 MEUR (H1°24: 8,9 MEUR).

Markkinandkymien osalta yhtio kommentoi talléin
nakevansa tiettyd paatdoksenteon hitautta, mutta
kokonaisuutena alla oleva kysynta oli kuitenkin
vahintddnkin kohtuullisella tasolla. Tasta indikoi myos
osaltaan ydinliiketoimintojen tilauskannan lieva kasvu
Q1:een verrattuna (+5 MEUR). Vastaavasti suhteessa
vertailukauteen tilauskanta oli noin samalla tasolla
(Q2'25: 376 MEUR vs. Q2'24: 379 MEUR). Positiivisinta
tilauskannan kehityksen osalta olivat yhtion kommentit,
joiden mukaan kasvu tuli nykystrategian mukaisella
fokuksella (elinkaarikumppanuus, myynnin tiukempi
fokus).

Positiivista timan vuoden osalta ovat olleet myos jo
aiemmin raportilla mainitut ei-ydinliiketoiminnoista
luopumiset sekd Value Uplift -ohjelman tuloksellinen
edistyminen. Value Upliftin osalta yhtio kommentoikin
saavuttaneensa 2,5 MEUR:n vuotuisen
tulosparannusvauhdin H1’25:n aikana ja odottavansa
saavuttavansa 5,0 MEUR:n vauhdin vuoden loppuun
mennessé. Vastaavasti H1’26:n loppuun mennessa
asetettu kokonaistavoite on 6,5 MEUR:n tasolla.

Ydinliiketoimintojen liikevaihdon ja
kannattavuuden kehitys
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Luonnollisesti ohjelma tukee yhtion tulosparannuksen
edellytyksia tulevina vuosina, mutta samanaikaisesti
ndemme parannuksen vaativan myoés riittavaa volyymia
(ml. myyntimix). Taman taas arvioimme osaltaan vaativan
piristyvaa talouskehitysta sekd luonnollisesti projektien
onnistunutta toteutusta. Emme olekaan huomioineet
nykyennusteissamme yhtion ohjelman kautta
tavoittelemia parannuksia taysimaaraisesti, vaan jadmme
odottamaan néiden osalta viela konkreettisia nayttoja.

Liikevaihdon osalta ennustamme Enersensen
ydinliiketoimintojen liikevaihdon laskevan tédna vuonna
noin 8 %:lla ja asettuvan 308 MEUR:oon. Odottamamme
lasku selittyy etenkin alkuvuoden kehitykselld, kun taas
vuoden jalkipuoliskolla odotamme liikevaihdon laskun
rauhoittuvan selkeésti (-3 %) vahvistuneen tilauskannan
tukemana. Yksikoistd odotamme liikevaihdon laskevan
Energy Transitionissa (-13 % v/v) seka Powerissa (-10 %
v/v) paatdksenteon hitautta mukaillen, jonka arvioimme
vaikuttaneen ja osin edelleen vaikuttavan etenkin
projektiliiketoimintaan. Vastaavasti Connectivityssa
odotuksemme ovat vertailukauden tasolla.

Ydinliiketoimintojen oikaistun kayttokatteen ennustamme
asettuvan 17,9 MEUR:oon. Siten liiketoiminnan
kausiluontoisuuttakin mukaillen odotamme H2:n olevan
selvasti vahvempi ja absoluuttisen tuloksen olevan H2:lla
hieman vertailukautta korkeammalla strategisten
toimenpiteidenkin tukemana. Yksikoista selkeaa
parannusta alkuvuoteen odotamme Energy Transitionilta
Q2:n tulosta rasittaneiden haasteiden oletettavasti melko
nopean korjaantumisen myota (ts. kannattamattomien
huoltokeskusten sulkeminen) sekd Connectivitylta
kausiluontoisuuden tukemana. Powerin kohdalla
odotamme vakaan hyvan kannattavuustason jatkuvan.

Yhtion poistotasojen arvioimme laskevan hieman
alkuvuoden tasoilta H2:lla meriteollisuusyksikdn myynnin
myota, mutta kuluvana vuonna tehtyjen useampien
rakennejarjestelyiden takia tulevaan poistotasoon liittyy
viela hieman epavarmuutta. Kokonaiskuvaa mukaillen
odotamme yhtion oikaistun liikevoiton asettuvan 9,8
MEUR:oon vastaten 3,1 %:n marginaalitasoa.

Tapahtumarikkaan vuoden my6ta kuluvan vuoden
raportoitujen lukujen osalta on myos hyva huomata, etta
niihin vaikuttavat useammat kertaluontoiset erat ei-
ydinliiketoimintojen myynteihin / alasajoihin liittyen seka
strategiset toimenpiteet (etenkin Value Uplift). Ei-
ydinliiketoimintojen positiivinen vaikutus raportoituun
kayttokatteeseen oli H1:lla noin 23 MEUR, kun taas
ydinliiketoimintoihin liittyvia kertaeria alkupuoliskolla
yhtio kirjasi 4,2 MEUR (strategia ja Value Uplift 3,0
MEUR, ERP 0,3 MEUR, osakkuusyhtididen tappiot 0,7
MEUR ja kertaluontoiset henkil6stokulut 0,2 MEUR). Ei-
ydinliiketoimintoihin liittyen yhti6 tulee kirjaamaan Q3:lle
vield 2,5 MEUR:n myyntivoiton meriteollisuusyksikon
myyntiin liittyen. Sen sijaan Value Uplift -ohjelmasta
syntyvan kulutason se odottaa olevan Q3:lla noin Q2:n
tasolla (Q2’25: 2,5 MEUR) ja laskevan Q4:lle. Oletamme
tasta syntyvan myos jotain kulurasituksia ensi vuoden
alkupuolelle yhdessa muiden strategisten toimenpiteiden
kanssa (ndméa jatkuvat ennusteissamme vuodelle 2027).
Oikaisuerien jalkeen ennusteemme raportoiduksi
lilkevoitoksi on perati 25,3 MEUR.

Alariveilld rahoituskustannusten ennustamme laskevan
hieman alkuvuodesta, mutta myds néihin liittyy viela
epavarmuutta rakennejarjestelyiden jalkeen (mm.
meriteollisuusyksikdn vaikutus rahoituskustannuksiin,
kaupasta saatavien varojen allokointi).

Ydinliiketoimintojen oikaistun
kayttokatemarginaalin kehitys
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Power Energy Transition Connectivity

Osakekohtainen tulos ja osinko
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M Raportoitu osakekohtainen tulos  m Osinko per osake
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Ennusteet 3/4

Verokirjausten osalta olemme valinneet varovaisen linjan
ja oletamme verojen olevan noin normaaleilla tasoilla,
silla merkittavista verotuksessa hyodynnettavista
tappioista huolimatta niiden kaytettavyyteen liittyy
epavarmuutta. Kokonaiskuvaa mukaillen ennustamme
oikaistun osakekohtaisen tuloksen asettuvan 0,05
euroon, kun taas raportoidun tuloksen perati 1,03 euroon.
Emme odota yhtion maksavan osinkoa tuloksestaan.

