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Tuloskasvu painottunee strategiakauden loppuvuosille

Merus Power on sahkodvarastoihin ja sahkonlaaturatkaisuihin erikoistunut teknologiayhtio, joka pyrkii hydtymaan
energiamarkkinan murroksesta ja erityisesti sahkdvarastomarkkinan vahvasta kasvunakymasta. Tuloskasvu
painottunee lahemmas strategiakauden loppupééta (2026), silla organisaation kasvattaminen ja uusiin
tuotantotiloihin siirtyminen todennakoisesti hidastavat kannattavuuskehitysta lahivuosina ja toisaalta
sahkovarastoliikketoiminnan kasvu ei ole vield [ahtenyt liikkeelle aivan odotustemme mukaisesti. Tuotto-odotus ei
mielestamme riitd kattamaan lahiaikojen epavarmuustekijoita ilman parempaa nakyvyytta sahkdvarastovetoiseen
tuloskasvuun, joten toistamme vdahenna-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 5,0 euroon (aik. 7,2).

Sahkonlaaturatkaisuihin ja sahkdvarastoihin erikoistunut teknologiayhtio

Merus Power on vuonna 2008 perustettu suomalainen teknologiayhtio, joka suunnittelee ja tuottaa
sahkodvarastoja, sahkonlaaturatkaisuja ja niihin liittyvia palveluita. Yhtion tuotteet pohjautuvat itse kehitettyyn
modulaariseen teknologiaan seka ohjelmistoihin, jotka mahdollistavat skaalautuvat, helposti raatalditavat ja
suorituskykyiset ratkaisut eri kayttotarkoituksiin. Listautumisen yhteydessa (2021) laadittu strategia korostaa
nopeasti kasvavan sahkdvarastomarkkinan osuutta yhtion kasvussa, vaikka toistaiseksi kasvu on syntynyt paaosin
sahkonlaaturatkaisuista. Sahkonlaaturatkaisut perustuvat kokonaan yhtion omaan teknologiaan ja samoja
teknologioita voidaan hyddyntaa myos sahkdvarastoissa. Yhtion sdhkdvarastotuotannon arvosta noin puolet
perustuu omaan teknologiaan ja loput, kuten akut, ostetaan ulkopuolisilta toimittajilta. Yhtic on toimittanut
sahkonlaaturatkaisujaan noin 60 eri maahan laajan jakeluverkostonsa kautta. Sahkdvarastoliiketoiminta on
paikallisempaa ja sita pyritdan laajentamaan Suomesta muualle Eurooppaan yhteistydkumppanuuksien avulla.

Listautumisen jalkeinen kehitys ei ole viela todistanut strategian toimivuutta

Listautumisen yhteydessa keratyn 12 MEUR:n padoman pitdisi mahdollistaa yhtidlle aiempaa suurempien
projektien tavoittelu voimakkaasti kasvavalla séhkdvarastomarkkinalla (2019-30e CAGR: 20 %). Uusia merkittavia
sahkovarastoprojekteja ei kuitenkaan ole vield saatu, mika kasityksemme mukaan on johtunut mm. kovasta
hintakilpailusta toimialalla. Sen sijaan séhkonlaaturatkaisuissa kasvu on edennyt jopa odotettua paremmin, mutta
kyseisen osa-alueen markkinakasvu on maltillisempaa (2020-27e CAGR: 6 %). Vuoden 2026 liikevaihtotavoitteen
(80 MEUR) saavuttamisessa séhkdvarastoille on suunniteltu térkea rooli (75 % liikevaihdosta), joten arvioitua
hitaampi startti kyseisessa segmentissa tekee liikevaihtotavoitteen saavuttamisesta haastavaa (2026e liikevaihto:
43 MEUR). My6s organisaation kehittémisen ja suurempien tilojen hankkimisen aiheuttama kiintean kulumassan
kasvu tulee painamaan kannattavuutta lyhyelld aikavalilla komponenttipulan vaikutusten lisaksi.

Sahkovarastoliiketoiminnan kannattavan kasvun todistaminen kaantaisi tuotto-odotuksen paremmaksi

EV/liikevoitto-kertoimiin katsottuna yhtio on kallis (2022-23e: 54x ja 25x), mutta arvostus laskee keskipitkalla
aikavalilla laadukkaista toimialan kasvuyhtidistéd koostettua ydinverrokkiryhmaa edullisemmaksi (2024e: 14x vs.
verrokit 21x) . Sahkovarastoliiketoiminnan saaminen kestavalle kasvu-uralle seka kyseisen segmentin
kannattavuuden todistaminen voisivat nostaa yhtion laadukkaiden kasvuyhtididen kategoriaan, mutta toistaiseksi
yhtio ei vield mielestdmme ansaitse ydinverrokkiryhman tasoisia pitkan aikavalin arvostuskertoimia. Laskimme
tavoitehintaa kohonneen tuottovaatimuksen seka pienten ennusteleikkausten myota.
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Yhtion liikevaihto kasvaa verrattuna edelliseen vuoteen ja
yhtion kayttokate on positiivinen vuonna 2022.
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* Uusiutuvan energian murroksen my6ta
vahvasti kasvavat loppumarkkinat

» Teknologiaosaaminen ja erikoistuminen
tiettyihin tuotesegmentteihin

+ Paaomitettu tase tarjoaa resursseja kasvun
kiihdyttamiseksi

* Asennetun laitekannan kasvu tukee
palvelumyyntia

» Liikevaihdon kasvu tuo skaalaetuja ja tukee
kannattavuutta
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Vahvat kilpailijat etenkin suuremmissa
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Osakekurssi 4,77 4,77 477
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Merus Power lyhyesti

Merus Power on suomalainen teknologiayhtio, joka
kehittaa ja tuottaa sahkdvarastoja,
sahkonlaaturatkaisuja ja palveluita.
Sahkonlaaturatkaisuja myydaan globaalille
asiakaskunnalle, mutta sahkdvarastojen osalta myynti
on toistaiseksi keskittynyt Suomeen. Yhtiélla on oma
myyntiorganisaatio kotimaassa seka myyntikonttorit
Saksassa ja Lahi-ldassa, mutta muutoin
vientimarkkinoilla hyddynnetaan yhtion laajaa
jakeluverkostoa seké OEM-laitevalmistajia.

Yhtio perustettiin vuonna 2008 sen nykyisen johdon
toimesta. Perustajatiimilla oli yhteinen tausta ja
kokemusta toimialasta Nokian Capacitors Oy:n gjoilta,
jossa he tyoskentelivat ennen Merus Powerin
perustamista. Merus Power pilotoi ensimmaisen
toimituksensa vuoden 2010 syksylld, minka jdlkeen se
on jatkanut tuoteportfolionsa kehittamista ja myynyt
ratkaisujaan 60 eri maahan.

Vuonna 2021 yhtion liikevaihto oli 14,8 MEUR, mika
vastasi 127 %:n kasvua suhteessa heikkoon
edellisvuoteen. Kayttdkate oli 0,8 MEUR ja liikevoitto
0,3 MEUR. Vuoden 2021 aikana yhtiossa tyoskenteli
yhteensa keskimaarin 52 henkil6d, mutta H1 2022
aikana tyontekijoita oli jo 61 ja organisaatiota pyritdan
edelleen kasvattamaan.

Taustalla vahvat markkinatrendit

Yhtion tuotteiden kysynta hyotyy kestavan
energiantuotannon murroksesta. Uusiutuvan energian
tuotanto on epétasaista ja heikentaa sahkdverkon
vakautta luoden ongelman, johon Merus Powerin
ratkaisut pystyvat vastaamaan. Yhtion tuotteet ja
palvelut mahdollistavat uusiutuvan energian
lisddntyvan kayton sahkoverkoissa ja parantavat

yhteiskunnan energiatehokkuutta. Tuotteiden
kysyntéa ajaa yhteiskunnan séhkoistyminen ja
uusiutuvan energian maaran kasvaminen
sahkodverkossa. Sahkovarastojen markkinan vuotuisen
likevaihdon odotetaan lahes nelinkertaistuvan
vuosien 2019-25 aikana, mika vastaisi noin 25 %
vuosittaista kasvuvauhtia. Sahkonlaaturatkaisujen
kohdemarkkinan odotetaan kasvavan 6 %
vuosivauhtia vuosien 2020-2027 valilla.

Yhtion ratkaisuja kaytetdaan raskaassa teollisuudessa,
kiinteistoissa, sahkoverkkoinfrastruktuurissa ja
uusiutuvan energian tuotannossa seka varastoinnissa.
Vuosien 2018-20 aikana yhtion liikevaihdosta 75 %
syntyi sahkonlaaturatkaisuista, 22 % séhkdvarastoista
ja integraatioista ja loput 4 % palveluista.

Tavoitteena liikevaihdon moninkertaistaminen

Merus Powerin tavoitteena on kasvattaa yhtion
myyntia ja kannattavuutta seka vahvistaa yhtion
markkina-asemaa kestévan energian murroksessa.
Yhtio tavoittelee liikevaihdon moninkertaistamista 80
MEUR:oon vuoteen 2026 mennessa. Tahan pyritadan
paaosin orgaanisesti. Valtaosa kasvutavoitteesta
nojaa séhkdvarastoihin ja uusiutuvan energian
integraatioihin, joiden osuutta liilkevaihdosta pyritédan
kasvattamaan 22 %:sta 70 %:iin taloudellisten
tavoitteiden mukaisesti. Yhtio tavoittelee keskimaarin
yli 15 %:n kayttokatemarginaalia.

Yhtion strategisia kulmakivid ovat:

* Skaalautuva tuoteportfolio

* Monikanavainen myyntistrategia

» Sahkovarastojen kasvu Euroopassa

» Sahkonlaaturatkaisujen lokaali ja globaali lasndolo
* Palveluiden osuuden kasvattaminen

MERUS- éPOWER

Merus Power Oyj lyhyesti

Vuonna 2008 perustettu suomalainen sahkdvarastoihin
ja séhkonlaaturatkaisuihin keskittynyt teknologiayhtio

Tavoittelee voimakasta kasvua erityisesti nopeasti
kasvavilla sahkovarastojen markkinoilla, mutta pyrkii
myds kasvamaan markkinaa nopeammin
sahkonlaaturatkaisuissa

Yhtio listautui Helsingin porssiin kesdkuussa 2021

Yhtio kerasi listautumisannilla noin 12 MEUR nettovarat,
joita se aikoo kayttdd mm. aiempaa suurempien
sahkovarastotoimitusten vaatiman kayttopaaoman
rahoittamiseen, tuotekehitys- ja toimitilahankkeisiin seka
myynnin ja markkinoinnin kehittamiseen

Konsernin liikkevaihto 2021: 14,8 MEUR (kasvu 127 %)

Konsernin oikaistu liikevoitto 2021: 0,3 MEUR (EBIT 2,3
%)

Konsernin henkilosto keskimaarin H12022: 61
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Listautuminen mahdollistaa
sdhkovarastoliiketoiminnan kasvattamisen

Historiassa yhtion likevaihdon kasvu on perustunut
pitkalti sahkonlaaturatkaisuihin. Viime vuosina se on
kuitenkin pyrkinyt kilhdyttdmaan kasvua laajentamalla
liketoimintaansa nopeasti kasvavaan sahkdvarastojen
markkinasegmenttiin. T&ma on loogista, silla Merus
Powerin séhkonlaaturatkaisuiksi kehittamat tuotteet,
kuten A2-aktiivisuodattimet, soveltuvat hyvin
kaytettdavaksi myos osana sahkdvarastojen
tehoelektroniikkaa. Sdhkdvarastojen toimittaminen
vaatii kuitenkin runsaasti kayttopadaomaa (30-50 %
liikevaihdosta), koska toimitusajat ovat tyypillisesti
pitkia ja ostajat ovat valmiita maksamaan vasta
toimitetusta tuotteesta. Listautumisen yhteydessa
keratylla padomalla voidaan rahoittaa séhkdvarastojen
vaatimaa kdyttopadomaa, kasvattaa
tuotantokapasiteettia ja siten tukea yhtion liikevaihdon
kasvua.

Onnistunut laajentuminen sahkovarastoihin
parantaisi yhtion asemaa alan arvoketjussa

Sdhkonlaaturatkaisujen tuotesegmentissa Merus
Powerin asemana arvoketjussa on toimia
ratkaisutoimittajana varsinaisille jarjestelmatoimittajille,
mika jossain maarin altistaa yhtion hintakilpailulle.
Sdhkdvarastojen tuotesegmentissa Merus Power
puolestaan pyrkii profiloitumaan
jarjestelmatoimittajana, jolloin esimerkiksi akuston ja
tehoelektroniikan integroinnissa syntyva lisdarvo jaisi
yhtidlle itselleen ja yhtio pystyisi solmimaan jatkuvia
palvelusopimuksia sahkdvarastoasiakkaidensa
kanssa. My6s sahkovarastomarkkinoilla kilpailu on
voimakasta etenkin suuremman kokoluokan
varastoissa. Merus Power keskittyy tavoittelemaan
pienemman ja keskisuuren kokoluokan projekteja.

Kilpailukyky perustuu erikoistuneeseen
teknologiaosaamiseen ja suorituskykyisiin tuotteisiin

Yhtion osaaminen laajoista kokonaisuuksista tekee
siitd monipuolisen teknologisen kumppanin
asiakkailleen. Yhtion itse kehittémat tuotteet
perustuvat modulaariseen teknologiaan, jolla
pystytaan vastaamaan asiakkaiden yksildllisiin
tarpeisiin skaalautuvasti. Modulaarisuus ja
skaalautuvuus tarkoittavat, ettd Merus Powerin
tuotteiden mekaaninen osuus perustuu pitkalti
muutaman tarkeimman moduulituotteen (A2 ja
STATCOM) sarjakokoonpanoon, joita voidaan kytkea
yhteen tarvittava maara asiakkaan tarve huomioon
ottaen. Yhtion itse kehittdmat ohjaus- ja
ohjelmistoratkaisut mahdollistavat asiakaskohtaisen
raataldinnin, jolloin valtaosa mekaanisista
komponenteista voidaan pitdd mahdollisimman
standardoituina. Tuotteiden nopeus ja tehotiheys
tekevat niista markkinoiden suorituskykyisimpia, mutta
teknologiaa tulee kehittéda jatkuvasti kilpailukyvyn
sailyttamiseksi.

Tuotanto tapahtuu Nokialla

Merus Powerin tuotteet valmistetaan Nokialla.
Kokoonpanolinjasto kokoaa tuotteet hankituista
komponenteista, minka jalkeen tuotteet testataan
perusteellisesti. Taman jalkeen tuotteet Iahetetaan
asiakkaalle, missa tuotteet asennetaan kaappeihin ja
yhdistetdan kontrolliyksikkoon. Asennus on
tyypillisesti ulkopuolelta ostettu palvelu. Asennuksen
jalkeen Merus Powerin tydntekija suorittaa
kayttoonottotarkastuksen ja tuote voidaan lopullisesti
luovuttaa asiakkaalle. Merus Powerin tuotteissa
kaytettavat itse kehitetyt ohjelmistoratkaisut
muodostavat merkittdvan osan tuotteiden
ominaisuuksista.

Liikevaihdon jakauma'
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22%

75%

m Sahkovarastot ja uusiutuvan energian integraatiot
W Sahkonlaaturatkaisut
Palvelut

Asiakkaat toimialoittain’

22%

35%

44%

H Uusiutuva energia
B Raskas teollisuus
Muu teollisuus, kiinteistot ja infrastruktuuri

1) Keskimaarin vuosien 2018-20 aikana
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Uusien tilojen etsiminen tulee pian ajankohtaiseksi

Yhtio on toiminut nykyisissa vuokrakiinteistossa
sijaitsevissa noin 2000 nelidmetrin kokoisissa
tiloissaan yhtion perustamisesta saakka. Samoissa
tiloissa toimii tuotannon lisaksi my&s tuotekehitys
laboratorioineen seka taloushallinto. Yhtio on kertonut
listautumisen yhteydessag, ettd nykyiset tilat asettavat
rajan tuotannon kasvattamiseen. Uusien tilojen
hankkiminen tulee todenndkdisesti ajankohtaiseksi
lahivuosien aikana. Nykyisilla tiloilla voisi arviomme
mukaan olla noin 20 MEUR liikevaihtopotentiaali,
mutta tuotantoa voidaan valiaikaisesti laajentaa
nykyisten tilojen ulkopuolellekin. Merus Powerin
tuotanto koostuu paaasiassa moduulien
kokoonpanosta seka testauksesta, mika tarkoittaa
etta tuotantoprosessi itsessaan ei ole tilojen puolesta
erityisen vaativa ja ainakin kokoonpanoa voidaan
hoitaa valiaikaisissakin tiloissa. Testausprosessi vaatii
laboratoriotiloja.