Yhtion taseen odotamme vahvistuvan selkeésti viime
vuodesta raportoitua tuloskuntoa mukaillen ja odotamme
yhtion omavaraisuusasteen yltdvan noin 24 %:iin (2024:
13 %) ja Enersensen siten tayttavan rahoituksensa vuoden
lopun kovenanttiehdon (19,5 %). Vastaavasti
nettovelkaantumisasteen ennustamme laskevan 79 %:iin
(2024: 136 %), mikad on myds yhtion tavoitetason
alapuolella. Korollisten nettovelkojen arvioimme olevan
noin vuoden 2024 lopun tasolla noin 31 MEUR:ssa (vrt.
H1'25: 34,3 MEUR) ja strategisten toimenpiteiden siten
osin nakertavan vapaata kassavirtaa loppuvuoden aikana.
Sen sijaan nettovelat/kayttokate-suhteen odotamme
olevan turvallisesti kovenanttirajan alapuolella korkean
raportoidun tuloksen siivittamana (2025: 0,9x vs.
kovenantti alle 2,25x).

Vuosien 2026-2027 ennusteet

Arviomme mukaan liiketoimintayksikdiden nykyiset
tilauskannat antavat nakyvyytta jo ensi vuoden
kehitykseen. Lyhyen aikavalin kasvunakymia Powerissa
tukee etenkin Fingridin seka muiden
kantaverkkoyhtididen suuret investoinnit. Liséksi yksikén
kasvundkymia voisi piristda entisestdédn uusiutuvan
energian investointien piristyminen. Aiemmin todetusti
ndemme myos Energy Transitionin markkinandkymat
positiivisina keskipitkalla aikavalilla, mutta mielestamme

etenkin Suomen, mutta laajemminkin teollisuuden
nykyinen suhdanneymparistd voi edelleen pitkittaa
asiakkaiden paatoksentekoa. Toisaalta yksikon
tilauskanta kasvoi 9 MEUR Q2°25:113 Q1:sta (Q2’25:n
lopussa 74 MEUR), mika luo positiivista pohjaviretta
yksikon kysynnan piristymisen ylle. Sen kasvunakymia voi
varsin nopeastikin muuttaa myds esimerkiksi nykyista
Helen-sopimusta vastaava laaja kaytto- ja
kunnossapitosopimus tai kansainvéliset projektit.
Connectivityn osalta kasvundkymat ovat sen sijaan
rajalliset huomioiden myds Suomen valokuituverkon
suurimman investointivaiheen valmistuminen.

Tata kokonaiskuvaa mukaillen odotamme seké Energy
Transitionilta (+12 % v/v) etta Powerilta (+8 % v/v)
selkedmpaa kasvua vuonna 2026 (ydinliiketoimintojen
kasvuprosentit). Emme kuitenkaan odota kummankaan
yksikon liikevaihdon palautuvan viela aivan vuoden 2024
tasoille. Odotamme lahes saman positiivisen kehityskulun
jatkuvan molempien yksikdiden osalta myds vuonna 2027
piristyvan talouskehityksen tukiessa Energy Transitionia
ja kantaverkkoinvestointien sekd uusiutuvan energian
asteittaisen herdamisen Poweria. Vastaavasti
Connectivityn liikevaihdon arvioimme pysyvan noin
nykyisilla tasoilla lahivuosien aikana alla olevien
markkinoiden odotettua kehitystd mukaillen. Taman
myota ennustamme konsernin ydinliiketoimintojen
kasvun olevan lahivuosina 6-8 %:n tasolla.

Yhtion kannattavuuden odotamme nousevan ldhivuosina
lilkevaihdon kasvun, strategisten toimenpiteiden (mm.
myynnin fokusointi, hinnoittelu, liikevaihdon rakenne)
seka Value Upliftin tukemana. Ennustamme konsernin
oikaistun kayttokatteen nousevan 21,3 MEUR:o0on vuonna
2026 ja 23,7 MEUR:oon vuonna 2027.

Taseen tunnuslukujen kehitys
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mmm Omavaraisuusaste Nettovelkaantumiaste

Nettovelan suhde kayttokatteeseen
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Ennusteet 4/4

Yksikkotasolla ennustamme Powerin kannattavuuden
vahvistuvan hieman jo nykyiseltd varsin hyvalta tasolta.
Nahdaksemme yksikon kannattavuudessa heijastuukin
sen jo saavuttama kunnossapitopalveluiden korkeampi
marginaalitaso seka hyva kysyntétilanne, mika tukee
arviomme mukaan sen hinnoittelua. Arvioimmekin
Powerin marginaalitasojen olevan taysin riittavia
konsernitason marginaalitavoitteen saavuttamisen
osalta. Ndhddksemme strategisilla toimenpiteillad tasoa
on mahdollista edelleen nostaa, mutta osaltaan
lisdpotentiaalia kaikesta huolimatta rajoittaa projektien
luontainen iso osuus yksikon liikevaihdosta. Tahan
liitttyen on hyvd huomata, ettd kannattavuuden vaihtelu
on tyypillista liiketoimintojen valilla vuosien valilla ja
investointisyklien mukaan.

Puolestaan Energy Transitionin osalta ndemme
selkeintd parannuspotentiaalia historiaankin peilaten ja
odotamme yksikén kannattavuuden nousevan selvasti
lahivuosina strategian toteutuksen kautta (ml.
kannattamattomien huoltoyksikdiden sulkeminen,
palveluliiketoiminnan kasvattaminen). Viime vuosina
laskeneen kannattavuuden my6ta odotuksemme ovat
lahivuosien marginaalitasojen osalta kuitenkin jossain
madarin varovaiset. Karkean arviomme mukaan yksikdn
kannattavuuspotentiaali on melko vastaava Powerin
kanssa ja taman saavuttaminen luonnollisesti tukisi
huomattavasti konsernitason tavoitetta. Taman
saavuttaminen nahdaksemme vaatisi kuitenkin
taakseen suotuisampaa hinnoitteluymparist6a ja
teollisuuden ndkymien piristymisen kautta. Vastaavasti
Connectivityn osalta odotamme marginaalien pysyvan
vakailla tasoilla ja historiaan peilaten merkittéva
kannattavuusparannus vaikuttaakin haastavammalta.

Parannusta tukevat strategiset toimenpiteet (mm.
digipalvelut ja toimintamallin muutokset), mutta samalla
arvioimme yksikon hinnoittelua viime vuosina tukeneen
valokuituverkkojen rakentamisen, jonka volyymit ovat
laskusuunnassa. Jadmmekin tdssa vaiheessa
seuraamaan naiden yksikdiden kannattavuuden
kehitystd ennen mahdollisia ennustenostoja.
Luonnollisesti yksikoiden ja konsernin kannattavuuden
kehitysta tukee Value Uplift -ohjelma. Konsernitason
kannattavuuden osalta merkittdvdssa roolissa on myods,
mille tasolle konsernikulut tulevat strategisten
toimenpiteiden jidlkeen asettumaan. Nykyisin olemme
odottaneet tasojen laskevan vuoden 2024 tasoilta (-3,9
MEUR) noin viidenneksell talle vuodelle, mutta
kasvavan tulevina vuosina asteittain liiketoiminnan
kasvun ja inflaation my6ta.

Poistotasojen odotamme laskevan hieman kuluvasta
vuodesta, minkd myodtd aiemmin mainittujen
kertakulujen jalkeen odotamme oikaistun liikevoiton
asettuvan 12,7-15,1 MEUR:oon, jotka vastaavat 3,9-4,3
%:n liikevoittomarginaaleja. Kertaerista oikaistun
osakekohtaisen tuloksen ennustamme nousevan 0,30-
0,55 euroon kohenevan rahoitusaseman laskiessa
rahoituskuluja, kun taas raportoidun osakekohtaisen
tuloksen ennusteemme ovat 0,13-0,50 eurossa.
Odotamme yhtion aloittavan voitonjaon jéalleen vuonna
2027 0,10 euron osakekohtaisella osingolla.

Tuloskehityksen vanavedessd odotammekin yhtion
omavaraisuusasteen kohoavan asteittain ja
nettovelkaantumisasteen painuvan edelleen alaspain.
Tama myos teoriassa mahdollistaisi yhtidlle ainakin
pienempia taydentavia yritysostoja. Tata tukee myods
vahvistuvan operatiivisen tuloksen ja kassavirran myé6ta

turvallisille tasoille asettuva nettovelat/kayttokate-
suhde. Epdorgaanisten liikkeiden tekemiseen vaikuttaa

luonnollisesti myds uuden rahoitussopimuksen rakenne.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pidemmalla aikavalilla yhtion kasvun maarittelevat
aiemmin esitellyt markkinoiden kasvuajurit. N&ita ja
markkina-alueiden talouskasvua mukaillen odotamme
yhtion kasvun hidastuvan vuosikymmenen loppua
kohden ja kasvun olevan vuosina 2028-2031 2,5-6,8 %:n
vélilla. Tata pidemmaéan aikavélin kasvuennusteemme
(ml. terminaalikasvu) olemme asettaneet 2,0 %:iin. Noin
400 MEUR:n epéasuoran liikevaihdon tavoitetason
arvioimme yhtion saavuttavan nykyennusteillamme
vuoden tavoiteaikataulusta jéljessa eli vuonna 2029.

Kannattavuuden osalta odotamme liikevoittoprosentin
asettuvan 4,5 %:iin vuonna 2028, minka myota
ennusteemme on yhtion pitkdn aikavalin tavoitetason
alapuolella. Mielestimme tavoitetason saavuttaminen
on kuitenkin nykystrategian onnistuessa (ml. Value
Uplift) tdysin mahdollista (vrt. osa kilpailijoista yltanyt
talle tasolle). Nahdaksemme tama vaatii myds eri
lilketoimintojen samanaikaista, vahintdan kohtuullista
markkinatilannetta seka projektien onnistunutta
toteutusta. Jadmmekin toistaiseksi odottamaan
lisdnayttoja strategian onnistuneesta toteutuksesta
ennen tahan nojaamista. Yhtion volatiilin
kannattavuushistorian my6td odotamme sen tuloksen
palautuvan pitkalla aikavalilla hiljalleen viime vuoden
|3htotasoille (2029e-2034e EBIT-%: 3,0-4,2 %) kiredna
jatkuvassa kilpailuympéaristdssa markkinakasvun
hidastuessa.
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Tuloslaskelma ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Energy Transition

Power

Connectivity

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeria)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2025e
Vanha

312
35,2
10,0
26,0
17,9
0,05
0,00

Q124
98,1
37,0
51,1
10,1
45
-2,8
1,6
1,7
-6,2
-4,4
1,1
-0,1
-5,6
-0,34
-0,34

Q124
30,9 %

4,6 %
1,7%
-5,7%

2025e
Uusi

315
34,5
9,8
25,3
17,2
0,05
0,00

Q224
101
39,5
42,5
18,8
-9,5
-2,3
-1,8
-11,8
-2,0
-13,8
0,1
-0,1
-13,8
-0,84
-0,84

Q2'24
16,8 %

-9,4 %
-11,7%
-13,7 %

Muutos 2026e

%
1%
2%
2%
3%
4%
1%

Vanha
317
20,4
1,9
1,9
6,7
0,31
0,00

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q3'24
112
42,8
43,5
25,2
8,6
-2,5
6,1
6,1
-2,5
3,6
0,0
-0,5
3,2
0,19
0,19

Q324
18,4 %

7,7%
5,5%
29 %

2026e

Uusi
327
17,8
12,7
9,2
3,2
0,30

0,00

Q424
14
40,3
51,8
22,2
10,9
-21,0
-10,1
-10,1
-3,7
-13,8
0,5
-0,6
-13,9
-0,84
-0,84

Q424
6,0 %

9,6 %
-8,9 %
-12,2 %

Muutos

%
3%
-13%
6 %
-23 %
-53 %
-4 %

2024
425
160
189
76,3
14,5

-28,6

-14,2

-14,1

-14,3

-28,4
-0,5
-1,2

-30,2

-1,83

-1,83

2024
16,9 %
-350,4 %
3,4%
-3,3 %
-71%

2027e
Vanha

333
21,8
13,3
13,3
9,5
0,45
0,05

Q1'25
69,7
22,3
37,1
10,3
21,2
23
-0,4
18,9
18
17,2
0,0
0,0
17,2
-0,13
1,04

Q1'25
-29,0 %
-126,9 %

30,4 %

-0,6 %

24,7 %

2027e
Uusi

354
22,7
15,1
14,1
10,1
0,55
0,10

Q2'25
76,9
21,9
35,3
19,7
2,9
2,6
0,9
0,2
25
-2,2
0,2
0,0
-2,0
-0,09
-0,12

Q2'25
-23,7%
-107,2 %
3,7%
1,1%
-2,6 %

Muutos
%
6 %
4%
14 %
7%
7%
22%

100 %

Q3'25e
80,2
20,0
37,0
23,2

5,3
-2,2
4,5
3,2
-2,0
1,2
-0,2
0,0
0,9
0,12
0,06

Q3'25e

-28,1 %

-26,6 %

6,6 %
5,6 %
1.2 %

Q4'25e
88,3
21,0
44,0
23,3

5,1
-2,2
5,0
3,0
-1,8
1,2
-0,2
0,0
0,9
0,15
0,06

Q4'25e

-22,7%

-148,9 %

5,8 %
5,6 %
1,0 %

2025e
315
85
153
76,5
34,5
)2
9,8
25,3
-8,1
17,2
-0,2
0,0
17,0
0,05
1,03

2025e
-25,8 %
-169,3 %

11,0 %
3,1%
5,4 %

2026e
327
87
165
75,0
17,8
-8,6
12,7
9,2
-6,0
3,2
=iyl
0,0
21
0,30
0,13

2026e
3,9 %
28,9 %
5,4 %
3,9%
0,6 %

2027e
354
98
180
76,5
22,7
-8,6
15,1
14,1
-4,0
10,1
-1,9
0,0
8,3
0,55
0,50

2027e
82 %
19,3 %
6,4 %
4,3 %
23%

2028e
378
105
195
78,0
25,9
-8,7
17,2
17,2
-3,0
14,2
-2,6
0,0
1,5
0,70
0,70

2028e
6,8 %
13,3 %
6,8 %
4,5 %
3,0%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
109
27,8
40,2
21,2
13,9

0,0
4,3
1,3

105
18,1
0,0
75,6
1,2
214

2024
75,3
26,1

9,6
21,5
13,1
0,0
3,7
1,3
119
15,8
20,9
62,6
19,8
194

2025e
104
26,1
79
17,3
12,4
0,0
39,2
1,3
77,2
12,6
0,0
45,7
18,9
181

2026e
101
26,1
6,2
19,0
1,6
0,0
36,7
1,3
83,2
12,8
0,0
50,8
19,6
184

2027e
101
26,1
5,0
20,4
11,6
0,0
36,7
1,3
91,8
13,1
0,0
57,4
21,3
193

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
52,1
0,1
-10,9
0,0
0,0
62,7
0.2
44,3
6,0
0,5
11,5
26,0
0.4
17
10,3
105
15
214

2024
22,5
0,1
-40,3
0,0
0,0
62,7
0,0
Mn,7
4,7
3,0
7,7
26,0
0,3
130
16,7
M
3,0
195

2025e
39,5
0,1
-23,3
0,0
0,0
62,7
0,0
47,2
4,7
1,5
14,8
26,0
0,3
94,7
9,5
82,2
3,0
181