Tilausten lapimenoajoissa merkittavia eroja

Yhtion vastaanottamat tilaukset vaihtelevat pienista
muutaman aktiivisuodattimen kasittavista joidenkin
kymmenien tuhansien euron tilauksista suuriin
sahkovarastohankkeisiin ja raskaan teollisuuden
sahkonlaaturatkaisuihin, joiden hintalappu voi yltaa
miljooniin euroihin. Arviomme mukaan yhtion
kappalemaaraisesti myydyin tuote, sahkonlaatua
parantava A2-aktiivisuodatin toimitetaan asiakkaalle
tyypillisesti 2-4 viikon aikana. Jotkut Merus Powerin
jakelijat jopa yllapitévat pienia maaria A2-moduuleita
omissa varastoissaan, jotta asiakaskysyntdan voidaan
vastata nopeasti. Erikoistuneemmissa
sahkdnlaaturatkaisuissa, kuten Merus UPQ —
tuotteissa toimitusajat venyvat kuukausiin. Raskaan
teollisuuden STATCOM- ja SVC-toimitukset seka
sahkdvarastojen rakennusprojektit kestavat

tyypillisesti noin vuoden. Pidemmaét toimitusajat
toisaalta mahdollistavat tuotannon kapasiteetin
optimoimisen, mutta toisaalta kasvattavat
komponenttien hintoihin liittyvaa kustannusriskia, silla
kaikkia toimituksen vaatimia komponentteja ei hankita
valittdmasti tilauksen saapuessa.

Globaalia jakeluverkostoa halutaan kasvattaa

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma on hajautunut
sahkonlaaturatkaisujen globaalin myyntiverkoston
ansiosta. Tuotteita on myyty jo 60 eri maahan. Merus
Power nojaa jakelussaan aina lokaaliin toimijaan.
Suomessa yhtiollda on oma myyntiorganisaatio, mutta
Suomen ulkopuolella tuotteita on padaosin myyty
jakelijoiden, integraattorien ja alkuperaisten
laitevalmistajien kautta. Vuoden 2022 aikana
perustettiin kuitenkin kaksi omaa myyntitoimistoa
Saksaan ja Yhdistyneisiin Arabiemiraatteihin. Yhtion
markkina-asemassa saksankielisen Euroopan alueella
on kehittdmisen varaa ja yhtio pyrkii nyt panostamaan
tahan alueeseen omalla paikallisella lasnadololla. L&hi-
Ité puolestaan on jo nyt yhtidlle tarked alue ja uuden
myyntikonttorin on tarkoitus tarjota teknista tukea
alueella toimiville jakeljjoille ja siten vahvistaa Merus
Powerin asemaa alueella. Yhtio pyrkii edelleen
kasvattamaan globaalia jakeluverkostoaan.
Esimerkiksi Yhdysvallat on potentiaalinen
kasvumarkkina, jossa Merus Power on viime aikoina
onnistunut kehittdmaan jakelua ja jatkaa tata
kehitystydta jatkossakin.

Sahkovarastojen toimitusten kohdalla yhtio keskittyy
Eurooppaan. Toistaiseksi sahkdvarastoja on toimitettu
vasta Suomeen, mutta yhtio pyrkii I6ytamaan sopivia
yhteistydkumppaneita asiakasrajapintaan muualtakin
Euroopasta. Sopiva yhteistySkumppani voisi olla
esimerkiksi paikallinen energiayhtid, jolla on valmiit
kontaktit ja tuntemus paikallisesta asiakaskunnasta.

Liikevaihdon maantieteellinen
jakauma (2021)
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Liiketoiminnan muut kulut

Liiketoimintaidea

Merus Power on kasvuun tahtaava
teknologiayhtio, joka hyédyntaa
kestdvan energian murrosta.
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Tuotteet ja palvelut (1/4)

Tuotteet ja palvelut lyhyesti

Sahkonlaaturatkaisut ja sahkdvarastot muodostavat
valtaosan Merus Powerin liikevaihdosta, minka lisaksi
yhtio tarjoaa asiakkailleen yllapito- ja
etdseurantapalveluita. Sahkonlaaturatkaisut (75 %
vuosien 2018-20 liilkevaihdosta) ovat toistaiseksi olleet
Merus Powerin liilketoiminnan selkaranka, mutta yhtion
johto odottaa sahkdvarastojen ja uusiutuvan energian
integraatioiden osuuden (22 % liikevaihdosta) kasvavan
tulevaisuudessa. Yhtio panostaa myos palvelumyynnin
osuuden (4% liikevaihdosta) kasvattamiseen.

Skaalautuvuus, muokattavuus ja suorituskyky
tekevat yhtion tuotteista kilpailukykyisia

Merus Powerin tuotteet perustuvat modulaariseen
teknologiaan, jolla pystytdan vastaamaan asiakkaiden
yksildllisiin tarpeisiin skaalautuvasti. Merus Powerin
fyysinen tuotanto perustuu pitkalti muutaman
tarkeimman moduulituotteen sarjakokoonpanoon.
Lopullinen asiakkaalle toimitettava ratkaisu koostuu
moduuleista, ohjausyksikdstd, ohjelmistosta seka
hankituista komponenteista kuten akuista ja
muuntajista. Yhtion tuotteita voidaan raataloida
ohjelmistojen avulla erilaisiin tarpeisiin ja siten
minimoida mekaanisten kustomointien tarve.
Tuotteiden suorituskyky on kasityksemme mukaan
erinomaisella tasolla esimerkiksi nopeuden ja
tehotiheyden osalta.

Sahkovarastot

Merus™ ESS —sahkovarastot (Energy Storage System)
perustuvat modulaariseen rakenteeseen, mika
mahdollistaa teknologian skaalaamisen ja raataldimisen
asiakkaan tarpeen mukaisesti. Séhkovarastojen
tarkeintd teknologiaa ovat Merus Powerin kehittdmat ja
valmistamat verkkoinvertterit ja s§ato- ja
suojausohjelmistot. Lisaksi sahkdvarastoissa tarvitaan

energiaa sdilyttédvaa teknologiaa, joka on tyypillisesti
litiumioniakku, jonka Merus Power ostaa alihankintana.
Yhtion sahkovarastoista tekee innovatiivisia se, ettéd ne
perustuvat sen itse kehittémaan teknologiaan, joka
mahdollistaa muun muassa erittdin nopean vasteen,
mikroverkon uudelleen séhkoistédmisen ja
sahkonlaadun varmistamisen.

Sahkovarastot mahdollistavat energian varastoinnin ja
jakamisen osana sahkoverkkoa, mikéa tasapainottaa
sahkon tuotannon ja kulutuksen epéatasapainoa. Tama
puolestaan mahdollistaa luonteeltaan epatasaisen
uusiutuvan energian tuotannon osuuden kasvun
sahkdverkossa. Tarjoamalla uusiutuvalle energialle
helpon litynnan sahkdverkkoon, asiakkaiden energian
kokonaiskustannukset laskevat ja varastojen
mahdollistaman taajuudensaadon avulla asiakkaat
voivat luoda uutta liikevaihtoa myymalla
varastoimaansa energiaa sahkoverkkoon.
Sahkovarastot myds mahdollistavat asiakkaan
tehonkayton optimoimisen mikroverkoissa. Merus
Powerin sahkdvarastot mahdollistavat myos kaatuneen
sahkoverkon hallitun k&ynnistamisen.

Yhtion sahkovarastojen koko vaihtelee megawatista
kymmeniin megawatteihin. Yhtion tuotteilla voidaan
vastata erilaisiin asiakastarpeisiin kapasiteetin,
tehonpurkunopeuden ja tehonkeston osalta. Yhtio voi
hyddyntaa erilaisia akustoteknologioita tuotteissaan
kayttotarpeen mukaisesti, kuten erilaisia
litiumioniakustoja tai superkondensaattoreita.

Séhkovarastojen kotimaisuusaste on noin 40—-60 %.
Konttiratkaisut, verkkoinvertterit ja ohjausjarjestelmat
valmistetaan Nokialla pddosin suomalaisista ja
eurooppalaisista komponenteista. Akkujen
kotimaisuusaste vaihtelee kayttdtarkoituksen mukaan,
ja akut tulevat tyypillisesti Aasiasta tai Ranskasta.

Sahkonlaaturatkaisut

Yhtion séhkonlaaturatkaisut koostuvat Merus™-
aktiivisuodattimista ja —kompensaattoreista, joilla
pystytaan vastaamaan erilaisten asiakkaiden tarpeisiin.
Sahkonlaaturatkaisujen tarkoituksena on parantaa
sahkon laatua, vahentaa hairidita ja lisata prosessien
toimintavarmuutta. Aktiivisuodattimet ja
kompensaattorit suodattavat séhkoverkoissa esiintyvia
hairioita, kuten harmonisia yliaaltovirtoja, jotka johtuvat
sahkdverkoissa toimivista epélineaarisista kuormista.
Sahkon hairiot vaarantavat sahkdverkon vakauden ja
aiheuttavat esimerkiksi sahkolaitteiden vikaantumisia,
kayttokatkoja seka tuotantohavidita. Merus Powerin
sahkonlaaturatkaisuilla mitataan sahkoverkoissa olevia
hairioita ja poistetaan niita syottamalla vastakkaisessa
vaiheessa olevaa pulssia reaaliajassa sahkoverkkoon.
Yhtion séhkonlaaturatkaisut korjaavat asiakkaiden
sahkonlaadun vaadittujen sahkonlaatustandardien
mukaiseksi.

Palvelut

Merus Powerin tarjoamat palvelut koostuvat
padasiassa kausi- ja ennakkohuollon palveluista seka
yllapitosopimuksista. Huolto- ja tukipalvelut varmistavat
asiakkaiden investointien optimaalisen toiminnan koko
niiden elinkaaren ajan ja ovat jatkuvasti veloitettavia
palveluita. Lisaksi yhtio tarjoaa asiakkailleen jatkuvasti
—etdkayttopalvelun sisaltden etéluku-, ohjaus- ja
raportointipalvelua.

Jatkuvasti veloitettavien palveluiden liséksi yhtio tarjoaa
SVC+arjestelmien modernisointeja ja sahkodnlaadun
analyysejg, jotka ovat kertaluonteisia hankkeita. Yhtio
tarjoaa asiakkailleen myds asennus- ja

kayttoonottopalveluja, varaosia, koulutusta ja tukea.
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Tuotteet ja palvelut (2/4). Sahkonlaaturatkaisut

Sahkonlaaturatkaisut: A2, HPQ ja UPQ

Merus™ A2 - aktiivinen harmoninen suodatin

Vuonna 2017 lanseerattu A2-suodatin korvasi Merus Powerin edellisen
aktiivisuodatinmallin.

Tuote on suunniteltu yleisesti teollisuuden, infrastruktuurin ja rakennusten kayttoon.
Reagoi sahkdvirran hairidihin reaaliajassa syottamalla jarjestelmaan vastakkaisen
sahkoaallon.

Erittdin nopea vasteaika ja korkea tehotiheys.

Modulaarinen rakenne mahdollistaa skaalautuvuuden eri mittakaavan ratkaisuihin.
Voidaan kustomoida ohjelmistojen avulla eri jannitteille ja eri kdyttotarkoituksiin.

Samaa moduuliratkaisua voidaan kayttdd myos osana sahkdvarastojen tehoelektroniikkaa.

Joustava yleisratkaisu
sahkonlaadun hallintaan

Suorituskyky, monipuolisuus ja
skaalautuvuus tarkeimmat
kilpailutekijat

Tarkea osa Merus Powerin muita
erikoistuneempia ratkaisuita,

kuten HPQ ja UPQ -jarjestelmia
seka sahkovarastoja

Merus™ HPQ — hybridikompensaattori (Hybrid Power Quality)

Yhdistéda A2-moduulin modernia aktiivisuodatusteknologiaa perinteiseen
kondensaattoriteknologiaan, mika mahdollistaa kustannustehokkaan ratkaisun moniin
asiakastarpeisiin.

Merus Power vastaa tuotteessa kaytetysta aktiiviteknologiasta, jarjestelman suunnittelusta
seka ohjaus ja ohjelmistoratkaisuista.

Passiiviset kondensaattorit tulevat ulkopuolisilta toimittajilta tai asiakkailta.

Kustannustehokas ratkaisu moniin
sahkonlaadun haasteisiin

Ratkaisu mahdollistaa vanhojen
kondensaattorijarjestelmien
paivittamisen nykyaikaisemmiksi

Merus™ UPQ — keskeytymaton tehonsyo6ttod (Uninterrupted Power Quality)

Yhdistelméatuote, joka koostuu A2-moduuleista ja superkondensaattoriyksikosta.
Normaalitilassa A2-moduulit poistavat séhkdverkon hairiditd parantaen sahkonlaatua.
Jos sahkonsaanti katkeaa esimerkiksi luonnonilmion seurauksena, UPS-yksikkd kykenee
ylldpitamaan jannitettd, kunnes varavirtaldhde kuten generaattori tai akku kaynnistyy.
Varmistaa keskeytymattoman tehonsydton esimerkiksi sairaalalle, lentokentdlle tai
teollisuudelle.

Erikoistunut ratkaisu kohteisiin,

joissa vaaditaan keskeytymatonta
tehonsyo6ttoa




Tuotteet ja palvelut (3/4). Sahkonlaaturatkaisut

Sahkonlaaturatkaisut raskaan teollisuuden tarpeisiin: Merus™ STATCOM ja SVC

Merus™ STATCOM - aktiivinen loistehon kompensaattori

Merus Powerin STATCOM-teknologia perustuu modulaariseen skaalattavissa
olevaan rakenteeseen, joka on samankaltainen kuin A2-moduuleissa, mutta
isommassa mittakaavassa.

Merus™ STATCOM:issa lisdominaisuutena harmonisten yliaaltovirtojen

suodattaminen, mika voi saastaa asiakkaan erillisen suodattimen hankkimiselta.

Jarjestelma parantaa raskaan teollisuuden asiakkaiden s&hkonlaatua, vahentaa
h&irioita ja liséd prosessien toimintavarmuutta.
Erittdin nopea vasteaika — vain 0,6 millisekuntia, seka korkea tehotiheys.

Yleista tietoa STATCOM-teknologiasta

Laitteita kdytetaan mm. terasteollisuudessa ja kaivoksissa.
STATCOM-teknologia yleistyi teollisuuden kaytdssa 2000-luvulla ja on osittain

korvannut SVC-jarjestelmien kaytt6a paremman suorituskykynsa ansiosta.

Merus Powerin
omaa teknologiaa

Passiiviset komponentit, kuten

Merus™ SVC - saadettava loistehon kompensaattori

Merus Power tarjoaa asiakkailleen myos SVC-jarjestelmaa, koska se
mahdollistaa tiettyihin suuren mittakaavan sahkoteknisiin ongelmiin
kustannustehokkaamman ratkaisun kuin STATCOM-jarjestelma.

Jarjestelma parantaa raskaan teollisuuden asiakkaiden s&hkonlaatua, vahentaa
hairioita ja lisad prosessien toimintavarmuutta.

Vasteaika 20 millisekuntia.

Yleista tietoa SVC-teknologiasta

Palvelee samoja tarkoitusperia kuin STATCOM-jarjestelma, mutta on
suorituskyvyltdan heikompi.

Teknologia otettiin kdyttoon teollisuudessa 1970-luvulla.

SVC-teknologiaa kaytetaan teollisuuden lisdksi myds infrastruktuurissa, kuten
sdhkoasemilla. Infrastruktuuriprojektien mittakaava on suurempi kuin
teollisuuden ratkaisuissa ja ainakin toistaiseksi Merus Powerin fokuksen
ulkopuolella.

kaamit ja kondensaattorit
hankitaan ulkopuolisilta

toimittajilta.