2026e
41,6
0,1
-21,2
0,0
0,0
62,7
0,0
45,7
4,7
1,5
13,2
26,0
0,3
96,8
8,7
85,1
3,0
184

2027e
49,8
0,1
-12,9
0,0
0,0
62,7
0,0
32,6
4,7
1,5
26,1
0,0
0,3
110
15,3
92,1
3,0
193
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Sijoitusprofiili

o Johtava asema monilla paadmarkkina-alueista

Teollisuuden energiasiirtyma, investoinnit
o sahkoverkkoihin ja uusiutuvan energian
tuotannon kasvu tukevat kasvunakymia

Tehtyjen tehostusohjelmien, myynnin
jakauman muutoksen ja operatiivisen vivun
pitdisi mahdollistaa kannattavuuden nosto

vaikkakin talla hetkella asiakastoimialoilla
terveet investointinakymat

Rahoitusasema ei ole viela erityisen vahva ja
tulevan uudelleenrahoituksen ehtoihin liittyy
viela epavarmuutta

o Kysynta on riippuvaista investoinneista,

Potentiaali

o Onnistunut siirtyminen vahvemmin elinkaarikumppaniksi,
mika lisdisi toistuvan ja vakaamman liikevaihdon osuutta

o Kannattavuuden parantuminen strategisilla toimenpiteilla
seka Value Uplift —ohjelman kautta.

o Energiamurroksen vaatimat investointitarpeet
teollisuudessa seka energiantuotannossa ja -jakelussa
tukevat orgaanisia kasvunakymia

o Rajallisten padomavaateiden myota liiketoiminnassa hyva
kassavirtaprofiili

Riskit

o Matala alalle tulon kynnys ja kestavien kilpailuetujen
rakentaminen haastavaa, minka myota kirea kilpailutilanne
monilla yhtion markkinoista

o Projektiriskien realisoituminen tai merkittavan asiakkaan
menetys ja ndiden vaikutukset kannattavuuteen
matalakatteisella toimialalla

o Liikevaihdon riippuvuus investoinneista ja sopeutuminen
kysynnan vaihteluihin lyhyella aikavalilla

o Osaavan henkiléston (ml. alihankinta) I6ytdminen ja
pitdminen yhtiossa ovat kriittisid menestymisen kannalta
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Arvonmaaritys ja suositus 1/5

Arvonmaaritysmenetelmit

Tarkastelemme Enersensen arvonmaaritysta etenkin
absoluuttisilla arvostuskertoimilla sekad osien summa -
laskelman kautta, silla se huomioi myos
ydinliiketoimintojen ulkopuoliset omaisuuserat. Lisaksi
kaytamme arvonmaarityksen tukena kassavirtalaskelmaa
(DCF) seka kokonaistuotto-odotuslaskelmaa.

Nahdaksemme yhtiota tulee hinnoitella etenkin
tulospohjaisten kertoimien kautta. Nakemyksemme
mukaan kayttokelpoisimmat kertoimet ovat
taserakenteen huomioon ottavat EV/EBITDA- ja EV/EBIT-
kertoimet sekad nettotulospohjainen P/E-luku.
Tarkastelemme kertoimia absoluuttisesti seké suhteessa
verrokkiryhmaan. Absoluuttisina tasoina olemme
hyodynténeet arvioimiamme neutraaleja kertoimia, jotka
pohjautuvat ndkemykseemme yhtion ja toimialojen kasvu-
, kannattavuus- ja riskiprofiilista seka naihin liittyvista
kestévista elementeistd. Sen sijaan yhtion historiallisille
arvostustasoille emme anna olennaista painoarvoa
historiassa tapahtuneiden useiden yritys- ja
rakennejarjestelyiden myota.

Tarkastelemme kertoimia pddosin kuluvan ja seuraavan
vuoden ennusteidemme kautta, silla nakyvyys
Enersensen liiketoimintaan (kasvu ja kannattavuus) on
historiallisesti ollut kohtuullisen lyhyt. Toisaalta nykyisen
strategian onnistuessa nakyvyys liiketoimintaan paranisi
kaytto- ja kunnossapitosopimusten osuuden kasvaessa.
Aiempaa fokusoidumman liiketoimintaportfolion my6ta
annamme kuitenkin myds tiettyd huomiota keskipitkan
aikavalin kertoimille. Kokonaisuutta peilaten lahivuosien
kokonaistuotto-odotus ja pitkdn aikavalin ennusteisiimme

perustuva kassavirtamalli ovat arvonmaarityksessa
enemman tukea antavassa roolissa.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

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

+ Markkinoiden positiiviset kasvunakymat Powerissa ja
Energy Transitionissa

+ Matalien investointi- ja pddomatarpeiden pitaisi
mahdollistaa yhtiolle hyva kassavirran ja pddoman
tuottokyky

+ Tulosk&danteen vahvistuminen ja luottamuksen kasvu
kddnteen pitdvyyteen

+ Strategian onnistuessa vakaamman,
ennustettavamman ja korkeamman marginaalin
palveluliikevaihdon kasvu

+ Rahoitusaseman vahvistuminen ja uuden
pidempiaikaisen rahoitussopimuksen solmiminen
kohtuullisin ehdoin

- Vahvoijen kilpailuetujen puute toimialalla ja osin
hintavetoinen kilpailu

- Historialliset tulospettymykset (ml. kassavirta)

- Odotuksia selkedsti hitaammin eteneva tuloskaanne ja
tdman myota mahdolliset epdedulliset rahoitusjarjestelyt

- Connectivityn rajallinen markkinakasvundkyma

- Henkilostdintensiivisyydesta johtuen nykyisten
lilketoimintojen skaalautumispotentiaali on matala

Arvostustaso 2025e
Osakekurssi 4,00
Osakemaara, milj. kpl 16,5
Markkina-arvo 66
Yritysarvo (EV) 97
P/E (oik.) 75,2
P/E 3,9
P/B 1,7
P/S 0,2
EV/Liikevaihto 0,3
EV/EBITDA 5,3
EV/EBIT (oik.) 9,9
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Lahde: Inderes

Verrokkien 12 kk FW EV/EBITDA-

10x
8x
6x
4x

kerroin
9 0,
S

Verrokit (kaikki) mediaani

Lahde: Inderes, Bloomberg

2026e
4,00

16,5
66
94

13,5

31,5
1,6
0,2
03
4,4
7.4

0,0 %
0,0 %

Pohjoismaiset (P&C verrokit) keskiarvo

2027e

4,00

16,5

66
86
73
8,0
1,3
0,2
0,2
3,6
¥

19,9 %
25%
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Verrokkiryhma ja hyvidksyttédva arvostus

Enersensen nykyliiketoiminnot omaavat tyypilliset
teollisuuspalveluyhtion lainalaisuudet, minka myota sille
on mielestimme mahdollista koota melko hyva
verrokkiryhma. Kayttamamme verrokkiryhma koostuu
pohjoismaisista ja kansainvalisista toimijoista, jotka
toimivat jokseenkin samankaltaisilla markkinoilla ja
liiketoimintamalleilla Enersensen kanssa, vaikkakin
yhtididen palvelutarjoamassa sekd maantieteellisissa
markkina-alueissa onkin eroja. Olemme myés erottaneet
joukosta Enersensen Power- ja Connecitivity-
liiketoiminnoille laheisimméat pohjoismaiset verrokkiyhtiot
(Eltel, Netel ja Transtema), silla mielestamme nama
toimivat varsin hyvana mittatikkuna isolle osalle
Enersensen nykyrakenteesta.