Tuotteet ja palvelut (4/4). Sahkovarastot

Merus™ ESS - sahkovarastot

Merus™ ESS -sdhkovarastot mahdollistavat séhkon varastoimisen ja jakamisen

Merus™ ESS -sdhkdvarastot ovat korkean teknologian modulaarisia
jarjestelmia, jotka mahdollistavat sahkon varastoimisen ja jakamisen.
Skaalautuvan teknologian ja modulaarisen rakenteen ansiosta ratkaisut
voidaan raataloida asiakkaiden yksilollisten sahkdvaatimusten mukaisesti.
Merus Powerilla on kyky toimittaa eri mittaluokan sahkdvarastoratkaisuja
avaimet kateen —periaatteella asiakkailleen.

Séhkovarastojen tarkeinta teknologiaa ovat Merus Powerin kehittémat ohjaus-
ja suojausjarjestelmat seka verkkoinvertterit.

Lisdksi sahkdvarastoissa tarvitaan energiaa tallentavaa teknologiaa, joka on
tyypillisesti litiumioniakku, jonka Merus Power ostaa alihankintana.

Merus Powerin itse kehittdama teknologia mahdollistaa erittdin nopean
vasteen, mikroverkon uudelleen séahkdistamisen ja sahkdnlaadun
varmistamisen.

Séhkovarastojen koko vaihtelee megawatista kymmeniin megawatteihin.

Kayttokohteita séhkovarastoille

Uusiutuvan energian integrointi valtakunnalliseen sahkdverkkoon.
Sahkoverkon tasapainottaminen taajuudensaatomarkkinoilla.
Sahkdntuotannon kdynnistdminen sahkokatkon aikana.
Paikallisten mikroverkkojen toiminnan tukeminen.

Séahkodautojen latausinfrastruktuurin tukeminen.

Merus ESS —sahkovarastojen tarkeimmat teknologiat

Akustot

. . A2-moduuleihin
Ohjaus-ja
perustuvat

verkkoinvertterit

suojausjarjestelmat

* Ostetaan ulkopuoliselta
toimittajalta

* 30-50%
kokonaiskustannuksista

Merus Powerin omaa teknologiaa

Muodostavat yhdessa noin 40-60%
sdhkovaraston kokonaiskustannuksista

1"



Asiakkaat (1/2)

Asiakkaat lyhyesti

Merus Powerin asiakkaat koostuvat uusiutuvan
energian hyddyntdjista, infrastruktuurialan toimijoista,
raskaasta teollisuudesta, kevyesta teollisuudesta ja
kiinteistoista. Arvioimme uusiutuvan energian
hyodyntdjien merkityksen korostuvan
tulevaisuudessa séhkdvarastoihin ja uusiutuvan
energian integraatioihin nojaavan kasvustrategian
toteuttamisen myota.

Asiakaskunnan hajautuneisuus

Merus Powerin asiakaskunta on melko hajaantunut
eri asiakasyrityksille. Vuosien 2018-2020 valilla suurin
asiakas vastasi noin 12 % yhtion liilkevaihdosta ja top-
10 asiakkaiden yhteenlaskettu osuus oli noin 72 %.
Vaikka liikevaihto jakautuu keskipitkalla aikavalilla
monen eri asiakkaan kesken, yksittdisen vuoden
sisalla muutaman suuren asiakastoimituksen osuus
koko yhtion liikevaihdosta voi nousta melko suureksi.
Suuret asiakkuudet ovat historiassa muodostuneet
kasityksemme mukaan yksittaisista suurista
projekteista. Tulevaisuudessa
sahkovarastoliiketoiminnan kasvaessa yhtié voi saada
toistuvia tilauksia samalta asiakkaalta, kuten
esimerkiksi Elenialta joka on suunnitellut useiden
kymmenien sdhkdvarastojen tilaamista, mikali
nykyiset pilottihankkeet todistavat ratkaisun
suotuisaksi.

Uusiutuvan energian hyddyntajat muodostavat yhden
Merus Powerin viidesta asiakassegmentista. Nama
asiakkaat voivat tarvita seka sahkonlaatua parantavaa
teknologiaa, ettd sahkovaraston. Uusiutuvan energian
asiakkuudet jakautuvat laaja-alaisesti erilaisiin
toimijoihin. Merus Powerin s&hkdvarastoja voidaan
tarjota esimerkiksi aurinko-, tuuli- ja vesivoimaloille

seka teollisuuden ja kiinteistdjen omaan
sahkontuotantoon. Uusiutuvan energian hankkeissa
on tyypillisesti monia osapuolia ja asiakkaita, kuten
suunnittelutoimistoja, integraattoreita, sijoittajia ja
sahkontuottajia.

Sahkonlaaturatkaisujen merkitys korostuu uusiutuvan
energian tuotannon kohdalla, koska aurinko- ja
tuulivoimasahkon laatu on tyypillisesti heikompaa
verrattuna esimerkiksi kaasu- tai ydinvoimalan
tuottamaan s&hkoon. Talloin uusiutuvan energian
tuottaja voi joutua hankkimaan séhkonlaaturatkaisun,
kuten aktiivisuodattimen, joka parantaa sahkon laatua
Jja mahdollistaa uusiutuvan energian kytkemisen
sahkoverkkoon. Verkkoonliityntdvaatimukset tuotetun
sahkon laadun osalta vaihtelevat eri maiden valilla ja
ohjaavat séhkonlaaturatkaisujen kysyntaa. Merus
Powerilla on merkittavia asiakkuuksia Australiassa Iso-
Britanniassa ja Eteld-Afrikassa, missa
lityntédvaatimukset ovat tiukat.

séhkdvarastoja uusiutuvan energian tuotannon
tasapainottamiseen, sahkdverkon toimintavarmuuden
parantamiseen seka osallistuakseen
tagjuudensaatomarkkinoille lisatulojen saamiseksi.
Merus Powerin johto pitad kasvavana trendind
erilaisia energiayhteisj4, jotka tuottavat itse sahkoa
mikroverkoissa seka yksityisia yrityksia, jotka
harjoittavat uusiutuvan energian tuotantoa esimerkiksi
tuotantolaitosten katoilla. Séhkdvarastoja voidaan
lisaksi hyddyntad muun muassa kaivosteollisuudessa,
jossa haetaan vaihtoehtoisia keinoja tuottaa s&hkoa ja
vahentaa fossiilisten polttoaineiden kayttoa.

Infrastruktuurialan toimijat

Merus Powerin potentiaaliseen asiakaskuntaan
kuuluu laajasti erilaisia infrastruktuurialan toimijoita,

Asiakkaat toimialoittain
2018-20

energia
Rask
askas 44%
teollisuus

Muu teollisuus,
kiinteistot ja
infrastruktuuri

35%

0% 50%

Tyypillisia kdyttokohteita

Tuulivoimala

Datakeskus

Logistiikkakeskus
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Asiakkaat (2/2)

kuten veden- ja jatteenkasittelylaitoksia, sahkdautojen
latausverkkoja, sahkdasemia seka mikroverkkoja.
Merus Powerin nykyiset infrastruktuurialan asiakkaat
jotka saastavat energiaa ja varmistavat prosessiensa
luotettavuutta muun muassa vesi- ja
jatteenkasittelylaitoksissaan.

Sahkonjakelusta vastaavat verkkoyhtiot ovat yksi
potentiaalisesti kasvava asiakaskunta Merus Powerin
sahkdvarastoille. Sahkdvarastoja voidaan kayttaa
osana sahkonjakeluverkkoa sahkonjakelun
turvaamiseksi esimerkiksi haja-asutusalueilla. Merus
Power on sopinut toimittavansa séhkovarastoja
Elenialle ja Fortumille turvaamaan séhkonjakelun
varmuutta haja-asutusalueilla.

Raskas teollisuus

Raskas teollisuus muodostaa merkittédvan osan Merus
Powerin asiakaskunnasta. Yhtion likevaihto
asiakaskunnassa koostuu padasiassa
sahkonlaaturatkaisuista, joita voidaan hyodyntaa
muun muassa kaivos-. mineraali- ja
betoniteollisuudessa, terds- ja metalliteollisuudessa
seka 06ljy- ja kaasuteollisuudessa. Teollisuustoimijat
hyodyntavat toiminnassaan tyypillisesti paljon
automatiikkaa, joka vaatii laadukasta séhkoa
toimiakseen tehokkaasti.

Teollisuuden prosessien eri vaiheet ja laitteistot
sisaltdvat tagjuusohjattuja moottoreita, jotka
aiheuttavat hairioita sahkdverkolle ja muulle
laitteistolle. Teollinen toiminta sisaltdd myds paljon
syklisia prosesseja, joita sisaltyy muun muassa
hitsaamiseen ja metallinsulatusuunien toimintaan.
Téallaiset sykliset prosessit kayttavat paljon energiaa,
jolloin teollisessa toiminnassa tyypillisesti esiintyy
myds sahkdnlaadun ongelmia. Merus Powerin

tuotteiden avulla asiakkaat pystyvat tayttamaan
sahkdverkkojen vaatimukset, optimoimaan
tuotantoaan kasvattaen tuotannon tehokkuutta,
vahentamaan hukkaenergiaa, huollon tarvetta,
seisokkeja ja ndiden kaikkien yhteisvaikutuksesta
saastamaan kustannuksissa ja kasvattamaan oman
liketoimintansa tulosta.

Kiinteistot

Erilaiset kiinteistot voivat hyddyntaa Merus Powerin
tuotteita ja palveluita, erityisesti sahkdnlaaturatkaisuja.
Merus Power tarjoaa kiinteistille aktiivisuodattimia
seka keskeytymattoman sahkonsyston Merus™ UPQ -
jarjestelmia turvaamaan sahkdnsy6ton erityisesti
sellaisissa kriittisissa kayttokohteissa, joissa
keskeytyméaton sahkonsyottd on tarkeda, kuten
sairaaloissa ja lentokentilld. Merus Powerin ratkaisuja
voidaan hyodyntda myos esimerkiksi
kauppakeskusten hissien ja liukuportaiden
katkottoman toiminnan turvaamiseksi seka
sairaaloiden laitteiden toiminnan turvaamiseksi.

Muu teollisuus

Myos kevyt teollisuus hyodyntéda Merus Powerin
tuotteita ja palveluita. Yhtion sédhkdnlaaturatkaisuja
voidaan hyddyntdd muun muassa vaihtelevan
kuormituksen teollisuudessa, kriittisessa
prosessiteollisuudessa sekéa tuotantoteollisuudessa.
Teollisuustoimijoiden hyodyntama automatiikka vaatii

laadukasta sahkdd toimiakseen tehokkaasti. Erityisesti

tietyt kevyen teollisuuden alat kuten
puolijohdeteollisuus, ladketeollisuus ja
tekstiiliteollisuus vaativat hyvélaatuista sahkoa.
Samalla ndiden teollisuuden toimijoiden omat
prosessit kuitenkin myos hairitsevat sahkdverkkoa,
johon Merus Powerin s&hkonlaaturatkaisuilla voidaan
vastata.

limoitetut sahkovarastoasiakkuudet

Akuston
kapasiteetti
Asiakas Kayttéonotto MWh Teho MW
LEMENE! 2019 1,3 1,6
TuuliWatti 2019 6,0 6,0
Lidl 2019 1,6 2,6
S-Ryhma 2021 2,0 2,0
Elenia 2023e2 1,2 1,2
Helen 2023e2 0,25 0,25

Liikevaihto asiakkaittain
2018-2020
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28%
10%

10%

8%
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Jakelukanavat

Jakelukanavat lyhyesti

Talla hetkella padosa Merus Powerin tuotteiden
jakelusta tapahtuu laajan kumppaniverkoston kautta.
Yhtiolla on oma suoramyyntiorganisaatio Suomessa,
minka liséksi myds Saksaan ja Arabiemiraatteihin on
vastikdan avattu myyntitoimistot. Naiden kanavien
lisaksi Merus Power valmistaa tuotteitaan
tuotemerkkikumppaneille, jotka myyvat niitd eteenpain
omien brandiensa alla. Yhtio pyrkii kasvattamaan ja
kehittémaan kaikkia nykyisia jakelukanaviaan, mika
arviomme mukaan tulee tukemaan yhtion liilkevaihdon
kasvua.

Suoramyynti

Merus Power kayttad suoramyyntia padasiassa
Suomessa ja sahkovarastojen kohdalla myds muissa
Pohjoismaissa. Sahkonlaatumarkkinoilla yhtio
hyodyntaa suoramyyntia vain Suomessa seka
tulevaisuudessa myos saksankielisessa Euroopassa.
Suoramyyntikyky tukee nakemyksemme mukaan
yhtion tavoitetta paasta paavastuulliseksi
jarjestelmatoimittajaksi séhkdvarastohankkeissa.
Pohjoismaiden ulkopuolella séhkdvarastoliiketoiminta
vaatinee kuitenkin paikallisen kumppanin
asiakasrajapintaan. Suoramyyntiorganisaatiota voidaan
mahdollisesti laajentaa muihinkin maihin myynnin
kasvaessa.

Jalleenmyyntiverkosto maailmalla

Laaja jakeluverkosto mahdollistaa Merus Powerin
tuotteiden maailmanlaajuisen myynnin. Yhtion noin 40
jalleenmyyjélla on valmiit paikalliset kontaktiverkostot
teollisuuden, kiinteistojen ja infrastruktuurin
asiakkaisiin. Jalleenmyyntiverkostolla on paikallinen
asiantuntemus sahkoalan vaatimuksista eri

kohdemaissa. Jalleenmyyjat myyvat ja markkinoivat
Merus Powerin brandia ja toimivat omien yritystensa
nimissa. Merus Power tukee jalleenmyyjien myyntityota
yhdessa toteutettavilla asiakasvierailuilla, webinaareilla,
koulutuksilla ja antamalla teknistd myyntitukea
asiakkuuksien hoitoa varten.

Jarjestelmdintegraattorit

Jalleenmyyjien lisaksi Merus Power hyodyntaa
jarjestelmaintegraattoreita tuotteidensa globaalissa
jakelussa erityisesti myydessaan tuotteita raskaan
teollisuuden asiakkaille, kuten terés- ja
kaivosteollisuuden toimijoille. Integraattorin tehtéviin
kuuluu tyypillisesti laajan kokonaisuuden rakentaminen
(esimerkiksi teréstehtaan tuotantolinja) yhdistamalla
jarjestelmaintegraattorin omia ja kolmansien
osapuolten toimituskokonaisuuksia.

Tuotemerkkikumppanuudet (OEM-valmistajat)

Pieni osa Merus Powerin tuotannosta valmistetaan
OEM-valmistajille, jotka puolestaan myyvat tuotteita
edelleen eteenpain omien tuotemerkkiensa alla.
Yhtion tarkein tuotemerkkikumppani on Nokian
Capacitors Shanghai (NCS), joka myy Merus Powerin
NCS-logolla valmistamia A2-aktiivisuodattimia Kiinan
markkinoilla. Koska séhkdnlaaturatkaisujen ostajat ovat
tyypillisesti teknisesti sofistikoituneita, on brandayksella
kasityksemme mukaan melko pieni merkitys
hinnoittelun ja asiakkaan maksaman lisdarvon
kannalta, eika tuotemerkkivalmistus siksi poikkea
merkittavasti kannattavuudeltaan Merus Powerin oman
brandin alla tapahtuvasta myynnista. NCS:n liséksi
Merus Powerilla on myds toinen pienimuotoinen
tuotemerkkikumppanuus, jonka liséksi se neuvottelee
yhteistydsta uusien tuotemerkkikumppanien kanssa
Euroopan ja Amerikan markkinoilla.