Koko verrokkiryhman vuosien 2025 ja 2026 mediaani
EV/EBITDA-kertoimet ovat noin 9x ja 8x, kun taas
EV/EBIT-kertoimet ovat noin 13x ja 10x. Vuorostaan
vastaavat P/E-kertoimet ovat noin 15x ja 12x. Sen sijaan
P&C-yksikdiden pohjoismaisten verrokkien kertoimet ovat
selvasti alempana, silla ndiden keskiarvo EV/EBITDA-
kertoimet télle ja ensi vuodelle ovat 5x ja 4x, EV/EBIT-
kertoimet noin 11x ja 7x sekd P/E-kertoimet noin 18x ja 7x.
Kertoimet ovat myos jokseenkin linjassa
verrokkiyhtididen edellisen viiden vuoden 12 kuukautta
eteenpain katsoviin tasoihin nahden (vrt. koko
verrokkiryhman mediaani P/E: ~12x, EV/EBIT: ~11x,
EV/EBITDA ~7x ja pohjoismaisten mediaani EV/EBIT:
~12x, mediaani EV/EBITDA: ~5-6x, P/E:sté ei relevanttia
dataa) seka Helsingin pérssin pidemman aikavalin
keskiarvojen kanssa (P/E 14x-15x ja EV/EBIT 11x14x).
Kokonaisuutena ndemme koko verrokkirynman
arvostuksen olevan kohtuullisen neutraalilla tasolla, kun

taas pohjoismaisten verrokkien kertoimien olevan talla
hetkella varsin matalalle painettuja. Pohjoismaisten
verrokkien tamanhetkistd matalaa arvostusta painaa
Netelin hyvin matalat kertoimet, jotka eivat arviomme
mukaan huomioi vield lokakuun alussa tiedotettuja
haasteita.

Koko verrokkiryhméan osalta on hyvd huomata, etta
Enersense on keskimaaraistd yhtiota pienempi, mutta sen
kasvu- ja kannattavuuspotentiaali eivdt mielestimme
poikkea oleellisesti verrokkiyhtidista. Yhtion riskitaso ei
mielestamme ole kroonisesti huomattavasti verrokkeja
korkeampi etenkin tuloskdénteen ja rahoitusaseman
vahvistuessa, silla sen tulovirrat ovat hajautuneet eri
liiketoimintoihin, eika yhtio ole pelkastaan yhden
markkina-alueen kysynnan varassa.

Tata kokonaiskuvaa ja arvostukseen vaikuttavia tekijoita
peilaten ndemme osakkeen hyvaksyttavan arvostuksen
olevan EV/EBITDA-kertoimella 5x-7x, EV/EBIT-
kertoimella 8x-12x ja P/E-kertoimella 10x-14x
tuloskasvundkymasta riippuen. Toistaiseksi ndemme
hyvaksyttavan arvostuksen asettuvan haarukoiden
alalaidan ja keskivalin tuntumaan. Mielestdmme
hyvaksyttavan arvostuksen nousu vaatii yhtiolta vield
konkreettisia lisdnayttoja tuloskaanteests, jonka osalta
puhtaampia lukuja joudutaan odottamaan ensi vuoden
puolelle.

Absoluuttinen arvostus

Ennusteillamme kuluvan vuoden oikaistu P/E-luku on
hyvin korkea (P/E 2025e: 75x), kun taas ensi vuonna taso
laskee jo lahemmaksi neutraaleja tasoja (P/E 2026: 14x).
Vastaavat oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat puolestaan
10x ja 7x, kun taas EV/EBITDA-kertoimet noin 5x ja 4x.

Verrokkien 12 kk FW EV/EBIT-kerroin
30x
25x
20x
15x
10x

o N 9 o x &
v Y v v v v

Verrokit (kaikki) mediaani

Pohjoismaiset (P&C verrokit) keskiarvo

Verrokkien 12 kk FW P/E-kerroin
25x

20x
15x
10x

bx

Verrokit (kaikki) mediaani

Lahde: Inderes, Bloomberg 31



Arvonmaaritys ja suositus 3/5

Mielestamme tdma tulospohjainen arvostuskuva kuvastaa
absoluuttisesti matalahkoa nettotulosta (ml. korkeat
rahoituskustannukset), jonka myo6ta nettotulospohjaiset
kertoimet ovat hyvin herkkia jo pienille muutoksille
ennusteissa. Sen sijaan EV-pohjaisen arvostuksen
naemme kuluvalle vuodelle suhteellisen neutraalina, kun
taas ensi vuoden kertoimissa nousuvaraa. Lyhyen
aikavalin EV-pohjaisten kertoimien mielekkyytta rajaa
kuitenkin hieman Value Uplift ohjelman vield osin
epavarmat kustannusvaikutukset seka
meriteollisuusyksikkomyynnin lopulliset vaikutukset
rahoitusasemaan.

Tata seka lyhyen aikavalin kysyntatilanteeseen liittyvaa
osittaista epavarmuutta peilaten kertoimien on
mielestdmme perusteltua olla melko matalalla tasolla.
Luottamuksemme ydinliiketoimintojen tuloskdanteeseen
on kuitenkin edelleen olemassa strategisten
toimenpiteiden seka Value Uplift -ohjelman tukemana ja
nojaudumme ndkemyksessamme jo vahvemmin ensi
vuoden lukuihin, jotka huomioivat myds naiden
toimenpiteiden vaikutuksia selkeAmmin. Arvioimme
kuitenkin naiden tdysimaaraisten hyotyjen vaativan myos
nykyista suotuisampaa markkinatilannetta ja siten
tulosparannuksen olevan asteittaista tulevina vuosina ja
tassa vaiheessa tulosparannuksen kulmakertoimen
jyrkkyyden tarkkaa ajoitusta on viela haastavaa arvioida.

Osien summa -laskelma

Mielestdmme Enersensen valuaatiota ja kdypaa arvoa

voidaan hahmottaa myds osien summa -laskelman kautta.

Mielestdamme ydinliiketoimintojen arvoa voidaan
hahmottaa kdyttamalla esimerkiksi kuluvan vuoden
ydinliiketoimintojen oikaistun kayttdkatteen 17,9 MEUR:n
ennusteemme (arvioimme mukaan tuloksen pohja) ja

viime vuoden toteutuneen tuloksen (noin ensi vuoden
ennusteemme tasolla) seka hyvaksyttavan arvostuksen
kautta. Nahddksemme ydinliiketoiminnot voitaisiin
arvostaa talla hetkella karkeasti EV/EBITDA-kertoimella
bx-6x. Kayttamalla naita parametreja saamme
ydinliiketoimintojen yritysarvon vaihteluvaliksi 89-124
MEUR. Vastaavasti vihentamalla tastad vuoden 2025
nettovelkaennusteemme (31 MEUR) seka lisaamalla ensi
vuoden puolella kassaan tuloutuvan 2,5 MEUR Offshore-
kauppaan liittyen saisimme ydinliiketoimintojen
markkina-arvoksi 61-95 MEUR tai 3,7-5,8 euroa
osakkeelta. Tahan haarukkaan suhteutettuna nykyinen
porssiarvostus on haarukan alalaidalla.

Ydinliiketoimintojen lisdksi huomioimme osien
summassamme uusiutuvan energian
hankekehitysportfolion mahdolliset lisdkauppahinnat
seka P2X-sijoituksen. Mielestdmme uusiutuvan energian
hankekehitysportfolion mahdollinen lisdkauppahinta
pitda arvottaa erikseen naihin liittyvan aika-arvon ja
toisaalta lopulliseen lisdkauppahintaan liittyvan
epavarmuuden myo6ta. Nykyistd maatuulivoiman
markkinandkymaa, Enersensen seka Fortumin
kommentteja peilaten olemme jakaneet Enersensen
arvioiman lisdkauppahinnan tasaisesti vuosille 2028-
2039 ja diskontanneet tdman konsernin WACC-%:lla
Mielestamme namakaan arvot eivat ole erityisen
aggressiivisia, mutta ndemme tdman tuovan tukea
osaltaan erien arvostukseen. Tata kautta arvioituna
saamme lisdkauppahinnan (33 MEUR) nykyarvoksi 13,0
MEUR tai 0,8 euroa osakkeelta. Lisdkauppahintojen
osalta on kuitenkin hyva huomata, ettd niiden kaukaisen
maksuajankohdan my6ta ne eivat tule auttamaan yhtiota
viela ldhivuosina (ml. seuraavat rahoitusneuvottelut).

Enersensen EV/EBITDA (oik.)

8,7

8,0
7,4

7,4

5,7 . 5.3

4.4
3,6

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBITDA Mediaani 2020 - 2024

Enersensen EV/EBIT (oik.)

21,6
19,1

14,8

10,4 9,9

8,7
74

5,7

0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.) Mediaani 2020 - 2024
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Enersensen omistuksen P2X:ssa olemme arvottaneet
viimeisimman raportoidun rahoituskierroksen indikoiman
arvon mukaan noin 8 MEUR:oon. Yhtio ei ole toistaiseksi
kommentoinut omistuksen kohtaloa, mutta tita peilaten
emme odota tasta vapautuvan kuitenkaan padomia
lyhyella aikavalilla, vaikka mielestamme tamakaan ei
kuulu yhtién ydinliiketoimintoihin. Lisdksi omistuksen
arvoon liittyy nahdaksemme jonkin verran
kysymysmerkkeja heikon nakyvyyden myota.

Hahmotelma kuitenkin osoittaa, ettd ndemme jo
nykyennusteillamme ydinliiketoimintojen kayvan arvon
olevan keskimé&arin osakekurssia korkeammalla, kun taas
muut omaisuuserat tuovat optioarvoa arvostukseen.
Mielestdmme tdma myos osaltaan nostaa tuotto-
odotuksen houkuttelevuutta.

Lahivuosien kokonaistuotto-odotus

Olemme tarkastelleet sijoittajan |ahivuosien tuotto-
odotusta myos yksinkertaistaen hyvaksyttavan
arvostuksen ja vuoden 2027 tulosennusteidemme kautta.
Mielestimme Enersensen liiketoimintoja voitaisiin
vuoden 2027 lopussa arvostaa nykyisilla
marginaaliparannusta odottavilla ennusteillamme P/E-
kertoimella 11x-13x ja EV/EBIT-kertoimella 9x-11x.
Kertoimiin luonnollisesti osaltaan vaikuttaisivat yhtion
senhetkiset tuloskasvundkymat seka yleinen
osakemarkkinoiden tilanne (ml. korkotaso).

Na&illa oletuksilla osaketta voitaisiin hinnoitella vuoden
2027 lopussa arviomme mukaan karkeasti 6,6—-8,0 euroon
osakkeelta. Nykyiselld 4,00 euron osakekurssilla
vuosittainen tuotto-odotus asettuisi keskimaarin perati 31
%:iin. Sen sijaan talla aikavalilla emme odota osingosta
tulevan vield tukea tuotto-odotukselle. Vuosituotoksi

Enersensen P/E (oik.)

muutettuna tdma vastaisi perati 31 %, mika ylittaa 75,2

reippaalla marginaalilla kayttdamamme 11,6 %:n oman

padoman kustannuksen. Huomautamme kuitenkin, etta

tuotto-odotusta nostaa EV-pohjainen arvostus (P/E:lla

keskimaarin 20-25 %/vuosi), mika lisaa ennusteriskeja

muun muassa padomarakenteen kehityksen osalta (mm.

strategian toteutuksen kuluvaikutukset,

meriteollisuusyksikdn myynnin lopulliset vaikutukset, 199 13.5
kayttopddoman kehitys tulevaisuudessa). Liséksi tuotto- I ’ 3 114
odotuksen realisoituminen nojaa ennustamamme 00 00 00

tuloskasvun toteutumiseen. Nama taas yhdessa viela
varhaisessa vaiheessa olevan strategian toteutuksen ja
tuloskddnteen myo6ta osaltaan rajoittavat laskelman P/E (oik)
kaytettavyytta ja tuotto-odotuksen riskikorjattua

houkuttelevuutta. Mielestdmme laskelma antaa kuitenkin

viitteitd osakkeen tuottopotentiaalista etenkin viela tata

pidemmalld aikavalilla ennusteidemme toteutuessa.

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Mediaani 2020 - 2024

Implisiittisen osien summa —laskelman
Kassavirtapohjainen arvonmaaritys keskikohta (euroa per osake)

Olemme maarittdneet Enersensen arvoa myos 6.4
kassavirtapohjaisella mallilla (DCF). Liiketoiminnan viela

lyhyehkosta nakyvyydesta (ml. markkinoiden

investointisyklit) sekd alkuvaiheessa olevasta strategian

toteutuksesta johtuen pidemman aikavélin ennustaminen

on melko vaikeaa, mika lisda riskeja molempiin suuntiin.

DCF-malli on myds herkka siihen asetetuille

parametreille, etenkin terminaalijakson muuttujille.

Olemme kuitenkin mielestamme kayttédneet mallimme

terminaalijakson parametreissa riittdvan konservatiivisia 0,2
arvioita, mitd mukaillen ndemme mallin tarjoavan N . . N y
tarpeeksi relevantin tuen muille kdyttdmillemme JC s ‘e@v:“ & S e
menetelmille ja erityisesti pidemman aikavalin o W e R
potentiaalin tarkastelulle.

0,8 5,9

0,5
4,7

-1,9
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Mallimme pohjautuu aiemmin lapikdymiimme
ennusteisiin. Terminaalivaiheen kasvu mallissamme on
2,0 % ja liikevoittomarginaalin ennuste 3,0 % (viime
vuoden taso). Nykyiselladn soveltamamme paddoman
kustannus (WACC 10,6 % ja CoE 11,6 %) on arviomme
mukaan porssin keskimaaraisen tuottovaatimuksen
ylapuolella, mika heijastelee ennustettavuuteen liittyvia
riskejé, viela vahvistusta kaipaavaa rahoitusasemaa (ml.
tuleva uudelleenrahoitus) seka historiallisten haasteiden
kolhimaa sijoittajaluottamusta. Toisaalta nykyjohdolla ei
ole mielestdmme painolastia tAman osalta kannettavana
ja luottamuksemme strategisiin toimenpiteisiin on hyvalla
tasolla. Siten ndemmekin tuottovaatimuksessa
asteittaista laskuvaraa tuloskdanteen vahvistuessa ja
suotuisan uudelleenrahoituksen kautta.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on noin 5,4
euroa osakkeelta ja terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on mielestimme maltillinen (43 %).
Malli ei mydskaan sisalla oletuksia kehitysportfolion
lisdkauppahintojen realisoitumisesta. Siten mallimme
onkin selvasti nykykurssin yldapuolella ja my6s osien
summamme indikoiman kayvan arvon sisalla.
Kokonaisuutena DCF-mallimme tukeekin ndkemystamme
osakkeen kayvisti arvosta sekd osakkeen nousuvarasta.