Oma myyntiorganisaatio Suomessa

» Vastaa kotimaan myynnista, seka
sahkdvarastojen osalta myds muissa
Pohjoismaissa

» Tukee kansainvalisia jakelijoita mm. yhdessa
toteutettavilla asiakasvierailuilla, webinaareilla,
koulutuksilla ja antamalla teknista myyntitukea
asiakkuuksien hoitoa varten

Jalleenmyyntiverkosto
*  Myyvat tuotteita Merus Powerin brandilla
paikalliselle asiakaskunnalle

» 39 jalleenmyyijan verkosto mahdollistaa ;

tuotteiden maailmanlaajuisen myynnin

Jarjestelmaintegraattorit

+  Ostavat Merus Powerin
sahkonlaaturatkaisuja osaksi teollista

kokonaisratkaisua : ﬁ
« Tyypillisesti raskaan teollisuuden | Ij
jarjestelmatoimittajia esim. teras- ja
kaivosteollisuudessa

Tuotemerkkikumppanuudet

*  Myyvat Merus Powerin valmistamia tuotteita
omalla brandillaan paikalliselle
asiakaskunnalle

*  Merkittavia tuotemerkkikumppanuuksia mm.
Kiinassa ja Yhdysvalloissa. Neuvotteluita
uusien yhteistydkumppanuuksien osalta on
kaynnissa



Yhtion asema arvoketjussa

Sahkonlaaturatkaisut

Jakelu paaosin
yhteistyokumppanien
kautta

* Jalleenmyyjat

* Integraattorit

* OEM-valmistajat

* Oma suoramyynti Suomessa
* Myynnin perustaminen

Ratkaisutoimittaja

Tarkeimpia kilpailutekijoita
teknologinen suorituskyky ja
kustannustehokkuus

Asiakkaat teknisesti sofistikoituneita

Jakelukumppanit ja integraattorit
saavat osan lisaarvosta

Materiaalien . Saksaan
Komponentti-
alkutuotanto L
.. toimittajat .
N — MERUS :POWER
* Metallien ja * Elektroniikka- Sihkévarastot

muovien tuottajat teollisuus

* Akkuteollisuus Suoramyynti tai

yhteistyomalli

* Suomessa ja Pohjoismaissa
oma suoramyynti
* Eurooppaan suuntautuvissa
projekteissa tarvitaan
paikallinen
yhteistyokumppani
Toimitusketjun hinnoitteluvoima
riippuu markkinatilanteesta,
kuten raaka-aineiden hinnan

seka kysynnan vaihteluista

> <

Jarjestelmatoimittaja

Mahdollisuus Kilpailla teknologisella
asiantuntijuudella ja
elinkaarikustannuksilla

Asiakkaat haluavat valmiin
lopputuotteen ja yllapitopalveluita

Korkea arvonluontipotentiaali

Asiakkaiden ja jakelukumppanien

hinnoitteluvoima on suhteellisesti

vahvempi sahkonlaaturatkaisuissa
ja heikompi sdhkovarastoissa*

*Kuvastaa pitkan aikavalin arviota markkinadynamiikasta. Lyhyella aikavalilla sahkdvarastomarkkinalla vallitsee voimakas hintakilpailu.
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Toimintaymparisto (1/3)

Energiamarkkinoiden murros aiheuttaa haasteita
sdhkojarjestelman toiminnalle

Energiamarkkinat ovat talla hetkelld voimakkaan
muutoksen keskelld, kun vanhoja tuotantomuotoja
korvataan yhd enemman uusiutuvalla energialla.
Muutosta ajaa eteenpadin hallitusten ja liike-elaman
kiristyvat ilmastotavoitteet seka kalliista fossiilisista
polttoaineista eroon pyrkiminen. Samalla
teknologinen kehitys on tehnyt uusiutuvan energian
kayttoonotosta entistad edullisempaa ja mahdollistanut

eri osa-alueille.

Energiantuotannon murros aiheuttaa haasteita

hairiottoman toiminnan yllapitamiselle. Siirtyminen
yha enemman uusiutuvien energialéhteiden varaan
aiheuttaa vaihtelevuutta sahkdntuotannossa, silla
uusiutuvan energian tuotanto on epatasaisempaa ja
sahkon laatu on heikompaa verrattuna perinteiseen
sahkontuotantoon. Liséksi energiantuotannon
kompleksisuutta. Naista syista on yha tarkeampaa
saadelld seka varastoida energiaa tehokkaasti, jotta
kysynnan ja tarjonnan jatkuva tasapaino voidaan
saavuttaa. Kansainvalisten ilmastotavoitteiden
johdosta my®s teollisuuden energiatehokkuus seka
paastojen vahentaminen ovat korostuneemmassa
asemassa.

Uusiutuvien energianldhteiden osuus kasvussa

Uusiutuvien energialdhteiden osuus globaalista
sahkodntuotannosta kasvoi vuosien 2010-2021
vdlisend aikana 20 %:sta 30 %:iin. Kansainvalisen
uusiutuvan energian viraston (IRENA) raportin

perusteella uusiutuvan energian osuuden
sahkontuotannosta arvioidaan kasvavan vuoden
2018 ja 2030 vaélilla 26 %:sta 38 %:iin seka jatkavan
kasvua vuoteen 2050 asti, jolloin sen arvioidaan
muodostavan noin 55 % sahkdntuotannosta. Samalla
tuuli- ja aurinkovoiman tuotantokapasiteetin
arvioidaan kasvavan noin 1 206 gigawatista noin 3
492 gigawattiin vuosien 2018 ja 2030 valilla ja yltavan
6 908 gigawattiin vuoteen 2050 mennessa.

Uusiutuvien energialdhteiden tuotanto-kustannukset
ovat olleet laskevalla trendilla pitkélla aikavalilla.
Tuotanto-kustannusten lasku nakyy erityisesti tuuli- ja
aurinkovoimassa, joissa teknologinen kehitys ja
kilpailu ovat laskeneet tuotantokustannuksia. LCOE-
menetelmalla (Levelized Cost of Energy) laskettuna
aurinkovoiman kustannukset ovat laskeneet noin 80
% ja tuulivoiman noin 60 % vuoden 2009
ensimmaisen vuosipuoliskon jalkeen. Arvioimme
uusiutuvan energian kustannustason jatkavan
laskemistaan tulevina vuosina teknologisen
kehityksen ja lisdantyvan kilpailun myota, vaikka
lyhyelld aikavalilla kustannusinflaatio voi kasvattaa
komponenttien ja materiaalien hintoja.

Energiantuotannon hajautuneisuuden kasvu

Perinteinen sahkodntuotannon infrastruktuuri nojaa
keskitettyihin suurehkoihin voimalaitoksiin, jotka
tuottavat sahkda yksisuuntaisesti siirto- ja
Sahkdvarastojen avulla uusiutuvaa energiaa voidaan
tuottaa ja sdiloa kaikissa sahkdverkon toimitusketjun
vaiheissa, jolloin sahkdntuotantoa siirtyy yha
enemman osaksi siirto- ja jakeluverkkoja. Pienempien
energiantuotantoyksikdiden yleistyessa
sahkontuotanto voidaan myds ulottaa loppukayttdjiin
asti alykkaiden sahkoverkkojen avulla.

Uusiutuvan energian osuus globaalista
sdhkontuotannosta, toteutunut’

40%
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10%
0%
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B Muu uusiutuva B Aurinkovoima Tuulivoima

Uusiutuvan energian osuus globaalista
sdhkoéntuotannosta, ennuste?

. 55%
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] [ ]
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Tuuli- ja aurinkoenergian
tuotantokapasiteetti (GW)>2

9% CAGR 6908
3492
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1) Lahde: IEA (Kansainvélinen Energiajérjesto) 16
2) Lé&hde: IRENA World Energy Transitions Outlook (2020)



Toimintaymparisto (2/3)

Alykkast sahkdverkot seké sdhkdvarastot
mahdollistavat loppukayttdjien omien paikallisten
energialdhteiden kuten aurinkopaneelien kytkemisen
sahkoverkkoon. Siten loppukéyttdjien tuottamaa
energiaa voidaan hyddyntaa osana koko
valtakunnallista séhkoverkkoa. Siirtyminen
keskittyneesta sahkontuotantoinfrastruktuurista kohti
hajautettua tuotantoa edellyttaa siten kyvykkyyksia
hallita yhd moninaisempaa sahkdinfrastruktuuria kuin
myos yha vaihtelevampaa sahkontuotantoa.
Séhkovarastot ovat keskeisessa roolissa ndiden
muutosten mahdollistamisessa seka hallitsemisessa.

Regulaation vaikutukset yhtion loppumarkkinoihin

Regulaation kehityksellad on oleellinen vaikutus Merus
Powerin tuotteiden kysyntaan. Sahkdvarastojen
kysyntaan vaikuttavat muun muassa
hiilidioksidipaastojen vahentéamiseen, omien paikallisten
uusiutuvien energianlahteiden verotukseen ja
taajuudensaatdmarkkinaan liittyva regulaatio.
Sahkonlaaturatkaisuissa kysyntdan vaikuttaa mm.
sahkonlaatua saateleva lainsaadantd niin teollisuuden
hukkatehon, kuin myds uusiutuvan energian
verkkoonliityntdvaatimusten osalta. Tarve
hiilidioksidipaastdja vahentavan teknologian
kayttoonotolle on ilmeinen, mikd arviomme mukaan
ajaa regulaatiota asteittain Merus Powerin kannalta
suotuisaan suuntaan.

Sahkovarastomarkkinalta odotetaan nopeaa kasvua

Séahkovarastojen globaali markkina oli vuonna 2019
noin 6,5 miljardia dollaria. Séhkdvarastoilla
ennakoidaan olevan keskeinen rooli energiamurroksen
mahdollistamisessa. Tutkimusyhtio Frost & Sullivan
arvioi markkinan kasvavan energiamurroksen myota
46,7 miljardiin dollariin vuoteen 2030 mennessa, mika
vastaa jopa 20 % keskimaaraista kasvuvauhtia vuosien
2019-2030 valilla. Markkinan kasvu koostuu

tuotantomaarien voimakkaasta kasvusta ja toisaalta
keskimaaraisten hintojen laskusta. Vuosien 2018 ja
2030 valilla sahkdvarastojen tuotantokapasiteetin
arvioidaan kasvavan noin 30 gigawatista 370
gigawattiin, ja vuoteen 2050 mennessa kapasiteetin
arvioidaan nousevan 3 400 gigawattiin. Kapasiteetin
kasvua on tukenut sahkovarastoissa kaytettavien
litiumioniakkujen hintojen lasku viime vuosikymmenen
aikana. Akkuteknologian kehitys on laskenut
litiumioniakuston keskihintaa noin 88 % vuosien 2010 ja
2020 valilla. Kustannusinflaatio on kuitenkin jopa
nostanut akkujen hintoja vuoden 2022 aikana, mutta
uskomme hintojen laskun jatkuvan pitkalla aikavalilla.

Sahkonlaadun puolella markkinakasvu maltillisempaa

Sahkonlaaturatkaisujen markkinoiden koon on arvioitu
olevan maailmanlaajuisella tasolla noin 10,4 miljardia
dollaria vuonna 2020 (l&hde: Frost & Sullivan 2020).
Markkinoiden arvioidaan jatkavan kasvua keskimaarin
noin 7,6 % vuodessa ja nousevan noin 15,0 miljardiin
dollariin vuoteen 2025 mennessa. Merus Powerin
liketoiminnan kannalta keskeisimmat markkina-alueet
sahkonlaaturatkaisujen osalta ovat staattiset
synkronikompensaattorit (SVC), aktiivi-suodattimet seka
staattiset loistehon kompensaattorit (STATCOM), joiden
yhteenlaskettu markkinan koko on noin 2,4 miljardia
dollaria ja sen arvioidaan kasvavan noin 3,7 miljardiin
dollariin vuoteen 2027 mennessd, mika vastaa noin 6
%:n keskimaaraista vuosikasvua.

Merus Powerin kohdemarkkinoiden yhteenlaskettu
koko 8,2 miljardia euroa vuonna 2025

Laskujemme mukaan Merus Powerin kohdemarkkinan
yhteenlaskettu koko vuonna 2019 oli 3,5 miljardia euroa
ja sen on ennustettu kasvavan 8,2 miljardiin euroon
vuoteen 2025 mennessa. Valtaosa kohdemarkkinan
kasvusta syntyy sahkdvarastoista.

Globaalin sahkovarastomarkkinan
vuosittainen liikevaihto MRD $'

46,7
24,9
= =
|
2019 2025E 2030E

Sahkonlaatumarkkinan vuosittainen
liikevaihto MRD $

0 15,0
10,4 8% CAGR
2020 2025

Merus Powerin kohdemarkkinan koko
(MRD EUR)3

15% CAGR
1.4

2019 2025E
B Sahkovarastot  HW Sahkonlaaturatkaisut

1) L&hde: Frost & Sullivan

2) Lahde: Bloomberg New Energy Finance

3) Lahde: Inderesin arvio perustuen Global
Datan ja Frost & Sullivanin
markkinaennusteisiin
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Toimintaymparisto (3/3)

Kohdemarkkina siséltaa Euroopan
sahkdvarastomarkkinan seka ne globaalin
sahkonlaaturatkaisumarkkinan segmentit, joissa Merus
Power toimii. Valtaosa kohdemarkkinan kasvusta
syntyy sdahkdvarastojen yleistymisen ansiosta.

Kilpailuymparisto sahkovarastoissa

Séahkovarastomarkkinalla toimii seka suuria
monikansallisia yhtioita ettd pienempia erityisesti
sahkdvarastoihin ja séhkoverkkoratkaisuihin
keskittyneita keskikokoisia ja pienempia toimijoita.
Suuria monikansallisia yhtiota ovat esimerkiksi ABB,
Nidec Corporation, Toshiba Corporation, Tesla seka
Fluence Energy LLC (Siemens ja AES-yhteisyritys) seka
Saft Groupe S.A,, joka on osa Total Groupea. Ne ovat
keskittyneet tuottamaan vakioituja
sahkdvarastoratkaisuja padaomaintensiivisiin suuren
kokoluokan hankkeisiin, joissa integraattorit yleisesti
kilpailevat brandilla, kokonaistoimituksella,
hankintaorganisaatiolla ja hinnalla.

Merus Power lukeutuu pienemman kokoluokan
toimijoihin, joihin kuuluvat sen lisaksi esimerkiksi
eurooppalaiset yhtict Alfen N.V. ja Leclanché S.A.
Taman kokoluokan yhtiot tuottavat séhkdvaraston
keskeisia komponentteja itsendisesti ja kilpailu
perustuu teknologiseen edelldkavijyyteen seka kykyyn
huomioida hankkeiden erityisvaatimukset.

Arviomme mukaan Merus Powerin kilpailukykya
sahkdvarastoissa tukee sen teknologinen osaaminen
tehoelektroniikan ja ohjausjarjestelmien osalta. Sen
kyky yhdistaa sahkdvarastot ja sahkdnlaaturatkaisut
yhdeksi kokonaisuudeksi parantaa tuotteiden
yhteensopivuutta ja vahentdaa mahdollisia toiminnallisia
hairioita esimerkiksi sahkdnsyston osalta. Yhtion
teknologiaa voidaan myos skaalata asiakkaiden
erityistarpeiden mukaan, jolloin yhtio pystyy

kilpailemaan seka pienemmissa ettd suuremmissa
kokonaistoimituksissa. Uskomme kuitenkin, ettéd yhtion
voi olla haastavaa kilpailla suurissa toimituksissa
kansainvélisten integraattorien kanssa, koska pienena
yhtiona Merus Powerin voi olla vaikeaa saavuttaa
riittévaa skaalaa (ja siten kustannuskilpailukykya) sen
hankinnoissa. My0s kayttopadoman rahoitus voi
muodostua pullonkaulaksi suurissa hankkeissa. Lisaksi
yhtion brandi ja jakeluorganisaatio eivat ole
sahkdvarastojen osalta vield samalla tasolla

suurempien kilpailijoiden kanssa Suomen ulkopuolella.

Séhkovarastomarkkinan kasvun ollessa viela
alkuvaiheessa pidamme taysin mahdollisena, etta
Merus Power pystyy kehittdmaan edella mainittuja
heikkouksia ja parantamaan sen globaalia
kilpailukykya sahkovarastomarkkinalla keskipitkalla
aikavalilla.

Kilpailuymparisto sahkonlaaturatkaisuissa

Sdhkonlaatumarkkinalla toimii suuria kansainvalisia
toimijoita (esimerkiksi ABB Ltd., Siemens AG, Eaton
Corporation Plc, Schneider Electric SE, Danfoss A/S),
joille séhkdnlaaturatkaisut eivét ole paasaantoisesti
toiminnan painopistealue. Tamantyyppiset yhtiot
tuottavat standardoituja ratkaisuja erityisesti suuriin
paaomaintensiivisiin hankkeisiin, joissa suuret yhtiot
kilpailevat paasaantdisesti laajoilla
toimituskokonaisuuksilla ja kyvylla toimittaa
monenlaisia komponentteja ja tuotteita. Merus
Powerin johdon ndkemyksen mukaan suuret toimijat
ovat keskittyneet padsaantoisesti suuriin projekteihin
ja yhtididen toimintamalli ei ole optimaalinen
pienempiin, erikoisosaamista vaativiin projekteihin.

Yhtion johdon ndkemyksen mukaan keskikokoiset
erikoistuneet toimijat ovat sahkdnlaaturatkaisujen
asiantuntijoita (esimerkiksi Comsys AB, Sinexcel

Electric Co. Ltd. ja Schaffner Holding AG), ja ne
kilpailevat paasaantoisesti seka pienissa etta
keskisuuren kokoluokan hankkeissa. Luemme my&s
Merus Powerin erikoistuneeksi sdhkonlaaturatkaisujen
toimittajaksi. Kilpailu erikoistuneiden toimijoiden
kohdalla keskittyy padasaantodisesti tuotteen laatuun
seka kykyyn toimittaa kokonaisuuksia asiakkaan
erityistarpeet huomioiden. Merus Powerin johdon
mukaan erityisesti aasialaisten erikoistuvien yhtididen
osalta on kuitenkin havaittavissa hintakilpailua.

Nakemyksemme mukaan yhtion kyky kilpailla
sahkonlaaturatkaisuissa perustuu vahvaan
teknologiaosaamiseen, suorituskykyisiin tuotteisiin,
kykyyn toimittaa kokonaisratkaisuja seka kykyyn
mukauttaa tuotantoa asiakkaiden erityistarpeiden
mukaan. Yhtion vahva fokusoituminen
sahkdnlaaturatkaisuihin luo vahvan pohjan
tuotekehitykselle, jolloin tuotteita voidaan kehittaa
nopeasti markkinoiden ja asiakkaiden tarpeiden
muutoksiin sopiviksi.

Kilpailuasema vahvistunut sshkonlaadussa —
sahkovarastopuolella vauhti ollut hitaampaa

Vuoden 2022 aikana kysyntéd Merus Powerin tuotteille
on ollut vahvaa sahkonlaaturatkaisuissa, mihin on
arviomme mukaan vaikuttanut mm. yhtion jakelun ja
myyntiorganisaation kehittyminen seka tietenkin
teknisesti kilpailukykyiset tuotteet. Sdhkdvarastoissa
yhti6 ei ole kuitenkaan saanut merkittévan kokoisia
tilauksia (2022 aikana) houkuttelevasta
markkinakysynnasta huolimatta, minka uskomme
Jjohtuvan voimakkaasta hintakilpailusta. Muutokset
korkoymparistossa ja kilpailijayhtidihin kohdistuvat
sijoittajien vaatimukset kannattavuuden
parantamiseksi voisivat arviomme mukaan

tervehdyttaa kilpailua alalla vuoden 2023 aikana. 18



Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/2)

Yhtion strategia

Listautumisen yhteydessa lausutun strategian
mukaisesti Merus Powerin tavoitteena on kasvattaa
yhtion tunnettavuutta, myyntia ja kannattavuutta
seka vahvistaa markkina-asemaa kestavan
energian murroksessa. Merus Power tavoittelee
voimakasta kasvua erityisesti
sahkovarastomarkkinoilla, uusiutuvan energian
integraatiossa seka pyrkii kasvamaan markkinaa
nopeammin sdhkonlaaturatkaisujen globaaleilla
markkinoilla. Yhtio on listannut viisi teemaa, jotka
muodostavat sen kasvustrategian kulmakivat:

Skaalautuva tuoteportfolio

Merus Powerin kehittdma teknologia on
skaalautuvaa ja sité voidaan kayttaa niin
sahkonlaaturatkaisuissa, sahkdvarastoissa kuin
mahdollisesti muissakin uusissa ratkaisuissa.
Tuoteportfolion skaalautuvuus mahdollistaa sen,
ettd yhtio voi kasvattaa toimintaa ja
tuoteportfoliotaan tarvittaessa nopeasti ja laajasti
hyvin erilaisiin kayttotarpeisiin. Lisaksi yhtio voi
tarjota raataloityja ratkaisuja asiakkaiden tarpeisiin.
Tuoteportfolion skaalautuvuus perustuu taustalla
olevan mekaniikan modulaarisuuteen seka yhtion
itsensa kehittdmaan laajasti erilaisiin tarkoituksiin
hyddynnettavissa olevaan ohjelmistojarjestelmaan.

Monikanavainen myyntistrategia

Yhtion myynti perustuu useisiin eri kanaviin, joihin
kuuluu suoramyynti, jélleenmyyntiverkosto,
jarjestelmdintegraattorit seka alkuperaiset
laitevalmistajat. Yhtio hakee jatkuvasti myds uusia
yhteistydkumppanuuksia maailmanlaajuisesti ja
pyrkii ndin saamaan jalansijaa uusilla markkina-
alueilla ja kehittamaan myyntiverkostoaan. Merus
Power painottaa myyntistrategiassaan erityisesti

sahkdvarastojen myyntid, joiden markkinan se
odottaa kehittyvan erityisen nopeasti.

Sahkovarastot: Kasvua keskisuurten toimitusten
segmentissa jarjestelmatoimittajana

Merus Power pyrkii kehittdamaan sahkdvarastojaan
vastaamaan sellaisten pienten ja keskisuurten
energiavarastojen tarpeita, jotka vaativat nopeaa
vastetta, teknistd osaamista ja laadukasta
sahkontuotantoa. Merus Power haluaa vastata
sahkovarastomarkkinoiden nopeaan kehitykseen
hakemalla aktiivisesti yhteistyokumppanuuksia
uusiutuvan energian integraattoreista ja
suunnittelutaloista.

Sahkonlaaturatkaisut: Kustannustehokkuus ja
jakelun kehittaminen fokuksessa

Sahkonlaatumarkkinoilla yhtio haluaa keskittya
tuotteiden kannattavuuden optimointiin ja jakelun
kehittamiseen uusien markkina-alueiden
saavuttamiseksi. Tuotteiden kannattavuuden
optimointi vaatii uusien kustannustehokkaiden
ratkaisujen kehittamista. Jakelun kehittdmiseen
kuuluu mm. uusien jakelusuhteiden kdynnistdminen
seka uusien myyntitoimistojen avaaminen tietyissa
tapauksissa. Lisaksi yhtio haluaa profiloitua
ratkaisutoimittajana jarjestelmaintegraattoreille ja
kasvattaa sopimusvalmistusta alkuperaisille
laitevalmistajille.

Palveluiden osuuden kasvattaminen
yhteistyoverkostoa kehittamalla

Palveluiden osuuden kasvattaminen on osa Merus
Powerin strategiaa. Merus Power tarjoaa ja myy
asiakkaille huoltopalveluitaan séhkdvarastojen ja
sahkdnlaaturatkaisujen myynnin yhteydessa. Yhtio
tarjoaa asiakkailleen huolto- ja yllapitopalveluita
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/2)

suoramyyntind Suomessa ja Pohjoismaissa. Muissa
maissa yhtio hyddyntaa jatkossakin
yhteistydverkostoaan, jotta se saa tarvittavaa
paikallista osaamista palveluliiketoimintaansa varten.
Merus Power aikoo kehittdd maailmanlaajuista
huoltotoimintaansa kouluttamalla
yhteistydverkostoaan ja ottamalla kdyttoon erilaisia
etatukipalveluita.

Taloudelliset tavoitteet

Merus Powerin taloudelliset tavoitteet ovat
seuraavat:

1. Liikevaihdon kasvu 80 MEUR:oon vuoteen
2026 mennessa padasiassa orgaanisesti.

2. Kayttokatemarginaali keskimaarin yli 15 %.
3. Omavaraisuusaste yli 35 %.

4. Osingonmaksu mahdollinen vaihtoehto
keskipitkalla aikavalilla, mutta toistaiseksi yhtion
tavoitteena on kayttaa varojaan kasvutavoitteiden
saavuttamiseen.

Kasvustrategia on jarkeva, mutta liikevaihtotavoite
kuulostaa toistaiseksi kaukaiselta

Pidamme sdhkdvarastoihin perustuvaa
kasvustrategiaa perusteltuna, silla
sahkdvarastomarkkinan odotetaan kasvavan erittdin
voimakkaasti seuraavan vuosikymmenen aikana ja
Merus Powerin tuotteet ja teknologia ovat
kasityksemme mukaan kilpailukykyisia tassa
segmentissa. Myyntiorganisaation vahvistamisen
seka tuotekehityksen tulisi arviomme mukaan
vauhdittaa liiketoiminnan kasvua jalleen lahivuosien
aikana. Sahkdvarastojen myynti on kehittynyt
odotettua hitaammin vuoden 2022 aikana, mihin on
osaltaan vaikuttanut voimakas hintakilpailu alalla,

johon Merus Power ei ole lahtenyt vastaamaan
aggressiivisesti. Toistaiseksi markkinan kannattavuus
on nayttaytynyt kyseenalaisena, silla hintakilpailu on
ollut voimakasta suurten yhtididen pyrkiessa
kasvattamaan markkinaosuuksiaan. Uskomme
toimialan muuttuvan kannattavuushakuisemmaksi
keskipitkalla aikavalilla, silla sijoittajien ei kannata
rahoittaa tappiollista toimintaa loputtomiin ja
korkojen nousun tulisi vauhdittaa tatd muutosta. 80
MEUR:n liikevaihtotavoitteesta 56 MEUR on
suunniteltu syntyvan sahkdvarastoista, mika
toistaiseksi nayttaytyy vield kaukaisena. Yksittaiset
projektit voivat kuitenkin olla melko kookkaita, joten
kasvua voisi positiivisessa skenaariossa syntya
nopeastikin.

Sahkonlaaturatkaisujen puolella yhtion kasvu etenee
jopa odotettua paremmin. Jakelun ja asiakaskunnan
laajentaminen ovat mielestémme
sahkonlaaturatkaisujen osalta keskeisimpia
kehityskohteita, silla yhtiolla on jo hyvét ja
kilpailukykyiset tuotteet. Liikevaihtotavoitteesta 20
MEUR odotetaan syntyvan sahkdnlaaturatkaisuista,
mika on mielestdmme realistinen ja jopa varovainen
arvio viimeaikainen kasvukehitys huomioiden.

Kannattavuustavoite vaikuttaa haastavalta

Yhtion tavoittelema 15 %:n kannattavuustavoite
vaikuttaa mielestamme haastavalta, silla
sahkovarastoliiketoiminnassa bruttomarginaalit ovat
arviomme mukaan selvasti alhaisempia kuin
sahkdnlaaturatkaisuissa. Esimerkiksi samanlaisella
kulurakenteella operoiva Hollantilainen verrokki Alfen
on yltényt 15 %:n kannattavuustasolle vasta yli 200
MEUR vuotuisella likevaihdolla, joskin Alfenin
liikevaihtoon siséltyy paljon muutakin kuin
sahkovarastoja, kuten latausratkaisuja séhkdautoille.

Lahtokohdat taloudellisille tavoitteille

Liikevaihto (MEUR)
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen asema (1/2)

Liikevaihdon pitkan aikavalin trendi on ollut nouseva

Merus Powerin liikevaihto oli vuonna 202114,8 MEUR.
Pitkalla aikavalilla katsottuna yhtion liikevaihto on ollut
kasvutrendilla, mutta vuositasolla katsottuna
likevaihto ei ole kehittynyt tasaisesti. Suurten
asiakastoimitusten ajoitukset selittavat likevaihdon
vaihtelua. Suuria, yli vuoden mittaisia tai kooltaan
vahintdan 0,5 MEUR:n projekteja osatuloutetaan
valmistumisasteen mukaisesti.

Vuonna 2017 yhtion tavoittelemat asiakastoimitukset
eivat toteutuneetkaan odotetussa aikataulussa, minka
vuoksi kyseisen vuoden liikevaihto jdi edellisvuotta
matalammaksi. Vuosina 2018-19 liikevaihto kasvoi
keskimaarin noin 10 MEUR:n tasolle erityisesti
sahkovarastotoimitusten ajamana. Liséksi yhtion
vuonna 2017 lanseeraama A2-aktiivisuodatin sai
kasityksemme mukaan hyvan vastaanoton
asiakaskunnassa, mika on tukenut yhtion likkevaihdon
kasvua. Vuonna 2020 Merus Powerin liikevaihto jai 37
% edellisvuotta matalammalle tasolle, mika johdon
nakemyksen mukaan johtui paddasiassa
koronaviruspandemian aiheuttamasta taloudellisesta
epéavarmuudesta ja siihen liittyvista
investointipaatoksien viivastyksistd. Vuonna 2021
liikevaihto palautui jalleen kasvu-uralle ja ylsi 14,8
MEUR:oon. Yhtio ohjeistaa liilkevaihdon kasvun
jatkuvan vuoden 2022 aikana. H1 2022 aikana
liikevaihto kasvoi 45 % suhteessa vertailukauteen.

Kustannusrakenteessa muutoksia kasvun myota

Materiaalit ja palvelut muodostavat valtaosan Merus
Powerin liiketoiminnan kustannuksista. Vuosina 2012-
17, materiaali- ja palvelukustannukset olivat
keskimaarin 53 % yhtion liikevaihdosta. Vuosien 2018-
21 aikana materiaali- ja palvelukustannukset
(oikaistuna varaston muutoksela) nousivat keskimaarin

56 %:iin yhtion liikevaihdosta, mik& arviomme mukaan
johtui padosin sahkdvarastoliiketoiminnan
korkeammista materiaalikustannuksista verrattuna
sahkonlaaturatkaisuihin. Materiaalikate voi vaihdella
suurestikin vuosien valilla liikevaihdon jakauman
mukana.

Henkildstokustannusten ja liilketoiminnan muiden
kulujen osuus on laskenut likevaihdon kasvun myaéta,
vaikka henkiloston maara onkin kasvanut
merkittdvasti (H1'22: 61, +52 % v/v). Henkildstokulujen
ja liiketoiminnan muiden kulujen yhteenlaskettu osuus
likevaihdosta oli vuonna 2021 en&a 36 %.
Liiketoiminnan muut kulut sisdltdd mm. toimitiloista ja
IT-resursseista aiheutuvia kustannuksia.

Merus Powerin poistot ja arvonalentumiset olivat
vuonna 2021 0,5 MEUR. Summa koostui paaosin
aineettomien hyddykkeiden suunnitelman mukaisista
poistoista, joihin kuuluu paaasiassa kapitalisoituja
tuotekehitysinvestointeja. Yhtio noudattaa
raportoinnissaan suomalaista kirjanpitokaytantoa
(FAS), minka johdosta esimerkiksi vuokrasopimuksia
ei kapitalisoida taseeseen eika poisteta vuosittain.

Kannattavuus ei ole vield vakiintunut

Yhtion kannattavuus on historiassa vaihdellut
merkittavasti vuosien valilla ja ollut keskimaarin
heikolla tasolla. Vuosien 2016-2020 aikana yhtion
keskimaaradinen kayttokatemarginaali oli noin 3 % ja
likevoittomarginaali -3 %. Heikko kannattavuustaso
liittyy ndkemyksemme mukaan yhtion pieneen
kokoon ja toisaalta etupainotteisiin
kasvuinvestointeihin, kuten tuotekehitykseen ja
myyntiorganisaation kasvattamiseen. Vuoden 2020
matalaan kannattavuuteen vaikutti erityisesti
koronapandemian aiheuttama kysynnan heikkous.

Liikevaihto 14,8
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen asema (2/2)

Rahoituskulut

Yhtion nettorahoituskulut olivat 1,3 MEUR vuonna
2021, josta 1,1 MEUR listautumiseen liittyvia kuluja.
Listautumisen yhteydessa vahvistunut tase tarkoittaa
sitd, ettei nettorahoituskuluihin kohdistu merkittavaa
nousupainetta tulevinakaan vuosina.