Arvostuksen yhteenveto

Nostamme Enersensen tavoitehintamme 4,7 euroon (aik.
3,7 €) tekemidmme positiivisia ennustemuutoksia
heijastellen, mutta laskemme suosituksemme lisda-
tasolle (aik. osta) kurssinousun myota. Olemme edelleen
luottavaisia ydinliiketoimintojen tuloskadanteen
pitavyyteen lahivuosina Value Uplift -ohjelman tukemana

ja tahan suhteutettuna ndemme ensi vuoden EV-
pohjaisissa kertoimissa nousuvaraa. Tata konkretisoi
myo0s se, ettd tavoitehinnallamme ensi vuoden oikaistut
EV-pohjaiset tuloskertoimet olisivat hyvaksymiemme
kerroinhaarukoiden alarajoilla (EV/EBITDA ~5x, EV/EBIT
~8x). Positiivista suositustamme tukevat myés muut
kdyttamamme menetelmat. Arvostuksen selkean
tasokorjauksen myota vahvempi positiivinen nakemys
vaatisi mielestamme taakseen vield selkedmpia
konkreettisia merkkeja tuloskdanteesta seka tdman
tulevasta kulmakertoimesta. Kaikesta huolimatta
pidamme osakkeen riskikorjattua tuotto-odotusta
edelleen houkuttelevana. Lisaksi sijoittaja saa
nakemyksemme mukaan nykyisin optiot P2X-sijoitukseen
seka uusiutuvan hankekehitysportfolion
lisdkauppahintojen tuleviin tuottoihin.

Vastaavasti Enersensen osakkeen kdyvan arvon ndemme
talld hetkelld olevan 3,7-5,8 euroa osakkeelta, mika
pohjautuu ldhivuosien ennusteisiimme, soveltamiimme
hyvaksyttaviin arvostuskertoimiin, osien summa -
laskelmaan seka kassavirtamalliin ja sen
herkkyyslaskelmiin. Keskeisimpina ajureina kayvalle
arvolle piddmme tuloskasvun seka kassavirran
vahvistumista ja vakaantumista seka rahoitusaseman
vahvistumista (ml. suotuisa uudelleenrahoitus), joiden
toteutumisen nakisimme myds vaikuttavan laskevasti
osakkeen tuottovaatimukseen.

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit

2024-2027e

[ Positiivinen D Neutraali

Ydinliiketoimintojen
liikevaihdon kasvu Powerissa ja

Energy Transitionissa

Marginaaliparannus
strategisilla toimenpiteilla (ml.
Value Uplift)

D Negatiivinen

Liikevoitto ja EPS
kasvavat
operatiivisen

Rahoituskustannusten lasku

Kannattavuusparannus ja
lahtokohtaisesti hyva
kassavirtaprofiili

Rahoitusaseman vahvistaminen
(ml. uudelleenrahoitus)

tuloskasvun seka
rahoituskulujen
laskun myota

Osinkotuotto

Maltilliset investointitarpeet

_Toteutu neella tuloksella
arvostus neutraalihko (LTM tot.
oik. EV/EBITDA 6x)

DCF-malli ~5,4 euroa / osake

0% p.a

Arvostuskertoimet

Osien summa nykykurssin
yldpuolella

suhteellisen
neutraalit

Odotamme osakkeen tuotto-odotuksen olevan noin 20 % p.a.

Lahde: Inderes
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi 8,30
Osakemaira, milj. kpl 7.4
Markkina-arvo 62
Yritysarvo (EV) 78
P/E (oik.) 12,2
P/E 25,9
P/B 3.9
P/S 0,4
EV/Liikevaihto 0,5
EV/EBITDA 8,0
EV/EBIT (oik.) 10,4
Osinko/tulos (%) 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
75,2

12,2 107 13,5

0,0 0,0 0,0

2021
6,84
13
92
95
10,7
23,1
1,9
0,4
0,4
5,7
8,7
33,7 %
1,5 %

11,4

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (oik.)

e \lediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024 2025e
5,69 4,35 2,66 4,00

16 16,5 16,56 16,5

94 72 44 66
106 109 74 97
neg. neg. neg. 75,2
neg. neg. neg. 3,9

1,5 1,4 1,9 1,7
0,3 0,2 0,1 0,2
0,4 0,3 0,2 0,3

8,7 7,4 5,1 5,3
21,6 19,1 neg. 9,9
neg. 0,0% 0,0% 0,0 %
1,8 % 0,0% 0,0% 0,0 %

EV/EBIT
21,6
19,1
P 14,8
) 9,9
87 74
5,7
0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

2026e 2027e
4,00 4,00
16,5 16,5
66 66
94 86
13,5 7,3
31,5 8,0
1,6 1,3
0,2 0,2
0,3 0,2
4,4 3,6
7,4 5,7
0,0 % 19,9 %
0,0 % 2,5%

2028e
4,00
16,5
66
76
5,7
5,7
1,1
0,2
0,2
2,9
4,4
28,6 %
5,0 %

Osinkotuotto-%

1,8 %
1,5 %

0,0 % 0,0%

25%

0,0% 0,0% 0,0%

2020 2021 2022 2023

Osinkotuotto-%

;0 %
2024 2025e 2026e 2027e

e \ediaani 2020 - 2024
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhtio

Bilfinger SE
Bravida Holding
Eltel AB

Instalco

Netel

Spie SA
Transtema Group
Viafin Service
Vinci SA
Enersense (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

3907
1738
123
687
23
7883
45
74
69522
66

Yritysarvo
MEUR

38567
2024
279
1086
103
10280
81
73
96466
97

EV/EBIT
2025e 2026e
13,1 11,2
12,9 11,5
12,7 8,8
17,2 13,0
6,8 5,8
14,6 13,3
12,1 74
12,2 10,5
10,2 9,8
9,9 7,4
12,4 10,1
12,7 10,5
-22 % -29 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
9,3 8,2
9,4 8,7
5,3 4,5
9,8 8,1
4,5 41
9,7 9,1
4,5 3,5
9,2 8,2
72 6,9
5,3 4,4
7,7 6,8
9,2 8,1
-43 % -45 %

EV/Liikevaihto

2025e
0,7
0,8
0,3
0,9
0,3
1,0
0,3
0,8
1,3
0,3
0,7
0,8

-59 %

2026e

0,7
0,8
0,3
0,8
0,3
0,9
0,3
0,7
1,3
0,3
0,7
0,7
-60 %

2025e

19,8
15,0
39,4
15,1
3,1
17,6
10,3
15,8
13,9
75,2
16,7
15,1
399 %

P/E

2026e
16,6
13,0
12,1
1,4
2,4
15,3
5,8
14,5
12,2
13,56
11,5
12,2
10 %

Osinkotuotto-%

2025e

2,6
4,0

2,3
7,3
2,4

3,4
41
0,0
3,7
3,4
-100 %

2026e

3,0
4,2

2,7
12,6
2,7

3,7
4,6
0,0
4,8
3,7
-100 %

P/B
2025e
2,8
2,1
0,8
2,1
0,2
3,6
0,8
2,6
2,1
1,7
1,9
21
-19 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 16,9 % -25,8 % 3,9% 82% 6,8 % 4,0% 2,8% 2,5 % 2,0 % 2,0% 2,0 % 2,0 %
Liikevoitto-% -3,3% 8,0% 2,8% 4,0% 45% 42% 3,8% 356% 32% 3,0% 3,0% 3,0%
Liikevoitto -14,1 25,3 9,2 14,1 17,2 16,5 15,4 14,5 13,5 12,9 13,2