Verot

Yhtio ei ole toistaiseksi maksanut juurikaan veroja,
koska liiketoiminta on ollut paaosin tappiollista.
Vuoden 2022 kesakuussa yhtiolla oli taseessa
kertynytta tappiota nykyiselta ja aiemmilta tilikausilta
yhteensa 5,4 MEUR. Piddmme todenndakdisend, etta
enemmistd kertyneesta tappiosta voidaan vahentaa
verotuksessa tulevina tilikausina, kun liilketoiminta
kaantyy voitolliseksi ennusteidemme mukaisesti.

Tase vahvassa kunnossa listautumisen jaljilta

Listaamattomana pienena kasvuyhtiona Merus
Powerin taloudellinen asema on ollut historiassa
haastava. Vuosien 2016-20 aikana yhtion
omavaraisuusaste oli keskimaarin 32 %, mika on alle
yhtion tavoitteleman tason (35 %). Ennen listautumista
yhtion kasvua on rahoitettu lainarahoituksella seka
padomasijoittajien oman padoman ehtoisilla
sijoituksilla vuosina 2011, 2013 ja 2017.

Listautumisen ja julkisen osakeannin yhteydessa
Merus Power sai 12 MEUR:n nettovarat, jonka my&ta
omavaraisuusaste on parantunut ja oli 69 % vuoden
2022 kesakuussa. Yhtiolla oli kesakuussa 9,0
miljoonan euron nettokassapositio, mika takaa yhtiolle
hyvan taloudellisen selkdanojan tulevia
kasvupyrkimyksia ajatellen.

Taseen rakenne

Listautumisannin jalkeen kesakuun 2022 lopussa

Merus Powerin taseen loppusumma oli 18,0 MEUR,
josta 11,4 MEUR koostui rahoista ja pankkisaamisista.
Kassan lisdksi vaihtuvissa vastaavissa oli vaihto-
omaisuutta ja saamisia 5,5 MEUR:n verran. Pysyvat
vastaavat olivat yhteensa 1,1 MEUR, josta valtaosa
koostui aineettomista hyddykkeistd, padasiassa
kapitalisoiduista kehitysmenoista.

Investointitarpeet

Yhtiolla ei ole merkittdvia padomaa sitovia aineellisia
investointitarpeita. Investointitarpeet liittyvat
paaasiassa jatkuvaan tuotekehitykseen. Myds
toimitiloja tullaan todennakdoisesti kasvattamaan,
mutta mikali uusi kiinteistd vuokrataan, ei se tule
nakymaan taseessa FAS-kirjanpitosdantdjen mukaan.

Merus Powerin liiketoiminta onkin historiallisesti ollut
hyvin padomakevytta. Kayttopadoma on merkittavin
paaomia sitova taseen osa-alue. Nettokayttdpaaoma
oli kesdkuun 2022 lopussa vain 2,3 MEUR eli 13 %
koko vuodelle ennustamastamme liikevaihdosta.

Kasityksemme mukaan sdhkonlaaturatkaisut sitovat
hyvin véahan kayttopadomaa. Yhtion tarkeimmassa
kasvusegmentissa sahkovarastoliiketoiminnassa
myyntisaatavien maksuehdot ovat tyypillisesti
heikommat sahkdvarastotoimittajan kannalta, mika
osaltaan selittda yhtion tarvetta vahvistaa tasettaan
listautumisen yhteydessa. liman osakeannissa
kerdttyja varoja Merus Powerin mahdollisuus osallistua
nykyistd suuremman kokoluokan
sahkdvarastoprojekteihin olisi ollut rajallinen.

Osingonmaksu ei ole viela ajankohtaista

Vahvasta taseesta huolimatta yhtion strategiana on
kayttaa sen varoja kasvutavoitteiden saavuttamiseen,
eika osingonmaksu siksi ole télla hetkella
ajankohtaista.

Merus Powerin tase H1'22:n lopussa
(MEUR)
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Merus Powerin liiketoimintamallin riskiprofiili
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Toimiala kasvaa nopeasti mika kasvumahdollisuuden
lisdksi tarkoittaa aggressiivista kilpailua suurilta
kansainvdlisilta yhtidilta erityisesti suuremman koko-
luokan hankkeissa.

Merus Power on saanut hyvan alun liiketoiminnan
kasvattamiseen, mutta kunnianhimoisten tavoitteiden
saavuttamiseen liittyy runsaasti epdvarmuutta.

Arvioimme rakenteellisen kasvun roolin olevan
syklistéd komponenttia merkittdvampi Merus Powerin
kohdemarkkinoilla.

Yksittaisten projektien merkitys lilkkevaihdon
kehitykselle voi olla merkittava etenkin lyhyella
aikavalilla. Jatkuvan lilkkevaihdon osuus viela pieni.

Vaikeaa kilpailla kustannustehokkuudella suuria
kilpailijoita vastaan. Teknologia-asiantuntijuus tarjoaa
hinnoitteluvoimaa pienemmissa vahemman
kilpailluissa projekteissa.

Materiaalikustannusten osuus liilkevaihdosta tulee
kasvamaan séhkovarastoliiketoiminnan suhteellisen
osuuden nousun mydta, mika rajoittaa
kannattavuuspotentiaalia.

Séhkovarastoliiketoiminnassa pddomaa sitoutuu
runsaasti kdyttdpadoman muodossa, mikd voi estaa
suurempiin projekteihin osallistumista seka rajoittaa
lyhyen aikavélin kassavirtoja.

Tase on listautumisen jélkeen vahvassa kunnossa.
Toisaalta séhkovarastoliiketoiminnan kasvattaminen
sitoo runsaasti pddomia.
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Ennusteet (1/3)

Ennustemalli

Ennustamme Merus Powerin liikevaihtoa kolmen
liiketoimintasegmentin kautta, joita ovat sahkdvarastot,
sahkonlaaturatkaisut ja palvelut. Yhtio ei raportoi
segmenttien liilkevaihtoa erikseen
puolivuotiskatsauksissaan, mutta voimme hyodyntaa
listautumisesitteen tietoja seka iimoitettuja
sahkovarastotoimituksia segmenttikohtaisten
ennusteidemme tukena.

Vahvaa kysyntda ja nousupainetta kustannuksissa

Merus Power odottaa vuoden 2022 liilkevaihdon
kasvavan edellisvuodesta ja kayttokatteen olevan
positiivinen. Vuoden alkupuoliskon liikevaihto oli 6,3
MEUR (+45 % v/v) ja kdyttokate negatiivinen -0,2
MEUR, miké& on yhtion liketoiminnalle tyypillista
kausiluonteisuutta. Koko vuoden osalta ennustamme
25 %:n kasvua, mika tarkoittaisi kasvun hidastumista 17
%:iin H2:lla. Kasityksemme mukaan energiamurroksen
kiihtyminen Ukrainan sodan my&ta, seka sisaiset
toimet jakelun vahvistamiseksi tukevat kysyntaa Merus
Powerin tuotteille. Kannattavuuskehitykseen liittyy
enemman epavarmuutta, silld organisaation
kasvattaminen ja komponenttipula aiheuttavat
nousupainetta niin kiinteisiin kuin
materiaalikustannuksiinkin.

Listautuminen mahdollistaa
sdhkovarastoliiketoiminnan nopean kasvattamisen

Vuoden 2026 80 MEUR:n liikevaihtotavoitteesta peréti
56 MEUR pitdisi yhtion strategian mukaisesti syntya
sahkdvarastoista ja uusiutuvan energian integraatiosta.
Tavoite on haastava, silla kyseisen segmentin
liikevaihto on ollut viime vuosina vain muutaman
miljoonan euron luokkaa vuosittain ja vuoden 2022
aikana ei olla voitettu uusia merkittavan kokoisia

sopimuksia. Kasityksemme mukaan uusia tilauksia
ollaan havitty pdaasiassa hintapaatosten vuoksi, silla
yhtié on pyrkinyt pitdmaan kiinni
kannattavuuskriteereistdan ja moni muu
markkinatoimija on vastaavasti hinnoitellut
aggressiivisesti kasvun ja referenssien toivossa. Jaa
nahtavaksi korjautuuko alan kannattavuustaso
esimerkiksi korkojen nousun tai toimialan
maturoitumisen myétd. Ennustamme sahkdvarastojen
likevaihdon kasvavan 14 MEUR:oon vuoteen 2026
mennessa (vuotuinen kasvu 40 % 2021-26e), mika
tarkoittaisi selvasti yhtion tavoitetta (56 MEUR)
maltillisempaa kehitysta kyseisessa segmentissa.
Sahkdvarastomarkkinan odotetaan lahes
nelinkertaistuvan vuosien 2019-2025 valilla.
Markkinakasvun ylittéva kasvu perustuu yhtion
teknologiseen asiantuntijuuteen, vahvistettuun
myyntifunktioon ja listautumisen yhteydessa
vahvistettuun taseeseen, joka mahdollistaa aiempaa
suurikokoisempien sahkdvarastoprojektien tavoittelun.
Lisaksi arvioimme, etté yhtion bréndi ja uskottavuus
kehittyvat positiiviseen suuntaan seka listautumisen,
ettd uusien asiakasreferenssien myota
sahkovarastotoimituksissa. Sahkovarastojen
likevaihtoennusteisimme sisaltyy runsaasti
epavarmuutta, koska tilauskertyma on viimeisten 12kk
aikana jaanyt odotettua heikommaksi.

My6s sahkonlaaturatkaisuissa tarjolla hyvaa kasvua

Séahkonlaaturatkaisujen markkina kasvaa Merus
Powerille relevanteissa segmenteissa laskujemme
mukaan noin 6 % vuosivauhtia. Yhtio on onnistunut
historiassa voittamaan markkinaosuuksia kilpailijoiltaan
vahvojen tuotteidensa ansiosta. Arvioimme vuoden
2022 liikevaihdosta 94 % syntyvan
sahkdnlaaturatkaisuista.

Liikevaihdon kehitys
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Ennusteet (2/3)

Odotamme liikevaihdon kasvavan keskimaarin 11 %
vuosien 2022-26 valillg, jolloin vuoden 2026
liikevaihto olisi tdssé segmentissa 26,5 MEUR, eli yli
yhtion tavoitteen (20 MEUR). Vahvan teknologisen
kilpailukyvyn lisaksi sahkonlaaturatkaisujen
likevaihdon kasvua tukee myyntiorganisaation
kehittdminen ja kasvattaminen. Pidamme
kasvuennusteitamme historiallisessa kontekstissa
maltillisina, mutta samalla huomautamme, etta yhtion
taytyy onnistua tuotekehityksessaan
vastaisuudessakin, jotta se pystyy yllapitémaan vahvaa
teknologista asemoitumistaan ja jatkamaan
markkinaosuuksien voittamista.

Palvelumyynti seuraa sdhkovarastojen asennetun
laitekannan kasvua

Palvelumyynti on ollut toistaiseksi matalalla tasolla,
keskimaarin 0,35 MEUR vuosina 2018-2020. Merus
Powerin kasvupyrkimykset
sahkovarastoliiketoiminnassa tukevat myos
palvelumyynnin kasvua. Sahkovarastoasiakkaat
haluavat tyypillisesti valmiin tuotteen seka yllapito- ja
kayttopalveluita. Siten asennetun
sahkodvarastolaitekannan kasvu tukee myds jatkuvan
palvelumyynnin kasvua. Odotamme
palveluliiketoiminnan olevan 4 % koko liikevaihdosta
vuonna 2022 ja osuuden kasvavan 6 %:iin vuoteen
2026 mennessa.

Materiaalikustannukset kasvavat
sdhkovarastoliiketoiminnan mukana

Materiaalit ja palvelut muodostavat paaosan Merus
Powerin liiketoiminnan kuluista. Materiaaleihin
kuuluvat paaasiassa tuotteissa kéytetyt komponentit,
joiden hintaan vaikuttavat esimerkiksi metallien ja
muovien markkinahinnat, seka erityisesti
kysyntatilanne. Palveluihin kuuluu esimerkiksi kuljetus-

ja asennuspalveluita. Kasityksemme mukaan Merus
Powerin materiaalikustannukset ovat suhteellisesti
selvasti alhaisemmat sahkonlaaturatkaisuissa
verrattuna sdhkovarastoihin. Tama johtuu muun
muassa siita, etta sahkovarastotoimituksissa
ulkopuolelta ostettavan akun osuus on tyypillisesti 30-
50 % jarjestelmén hinnasta. Siksi oletamme, etta
materiaalikustannukset tulevat nousemaan
tulevaisuudessa verrattuna nykyiseen tasoon.
Toisaalta yhtion koon kasvaessa, myds sen hankinnan
tehokkuus paranee, mika puolestaan jarruttanee
materiaalikustannusten nousua. Ennustamme
materiaalikustannusten olevan keskimaarin 61%
likevaihdosta vuosien 2025-2026 aikana, verrattuna
noin 58 %:n ennustettuun tasoon vuosina 2022-2023.

Henkilostokulut skaalautuvat kasvun myé6ta, mutta
toimitilojen uusiminen kasvattaa kulumassaa

Henkilostokulut ja liikketoiminnan muut kulut ovat
suhteellisen kiinteitd, mika auttaa yhtiota parantamaan
kannattavuuttaan pitkalla aikavalilla likevaihdon
kasvun myata. Yhtio on investoinut tuotekehitykseen
Jja myyntiorganisaatioon etupainotteisesti
kasvustrategiansa toteuttamiseksi.
Henkilostokustannusten suhteellinen osuus
likevaihdosta tulee kuitenkin laskemaan arviomme
mukaan. Ennustamme henkildstokulujen olevan
keskimaarin 19 % liikkevaihdosta vuosien 2024-26
aikana, verrattuna noin 22 %:n keskimaaraiseen
tasoon vuosina 2021-22.

Liiketoiminnan muihin kuluihin odotamme kasvua
ensisijaisesti toimitilatarpeista johtuen. Ennustamme
liiketoiminnan muiden kulujen olevan keskimaarin 12 %
likevaihdosta strategiakauden aikana. Arvioimme
uusien toimitilojen kasvattavan vuotuisia kiinteita kuluja
noin 0,5 MEUR:n verran.

Kustannusrakenne
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Ennusteet (3/3)

Nykyisten edullisten tilojen korvaaminen moderneilla
tiloilla voi kasvattaa kustannuksia merkittavasti, jolloin
toimitilakustannusten osuus liilkevaihdosta voi jopa
nousta lahivuosina kunnes yhtio saavuttaa riittavasti
liikevaihdon kasvua kustannusten skaalaamiseksi.

Olemme olettaneet, etté poistot ja arvonalentumiset
kasvavat 0,9-kertaisella kasvuvauhdilla suhteessa
liikevaihdon kasvuun vuosina 2022-26. Poistojen
kasvua ajaa kasvavat kehitysmenot, joita aktivoidaan
taseeseen ja poistetaan suunnitelman mukaisesti.

Kannattavuus kohenee liikevaihdon kasvun myota

Ennusteidemme mukaan yhtion kayttokatemarginaali
tulee olemaan kuluvana vuonna 5,6 %:n tasolla ja
kohoaa 11,0 %:iin vuoteen 2026 mennessa eli ei ylla
yhtién taloudelliseen tavoitteeseen (yli 15 %). Kuluvalle
vuodelle ennustamme 2,9 % liikevoittomarginaalia ja
vuodelle 2026 8,5 %. Kannattavuuskehitykseen
vaikuttaa mm. yhtion kasvustrategian onnistuminen
seka yhtion tuotteiden ja palveluiden kilpailukyvyn
kehitys.

Rahoituskulut ja verot ldhivuosina matalalla tasolla

Vahvan nettokassan ansiosta ennustamme yhtion
rahoituskulujen jatkavan matalalla tasolla tulevina
vuosina. Vuoden 2022 rahoituskuluennusteemme on
0,2 MEUR. Arvioimme, etté yrityksen tuloveroa
joudutaan maksamaan vasta vuonna 2025, silla
yhtiolla on taseessaan kertynyttad tappiota nykyiselta ja
aiemmilta tilikausilta yhteensa 5,4 MEUR, josta
valtaosa voidaan arviomme mukaan vahentaa
verotuksessa tulevina tilikausina mikali liiketoiminta
kaantyy voitolliseksi yhtion tavoitteiden mukaisesti.
Oletamme veroprosentiksi pitkalla aikavalilla 20 %,
mika vastaa Suomen nykyista yhteiséverokantaa.