+ Kokonaispoistot 28,6 9,2 8,6 8,6 8,7 8,8 9,0 9,0 8,9 8,9 9,0

- Maksetut verot -1,7 -0,2 -1, -1,9 -2,6 -2,8 -2,7 -2,5 -2,3 -2,2 -2,3

- verot rahoituskuluista 0,2 -0,1 -1,1 -0,7 -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopadoman muutos 1,1 12,6 -2,3 0,0 0,7 0,1 -0,2 -0,3 -0,4 0,4 0,4
Operatiivinen kassavirta 14,1 46,8 13,2 20,1 23,4 22,4 21,3 20,6 19,5 19,9 20,2

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 2,5 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit 4,0 -38,8 -6,1 -8,7 -8,8 -8,9 -9.1 -9,2 -9,3 -9,3 -9,4

Vapaa operatiivinen kassavirta 20,6 6,5 71 1,4 14,6 13,5 12,2 1,4 10,2 10,6 10,8

+/- Muut -14,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 5,7 6,5 71 11,4 14,6 13,5 12,2 11,4 10,2 10,6 10,8

Diskontattu vapaa kassavirta 6,3 6,3 9,1 10,6 8,8 7,2 6,1 4,9 4.6 4.3 50,7
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 119 113 106 97,2 86,7 77,9 70,6 64,5 59,6 55,0 50,7
Velaton arvo DCF 119

- Korolliset velat -50

+ Rahavarat 19,8

-Vihemmistéosuus 0,0 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Osinko/paédomapalautus 0,0

Oman padgoman arvo DCF 88,4

Oman padoman arvo DCF per osake 5,4 2025e-2029e 35%

PAaidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 18,5 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 % 2030e-2034e _ 23%
8,0 %

Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta 1,45

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Riskiton korko 2,5%

Oman padoman kustannus 11,6 %

Piéioman keskim. kustannus (WACC) 10,6 % 20256.2029¢ m2030e-2034c = TERM

Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
34% 36%
8,2€
, 7.4
77€ ) 8%
Toe 39% 6.9¢€ 40%
67€ 64¢€ 42%
62€ 44% 59€ 44%
5,7€
5,4 € 46%
52€
49% 49€ 48%
47€
42€ 44€ 50%
3,7€ 54% 39¢€
81% 86% 91% 96% 10,1% 106% 111% 11,6% 121% 12,6 % 13,1% 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmms DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) s DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)
20%
8,4  12% 15%
82¢ 78 17% 10%
7.2
72€ 66 29% 5%
’ O,
6.2€ 6,0 2% o
’ -5%
5.4 32% )
52€ 48 - -10%
(] _1RO,
42 15%
42¢€ 36 42% -20%
32€ 3,0 47% -25%
24 529% -30% b‘ .
22€ 8 S P R s i N VA »e
’ §} SV 3% 3% v v & ) & & & >
05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% L S U S ST SR SHE S S S SN

Lahde: Inderes. Huomaa, © @i CHARWE BUR)™) o easllaly KPRTiR 551 A ARSHPAMS (ggyden vuoksi. mmm Lilkevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022

282,0
12,2
3,5
-7,0
-9,2
1,4

2022

230,2
62,6
27,9
1,9

2022
12,2
9,9
22,3

-35,7
-7,1

2022
0,4
8,7
21,6

neg.
1,5
1,8%

2023

363,3

14,7
5.3
-85
-89
-0,4

2023
213,7
52,1
27,8
36,6

2023
14,7
-13,8
0,7
-5,7
-16,3

2023
0,3
7,4
19,1
neg.
1,4

0,0 %

2024

4247
14,5
14,1
28,4
-30,2
0,1

2024
194,5
22,5
26,1
30,6

2024
14,5
1,1
141
4,0
5,7

2024
0,2
5,1

neg.

neg.

1,9
0,0%

2025e
315,1
34,5
25,3
17,2
17,0
15,5

2025e

181,4
39,5
26,1
31,3

2025e
34,5
12,6
46,8
-38,8
6,5

2025e
0,3
5,3
9,9
75,2
1,7
0,0 %

2026e
327,4
17,8
9,2
3,2
21
-3,5

2026e
184,1
41,6
26,1
28,3

2026e
17,8
-2,3
13,2
-6,1
71

2026
0,3
4.4
7,4
13,5
1,6
0,0%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
-0,56
-0,47
1,35
-0,43
3,77
0,10

2022
18 %
-27%
-55 %
-173 %
4,3%
1,7%
1,2 %
-16,6 %
3,6 %
28,8 %
19,0 %

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
-0,54
-0,562
0,04
-0,99
3,156
0,00

2023
29 %
20 %
15 %
10 %
4,0 %
1,6 %
1,4 %
-15,6 %
4,9 %
26,0 %
70,2 %

2024
-1,83
-1,83
0,86
0,35
1,36
0,00

2024
17 %
-1%

-350 %

255 %

3,4 %

-3,3%

-3,3%

-81,1%
-16,3 %
12,7 %

136,2 %

2025e
1,03
0,05
2,84
0,39
2,39
0,00

2025e
-26 %
138 %
-169 %
-103 %
1,0 %
31%
8,0 %
55,0 %
31,1%
24,3 %
79,3 %

2026e
0,13
0,30
0,80
0,43
2,52
0,00

2026e
4%
-48 %
29 %
457 %
5,4 %
3,9%
2,8%
5,2%
10,3 %
25,2 %
68,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaén paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 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
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttdmétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
16.3.2021
5.5.2021
17.5.2021
16.8.2021
23.9.2021
3.11.2021
21.12.2021
23.12.2021
1.3.2022
2.5.2022
28.7.2022
5.8.2022

13.10.2022
31.10.2022
19.1.2023
24.1.2023
28.2.2023
9.56.2023
4.8.2023
30.10.2023
1.3.2024
29.4.2024
6.5.2024
5.8.2024
29.10.2024
20.12.2024
29.1.2025
3.3.2025
23.4.2025
29.4.2025
8.8.2025
13.8.2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite  Osakekurssi
Lisaa 9,00 € 8,60 €
Lisaa 10,50 € 9,60 €
Osta 10,50 € 8,94 €
Osta 12,00 € 10,15 €
Lisaa 11,00 € 9,66 €
Vahenna 8,00 € 7,88 €
Vahenna 7,00 € 6,64 €
Lisaa 7,00 € 6,36 €
Vahenna 7,00 € 6,94 €
Vahenna 7,00 € 7,64 €
Myy 5,00 € 6,40 €
....... MYY. i 200 €820 €
Analyytikko vaihtuu
Vahenna 6,00 € 6,00 €
Vahenna 6,00 € 6,12 €
Vahenna 6,00 € 6,26 €
Vahenna 6,00 € 6,74 €
Vahenna 6,00 € 6,09 €
Lisaa 6,00 € 5,32 €
Vahenna 6,00 € 6,10 €
Vahenna 4,70 € 4,47 €
Vahenna 4,40 € 4,15 €
Vahenna 4,20 € 3,74 €
Vahenna 3,10 € 2,96 €
Lisaa 3,40 € 292€
Lisaa 3,40 € 2,95 €
Lisaa 3,60 € 290 €
Lisaa 3,20 € 2,80 €
Vahenna 2,70 € 2,43 €
Lisaa 2,40 € 2,01€
Osta 280 € 2,15 €
Osta 3,60 € 2,64 €
Osta 3,70 € 2,84 €
Lisaa 4,70 € 4,00 €

13.10.2025
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteis6a tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnan tarvitsemat ratkaisut. Paituotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seké saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se toimii Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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