Nettotulos kaantynee positiiviseksi ensi vuonna

Arvioimme yhtion nettotuloksen kaantyva positiiviseksi
vuoden 2022 aikana ja olevan 0,1 MEUR.
Strategiakauden lopussa vuonna 2026 odotamme
yhtion yltavéan jo 2,8 MEUR nettotulokseen, mika
vastaa 0,37 euron osakekohtaista tulosta.

Kasvu sahkovarastoissa vaatii runsaasti
kayttopadomaa

Sahkdvarastoliiketoiminnan kasvu tulee sitomaan
runsaasti nettokayttopaaomaa asiakkaiden
takapainotteisista maksuaikatauluista johtuen, toisin
kuin sahkonlaaturatkaisuissa. Arvioimme, etta
nettokayttépadoma on vuoden 2022 lopussa 19 %
paattyneen vuoden liikevaihdosta. Suhde kasvaa
ennusteissamme 36 %:iin vuoteen 2026 mennessa.
Kayttopaaoman kasvun vuoksi yhtion vapaa kassavirta
on operatiivista tulosta selvasti heikommalla tasolla
seuraavien viiden vuoden aikana.

Vahvaa tasetta tarvitaan kasvuun, emme odota
osingonmaksua ldhitulevaisuudessa

Mikali kasvuun, kannattavuuteen ja padomien
sitoutumiseen liittyvat ennusteemme toteutuvat, tulee
Merus Powerin nettokassapositio kutistumaan
l&hivuosina kasvuinvestointien myotad. Uskomme, etta
yhti6 voisi alkaa maksaa osinkoa kun kannattavuus
saadaan nostettua kestavammalle tasolle. Arviomme
talla hetkella, etta osinkoa voitaisiin alkaa maksaa
vuodelta 2025, mutta tdhan ennusteeseen liittyy
merkittavasti epdavarmuutta yhtion kehitysvaiheesta
johtuen. Tasetta voitaisiin kayttda myos pienten
yritysostojen rahoittamiseen, mutta ndemme yhtion
strategian perustuvan padasiassa orgaaniseen
kasvuun.

Osakekohtainen tulos ja osinko
(EUR)
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Arvonmaaritys (1/3)

Arvonmadrityksen yhteenveto

Merus Powerin arvostus on toistaiseksi korkea, mutta
kohtuullinen onnistuminen kasvustrategian
toteuttamisessa voisi kdantaa tulospohjaiset
arvostuskertoimet melko edullisiksi jo muutamassa
vuodessa. Yhtio toimii energiamurroksen
vauhdittamilla markkinasegmenteillg, joista erityisesti
sahkovarastoissa markkinan pitkan aikavalin
kasvunakymat ovat vahvat. Yhtion vahva kasvu
perustuu erikoistuneeseen osaamiseen ja
teknologiaan, mitka voisivat mahdollistaa pitkalla
aikavalilla selvasti nykyistd paremman
kannattavuuden. Olemme tuloskasvuodotusten ja
yhtion kehitysvaiheen varjolla valmiita katsomaan
|&hiaikojen arvostuskertoimien lisaksi kertoimien
kehitystd myds muutaman vuoden eteenpain. Tulee
kuitenkin pitaa mielessa, etta yhtion l&hiaikojen
tuloskehitykseen sisaltyy riskeja organisaation
kehittdmisesta johtuvan kiintedn kulumassan kasvun
myota. Lisaksi sahkovarastoliiketoiminnan kasvu ei
ole edistynyt listautumisen jélkeen tavoitteiden
mukaisesti, eika sahkdvarastoliiketoiminnan
kannattavuudesta ole vield saatu riittdvasti nayttoa,
mika lisaa tuloskasvuennusteisiin liittyvaa
epdvarmuutta. Piddmme osakkeen tuotto/riski-
suhdetta keskinkertaisena ottaen huomioon
toimintaympariston koholla olevat riskit mm.
komponenttipulaan liittyen. Positiivisen nédkemyksen
ottaminen vaatisi mielestémme yhtiolta vahvempia
nayttoja sahkovarastoliikketoiminnan kasvattamisesta
sekd vahvempaa nakyvyyttad kannattavuuden
parantumiseen.

Merus Powerin arvostusta tukevia tekijoita:

» Erikoistunut teknologia-asiantuntijuus ja
kilpailukykyiset tuotteet

* Megatrendien tukema markkinakasvu

* Organisaation kykyjen kasvattaminen

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita:
* Lyhyen aikavélin matalahko kannattavuus
* Osa liiketoiminnasta vahvasti projektiluonteista

» Sahkovarastoihin perustuvan kasvustrategian
toistaiseksi hidas eteneminen

Tulospohjainen arvostus on toistaiseksi korkea

Mielestamme tulospohjaista arvostusta kannattaa
tarkastella EV-pohjaisten kertoimien kautta, jotka
ottavat huomioon nykyiset nettokassavarat seka
taseen kehityksen. EV/EBIT-kertoimet ovat nykyisella
tuloskunnolla (2022¢) seka vuoden 2023e
ennusteilla korkeat (54x ja 25x). EV/EBITDA-kertoimet
ovat selvasti alemmat (28x ja 16x), silla padasiassa
tuotekehitykseen ja aineettomiin hyodykkeisiin
liittyvien poistojen osuus yhtion nykyisestd melko
matalasta kayttokatteesta on merkittava. Vuoden
2024 ennusteillamme arvostuskertoimet laskevat
kuitenkin jo kohtuullisiksi (EV/EBIT 14x, EV/EBITDA
10x). Vuoden 2024 ennusteisiimme kohdistuu
kuitenkin merkittavasti epavarmuutta paitsi kasvun,
erityisesti kannattavuuden osalta. Kiinteat kulut tulevat
kasvamaan voimakkaasti rekrytointien ja uusien
tilojen my6ta, minka kattamiseksi tarvitaan
merkittavaa liikevaihdon kasvua. Erityisesti
séhkdvarastoliiketoiminnan kasvuun ja
bruttomarginaaleihin liittyy yhtion nykyisessa
kehitysvaiheessa merkittavaa epavarmuutta.

Merus Powerin arvostus suhteessa kasvuyhtitihin

Merus Powerin arvostustasoa kuuluu mielestdmme
verrata erikoistuneisiin ja vahvasti kasvaviin
sahkodvarastoja ja sdhkonlaaturatkaisuja tuottaviin
yhtigihin.

Osaketuoton ajurit
2022-2024e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tuloskasvun ajurit

Sahkonlaaturatkaisuissa hyva ja
kannattava kasvu jatkuu
EBITDA kasvaa
noin 1 MEUR per
vuosija yltaa 2,8
MEUR:oon 2024e

Sahkovarastoissa realisoimatonta
kasvupotentiaalia lahivuosille

Kasvupanostukset kasvattavat
kustannuksia etupainotteisesti

Osinkotuoton ajurit
Kasvun myota tasetta sitoutuu
kayttopaaomaan
Osinkoa ei
Rekrytoinnit ja uudet tilat odotettavissa
rajoittavat kannattavuuden keskipitkalla
kehitysta Idhivuosina aikavalills

Kannattavuus positiivinen ja tase
hyvassa kunnossa

Arvostuskertoimien ajurit

Tulospohjainen arvostus korkea
mutta laskee kohtuulliseksi  —
2024 mennessa

Vuoden 2024
kertoimissa ei
nousuvaraa

Niukasti nousuvaraa
tuloskasvuun liittyvaan —_
epavarmuuteen nahden

Toimialan arvostustaso
pudonnut mm. korkojen nousun —
ja kovan kilpailun myéta

: Osakkeen 2 vuoden kokonaistuotto-odotus
: (n. 0-10 % p.a.)
L e e e e e e e e e e e e e =

Lahde: Inderes 27



Arvonmaaritys (2/3)

Olemme valineet paaverrokeiksi kiinalaisen Sinexcel
Electricin, hollantilaisen Alfenin ja yhdysvaltalaisen
Fluence Energyn. Tulospohjaisesti katsottuna Merus
Power on toteutuneella tuloksella naita
ydinverrokkiyhtiditaan kalliimpi, mutta yhtion kertoimet
laskevat verrokkeja nopeammin vuosien 2023-24
aikana. Verrokkiryhman ennustettu liilkevaihdon kasvu
vuosien 2022-24 ajalle on 41-51 %:n vélimaastossa ja
siten ylittdd Merus Powerille ennustamamme 25 %:n
kasvun. Verrokeista Alfenin ja Sinexcelin
kannattavuustasot ovat selvasti Merus Poweria
korkeammat (2023e EBIT: 14 % vs. Merus Power: 5 %),
mutta Fluence Energyn kannattavuus on puolestaan
matalampi (2023e: -8 %). Merus Powerin
arvostuskertoimet ovat tulospohjaisesti katsottuna
karkeasti linjassa Alfenin ja Sinexcelin kanssa vuoden
2023e osalta. Odotamme Merus Powerin
kannattavuuden kuitenkin parantuvan verrokkeja
enemman, jolloin yhtion EV/EBIT-kerroin putoaisi
vuonna 2024 (14x) jo alle kaikkien kolmen
verrokkiyhtion. EV/liikevaihto-kertoimella katsottuna
Merus Power on selvasti paaverrokkeja edullisempi
(2022€:1,6x vs. 4,3x). Merus Powerin naytot vahvasta
pitkan aikavalin kasvusta eivat ole verrokkiyhtididen
tasolla ja my6s kannattavuus on toistaiseksi
matalahko, joten yhtion 2024e arvostuskertoimien
kuuluukin mielestamme olla diskontolla suhteessa
verrokkiryhmaan. Yhtion taloudellisten tavoitteiden
toteutuessa arvostus voisi kuitenkin nousta
verrokkiryhman tasolle, jolloin osakkeessa olisi
huomattavasti nousupotentiaalia.

Suuret teknologiajatit kasvuprofiililtaan heikompia

Paaverrokkien lisaksi olemme ottaneet
arvostusvertailuun mukaan myds hitaammin kasvavia
perinteisempia sahkoteknologia-alalla mukana olevia
yhti6itd, kuten ABB, Schneider Electric ja Wartsila.
Merus Power tavoittelee vahvaa kasvua ja sen

bruttokateprofiili on ainakin toistaiseksi suuria
perinteisia toimijoita vahvempi, joten osaketta ei
mielestdmme tule hinnoitella ndiden hitaammin
kasvavien yhtididen mukaisesti. Mikali Merus Power
kuitenkin epdonnistuisi kasvustrategiassaan, voisi
markkina alkaa hinnoitella yhtion osaketta
konservatiivisemmilla kertoimilla. Perinteisten
sahkoteknologiayhtididen likkevaihdon ennustettu
kasvu vuosina 2023-24 pydrii alle 10%:ssa (Merus
Power 25 % ennusteemme mukaan) ja lisaksi kyseiset
verrokkiyhtiot ovat jo kannattavuuspotentiaaliinsa
ylérajoilla. Suuret verrokit hinnoitellaan keskimé&arin
EV/EBIT-kertoimella 14x 2023e (Merus Power 25x),
joten negatiivisessa skenaariossa kasvun
hidastuminen voisi edelleen aiheuttaa laskupainetta
Merus Powerin arvostuskertoimiin.

Skenaariopohjainen arvostus

Kaytdmme arvonmadarityksen tukena myds
skenaariopohjaista arvostusta. Muodostamme kolme
eri skenaariota (taulukko seuraavalla sivulla) Merus
Powerin liikevaihdolle ja liikevoittomarginaalille
vuodelle 2026, mika on talla hetkelld asetettu yhtion
strategian ja taloudellisten tavoitteiden maaranpaaksi.
Pyrimme havainnollistamaan yhtion potentiaalista
arvoa EV/liikevoitto-kertoimien avulla.

Nykyennusteillamme vuoden 2026 liikevaihto olisi 43
MEUR ja liikevoittomarginaali olisi 8,5%. Uskomme,
etta yhtiolla olisi tuossa vaiheessa yha suotuisat
kasvunakymat mm. séhkdvarastomarkkinan
rakenteellisen kasvun johdosta. Siten osaketta
voitaisiin hinnoitella skenaariossamme EV/liikevoitto-
kertoimella 15x. N&illa oletuksilla saisimme vuonna
2026 yhtion EV:ksi MEUR 55 ja markkina-arvoksi
MEUR 63. Tama tarkoittaisi 14 %:n vuotuista tuottoa,
mika ylittaisi hienoisesti olettamamme oman padoman
tuottovaatimuksen (10,7 %).

Arvostuskertoimien yhteenveto

Arvostustaso 2022e
Osakekurssi 4,77
Osakemaara, milj. kpl 7,64
Markkina-arvo 36
Yritysarvo (EV) 29
P/E (oik.) >100
P/E >100
P/Kassavirta >100
P/B 2,8
P/S 2,0
EV/Liikevaihto 1,6
EV/EBITDA (oik.) 284
EV/EBIT (oik.) 54,4
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0%

Lahde: Inderes

2023e

4,77
7,64
36
29
42,1
42,1
58,1
2,6
1,6
13
16,3
24,9
0,0 %
0,0 %

2024e

477
7,64
36
29
19,8
19,8
>100
23
13
1,0
10,4
14,3
0,0 %
0,0 %

Vertailu ydinverrokkiryhmaan

Yhtié Slnexc.el Alfen Fluence Verrokit Merus

Electric Energy ka. Power
Liikevaihdon
vuosittainen 479,  41% 52% 47% 24%
kasvu
2022-24e
EBIT-% 13% 15% 8% 7% 5%
2023e
EV/EBIT 35x 22x - 20x 25x
2023e
Lahde: Inderesin arvio ja Bloomberg
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Arvonmaaritys (3/3)

Optimistisessakaan skenaariossamme liikevaihto ja
kannattavuus eivat ylla aivan yhtion tavoittelemalle
tasolle, mutta liikevoitto parantuisi joka tapauksessa
lahes 8 MEUR:oon. Vahvemman tuloskasvun johdosta
myds yhtion arvostuskertoimet voisivat olla tdssa
skenaariossa korkeammat (oletuksena skenaariossa
EV/EBIT 20x), jolloin myds osakkeen vuotuinen tuotto
voisi olla jopa 46 %. Pidémme optimistisen skenaarion
kasvun toteutumista hyvinkin mahdollisena, mutta 12
% liikevoiton saavuttaminen vaikuttaa haastavalta
kyseisella liikevaihdon tasolla.

MEUR:0on vuonna 2026, mika sekin vaatisi 10 %:n
vuotuista kasvua. Heikommasta kasvusta johtuen
myds arvostuskertoimet jadvat vaatimattomammiksi ja
osakkeen vuotuinen tuotto olisi selvasti negatiivinen.

Kaikki kolme skenaariota vaativat Merus Powerilta
jossain maarin onnistumisia kasvutavoitteiden
toteuttamisessa ja kannattavuuden parantamisessa.
Edes pessimistisen skenaarion toteutumista ei voi
pitaa itsestaan selvana, vaikkakin nykyodotuksemme
ovatkin selvasti korkeammalla. Toisaalta
optimistinenkin skenaario voidaan ylittaa, mika voisi
tosin vaatia lisaa padaomia kasvun rahoittamiseksi.
Olemme olettaneet yksinkertaisuuden nimissa, etta
yhtion nettokassan pysyy kaikissa skenaarioissa
samalla tasolla. Optimistinen skenaario vaatii eniten
paaomien sitomista liilketoimintaan, mutta tuo myos
eniten liikevoittoa vuoteen 2026 mennessa.

DCF-arvostus

Kassavirtoihin perustuva DCF-laskelmamme antaa
Merus Powerin oman paaoman arvoksi44 MEUR (5,7
euroa per osake). Ennustemallissamme 2022-2026
liikevaihdon keskimaarainen vuosikasvu on hyvalla

tasolla (24 %/v.), mutta ennustamme vuoden 2026
likevaihdon jaavan kuitenkin selvasti alle taloudellisen
tavoitteen (43 vs. 80 MEUR). Téaman jalkeen kasvu
hidastuu ennusteissamme keskimaéarin 11 %:n tasolle
vuosina 2027-29. Vuodesta 2030 alkavalla
terminaalijaksolla kasvu on 3 %. Mallissamme EBIT-
marginaali nousee vuoteen 2026 mennessa 8,5 %:n
tasolle ja EBITDA-marginaali 11,0 %:n tasolle (yhtion
tavoite keskimaarin yli 15 %:n EBITDA-marginaali).
Kannattavuus sailyy pitkan aikavalin ennusteissamme
vuoden 2026 tasolla.

Mallissa kéytetty pddoman kustannus (WACC) on 9,4
% ja terminaalijakson osuus rahavirroista 80 %, mika
on erittdin korkea. Kaytamme korkeahkoa oman
paaoman kustannusta (10,7%), koska nhdemme yhtion
tulevaisuudennakymiin sisaltyvan huomattavan paljon
epavarmuutta. Olemme nostaneet keskimaaraista
paaoman kustannusta 0,8 %-yksikdlla korkojen
nousun ja osakemarkkinoiden tuottovaatimuksen
nousun myo6ta. Oman padoman kustannuksen
laskeminen 1%-yksikdlld nostaisi DCF-arvonmaaritysta
17 %:lla ja nostaminen laskisi arvoa 13 %:lla.

Olennainen DCF-arvostusta laskeva tekija liittyy Merus
Powerin lahivuosien kayttopadomatarpeisiin.
Séahkodvarastoliiketoiminnan nopean kasvun myota
yhtion liilketoiminta sitoo yha enemman
kayttopadaomia, minka johdosta strategiakauden
2022-26 kassavirtaennusteet ovat lahella nollaa
positiivisesta kannattavuudesta huolimatta.
Odotamme vapaan operatiivisen kassavirran
kaantyvan selvasti positiiviseksi vasta vuonna 2027.
Kayttdpadaoman sitoutuminen selittda osittain, miksi
niin suuri osa arvosta painottuu terminaalijaksolle.

Skenaarioanalyysi

Vuonna 2026 Negatiivinen Perus- Positiivinen
MEUR skenario skenaario skenaario
Liikevaihdon kasvu " 10 % 24 % 35%
Liikevaihto 24 43 66
Liikevoitto-% 6,0 % 8,5 % 12,0 %
Liikevoitto 1,4 3,7 79
EV/EBIT (x) 10 15 20
=EV 14 55 159
Nettokassa 2026e 7 7 7

= Markkina-arvo 21 63 166
Osakekurssi 2026 2,8 8,2 21,7
Tuotto -4 % 72 % 356 %
Vuotuinen tuotto

(V5v) -12 % 14 % 46 %

DCF: Rahavirran ajoituksen jakauma

2022e-2026e 1%

2027e-2031e - 19%

2022e-2026e m2027e-2031e W TERM

Lahde: Inderes
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

EV/Liikevaihto

3,5

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

2020 2021
7,70
6,53

59
52
neg.
neg.
neg.
4,5
4,0
35
62,4
>100
0,0 %
0,0 %

EV/EBIT

54.4

>100

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

28,4

2022e 2023e 2024e
4,77 4,77 4,77
7,64 7,64 7,64
36 36 36
29 29 29
>100 421 19,8
>100 421 19,8
>100 58,1 >100
2,8 2,6 2,3
2,0 1,6 1,3
16 1,3 1,0
284 16,3 10,4
544 24,9 14,3
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBITDA
62,4
2017

2025e
4,77
7,64
36
30
18,2
18,2
neg.
2,0
1,0
0,8
8,4
11,4
30,0 %
1,6 %

10,4

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e
Sinexcel Electric 1418 1400 56,0 35,0 71 4,6 56,5 38,2 0,4 0,5 13
Schaffner Holding 184 180 16 8,5 8,4 6,7 11 1,0 17 12,1 35 3,9 2,5
Alfen 1990 1974 25,2 224 22,4 19,2 41 35 311 30,6 8,7
ABB 57866 62109 17,0 15,4 13,6 12,6 2,2 2,2 20,8 18,8 3,0 3,1 4,6
Schneider Electric 79039 91883 17,6 16,5 13,7 13,2 27 27 19,2 18,3 2,2 2,4 29
Wartsila 4709 5099 13,0 10,6 8,6 8,3 0,9 0,8 17,0 14,4 35 4,2 21
Fluence Energy 2681 1953 19 13 31
Merus Power (Inderes) 36 29 544 24,9 284 16,3 1,6 1,3 259,6 421 0,0 0,0 2,8
Keskiarvo 234 18,1 13,4 12,0 28 23 27,0 221 25 2,8 5,0
Mediaani 17,3 16,0 13,6 12,6 2,2 2,2 20,0 18,5 3,0 31 31
Erotus-% vrt. mediaani 215 % 56 % 108 % 29 % 27 % -42% 1196 % 127 % -100 % -100 % -12 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdaméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2019
10,3
10,3
0,6
-0,4
0,2
0,2
0,2
0,0
-0,1
0,1
0,0
0,0
0,1
0,03
0,03

2019
10,2 %

57 %
23%
1.4 %

2020
6,5
6,5
0,0
-0,4
-0,4
-0,4
-0,4
0,0
-0,1
-0,5
0,0
0,0
-0,5

-0,07

-0,09

2020
-36,9 %
-250,1%

0,6 %

-5,5%

-71%

H1'21
44
4,4
-0,4
-0,2
-0,6
-0,6
-0,6
0,0
4.2
1,8
0,0
0,0
4,8
-0,28
-0,28

H1'21

-373%
-8,2%
-13,5%
-41,4 %

H2'21
10,4
10,4

1,2

-0,3
0,9
0,9
0,9

0,0
-0,1

0,8
0,0
0,0
0,8
0,13
0,13

H2'21
60,1 %
58,8 %
1,4 %
8,9 %
8.1%

2021
14,8
14,8
0,8
-0,5

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

-0,15

-0,15

2021
127,2 %
-192,6 %

5,6 %

23 %

-6,5 %

H1'22
6,3
6,3

-0,2
-0,2
-0,4
-0,4
-0,4
0,0
-0,2
-0,6
0,0
0,0
-0,6
-0,08
-0,08

H1'22
44,6 %
-28,4 %
-3,5%
-6,7 %
-10,1%

H2'22e
12,2
12,2

13
-0,3
1,0
1,0
1,0
0,0
-0,2
0,8
0,0
0,0
0,8
0,10
0,10

H2'22e
16,8 %
4,4 %
10,3 %
7,9 %
6,4 %

2022e
18,5
18,5
1,0
-0,5
0,5
0,5
0,5
0,0
-0,4
0,1
0,0
0,0
0,1
0,02
0,02

2022e
25,0 %
62,3 %
5,6 %
29 %
0,8 %

2023e
23,1
231
1,8
-0,6
1,2
1,2
1,2
0,0
-0,3
0,9
0,0
0,0
0,9
o1
0,11

2023e

25,0 %

15,8 %
7.7 %
5.1%

3,8%

2024e
28,8
28,8
2,8
-0,8
2,0
2,0
2,0
0,0
-0,2
1,8
0,0
0,0
1,8
0,24
0,24

2024e
25,0 %
74,8 %
9,8 %
7.1 %
6,4 %

2025e
36,1
36,1
3,6
-0,9
2,6
2,6
2,6
0,0
-0,2
2,5
-0,5
0,0
2,0
0,26
0,26

2025e
25,0 %
29,9 %
9,9 %
7,3 %
55 %



Ennustemuutokset

Laskimme kannattavuusennusteita padasiassa lyhyen aikavilin osalta

* Teimme absoluuttisesti mitattuna melko pienia negatiivisia muutoksia
kannattavuusennusteisimme. Kasvuennusteet pysyivat ennallaan.

* Laskimme ennusteitamme, koska komponenttipulan aiheuttamat hairict
teknologiateollisuudessa ovat osoittautuneet merkittaviksi vuoden 2022
loppupuolellakin. Aikaisemmat ennusteemme olettivat tilanteen parantuvan
loppuvuotta kohden, mika nayttaytyy nykyisessa markkinatilanteessa liian
optimistiselta oletukselta muiden teknologiayhtididen bruttokatekehitys
huomioiden.

* Arvioimme komponenttien saatavuuden parantuvan asteittain vuoden 2023
aikana.

*  Myos kiinteisiin kuluihin kohdistuu nousupainetta I&hivuosina rekrytointien ja
mahdollisten uusien tilojen myota.

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e
MEUR/EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 18,46 18,46 0% 231 231 0% 28,8 28,8
Kayttokate 1,29 1,04 -20 % 2,0 1,8 -9 % 3,0 2,8
Liikevoitto ilman kertaeria 0,80 0,54 -32% 1,3 1,2 13 % 2,2 2,0
Liikevoitto 0,80 0,54 -32% 1,3 1,2 -13 % 2,2 2,0
Tulos ennen veroja 0,40 0,14 -65 % 1,0 0,9 17 % 2,0 1,8
EPS (ilman kertaerid) 0,05 0,02 -65 % 0,14 0,1 -17 % 0,27 0,24
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes

Muutos
%

0%
-6 %
-9 %
-9 %
-10 %
-10 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
1,2
0,0

11
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
5,0
2,0
0,4
13
13
6,2

2021
1,2
0,0

11
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
19,1
21
0,0
6,9
10,1
20,3

2022e
13
0,0
11
0,1
0.0
0,0
0,0
0,0
26,4
33
0.0
37
19,4
27,7

2023e

1,3
0,0
12
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0

25,2
4,2
0,0
37
17,3

26,4

2024e
13
0,0
12
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
23,1
5,5
0,0
37
13,8
244

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020

2,0
5.8
38
0,0
0,0
0,0
0,0
28
0,0
0,1
27
0,0
0,0
14
07
07
0,0
6,2

2021
13,0
17,8
4.8
0,0
0,0
0,0
0,0
2,0
0,0
01
18
0,0
0,0
5,3
1
43
0,0
20,3

2022e
131
17,8
-4.6
0,0
0,0
0,0
0.0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
14,5
123
2,2
0,0
27,7

2023e
14,0
17,8
-3,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
12,4
9,9
2,5
0,0
26,4

2024e
15,8
17,8
19
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
8,6
6,5
2,0
0,0
244



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 1272 % 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 20,0 % 15,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 3,0% 3,0%
Liikevoitto-% 23% 29% 51% 71% 73% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Liikevoitto 03 05 1,2 2,0 2,6 3,7 4,2 47 51 57 58
+Kokonaispoistot 0,5 0,5 0,6 0,8 0,9 11 1,2 14 15 16 17

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 11 -1.2

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

- Kéyttopddoman muutos 17 -0,1 -0,5 -1,9 -29 -29 -1,4 -1,4 -1,6 1,7 -0,6
Operatiivinen kassavirta -0,9 1,0 1,3 0,9 0,2 11 3,2 3,7 40 44 5,8

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

- Bruttoinvestoinnit -0,6 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0 -11 -1.3 -1.4 -1.6 -17 1.7

Vapaa operatiivinen kassavirta -1,4 0,3 0,6 0,1 -0,8 0,0 1,9 2,2 24 2,7 41

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -14 03 0,6 0,1 -0,8 0,0 19 2,2 24 2,7 41 66,3
Diskontattu vapaa kassavirta 0,3 0,6 0,1 -0,6 0,0 1,2 1,3 1,3 1,3 1,8 291
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 36,4 36,1 35,5 35,4 36,0 36,0 34,8 335 32,3 31,0 291
Velaton arvo DCF 36,4

Korollisetvelat 29 Rahavirran jakauma jaksoittain

+Rahavarat 10,1

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman pddoman arvo DCF 435 2022e-2026e 1%

Oman padoman arvo DCF per osake 5,7

P&doman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 200% 2027e-203%e 19%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 15,0 %

Vieraan pddoman kustannus 3,0%

Yrityksen Beta 1,30

Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM 80%
Likviditeettipreemio 2,00%

Riskiton korko 25%

Oman padoman kustannus 10,7% 2022e-2026e W2027¢-203le  ®TERM

P&aaoman keskim. kustannus (WACC) 9,4%

Léhde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2019 2020 2021 2022e
Liikevaihto 10,3 6,5 14,8 18,5
Kayttokate 0,6 0,0 0,8 1,0
Liikevoitto 0,2 -0,4 0,3 0,5
Voitto ennen veroja 0,1 -0,5 -1,0 0,1
Nettovoitto 0,1 -0,5 -1,0 0,1
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2019 2020 2021 2022e
Taseen loppusumma 6,3 6,2 20,3 27,7
Oma padoma 2,0 2,0 13,0 13,1
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettovelat 14 21 -7.2 -71
Kassavirta 2019 2020 2021 2022e
Kayttokate 0,6 0,0 0,8 1,0
Nettokdyttopadoman muutos 2,2 -0,5 1,7 -0,1
Operatiivinen kassavirta -1,6 -0,5 -0,9 1,0
Investoinnit -0,5 -0,5 -0,6 -0,5
Vapaa kassavirta -2,0 -11 -1,4 0,3
Arvostuskertoimet 2019 2020 2021 2022e
EV/Liikevaihto 0,1 0,3 35 1,6
EV/EBITDA (oik.) 23 50,2 62,4 28,4
EV/EBIT (oik.) 5.6 neg. >100 54,4
P/E (oik.) 0,0 0,0 neg. >100
P/B 0,0 0,0 4,5 2,8
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0%

Lahde: Inderes

2023e
231
1,8
1,2
0,9
0,9
0,0

2023e

26,4
14,0
0,0

7.4

2023e
1,8
-0,5
13
-0,6
0,6

2023e
13
16,3
24,9
42,
2,6
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019

0,03
0,03
-0,31
-0,39
0,38
0,00

2019
10 %
-22%
-38%
-54 %
57 %
23%
23%
7,6 %
6,3 %
31,6 %
67,5 %

2020
-0,09
-0,09
-0,09
-0,20
0,37

0,00

2020
-37%
-93 %
-250 %
-404 %
0,6 %
-55%
-55%
-233%
-7.4 %
323%
105,1%

2021
-0,15
-0,15
-0,14
-0,22
1,99

0,00

2021

127 %
1881 %
-193 %
72 %
5,6 %
23%
23%
-12,9 %
31%
64,0 %
-55.2 %

2022e
0,02
0,02
0,13
0,04
1,72
0,00

2022e
25 %
25 %
62 %
12 %
5,6 %
29 %
29 %
1,1%
2,6 %
47,5 %
-53,9 %

2023
om
0,11
0,17
0,08
1,83
0,00

2023e
25 %
72 %
16 %
517 %
7,7 %
51%
51%
6,4 %
4,7 %

53,0 %

-52,9 %



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Teknologiayhtio, jonka kilpailuvalttina
asiantuntijuus ja erikoistunut osaaminen

Suosiolliset megatrendit ja markkinan
voimakas kasvunopeus

Projektiluonteinen liiketoimintamalli ja
matala jatkuvan liikevaihdon osuus

Johto ja henkil6sto sitoutuneita yhtioon
huomattavan omistuksen kautta

Korkea riskitaso, mutta myds suuri
arvonluontipotentiaali, mikali
tavoitteissa onnistutaan

Potentiaali 1 I I

Vahva teknologia-asiantuntijuus ja erikoistuneisuus
sdhkonlaaturatkaisuissa ja sdhkdvarastoissa

Modulaarinen ja skaalautuva tuoteportfolio mahdollistaa
liilketoiminnan nopean skaalaamisen

Vahvat megatrendit energiantuotannon murroksen ajamana

Voimakas markkinakasvu etenkin sahkovarastojen
markkinasegmentissa

Padomitettu tase mahdollistaa kasvun kiihdyttamisen

Palveluliikevaihdon odotettua voimakkaampi kasvu voisi tukea
kannattavuutta ja hieman lisata jatkuvan liikkevaihdon osuutta

Riskit A

Sahkodvarastoprojektien matalampi bruttokate rajoittaa
kannattavuuspotentiaalia, vaikka tuovatkin runsaasti potentiaalia
liikevaihdon kasvulle

Sahkovarastomarkkinassa vallitsee toistaiseksi voimakas
hintakilpailu

Kannattavuuden parantaminen tavoitellulle tasolle on arviomme
mukaan haastavaa ja vaatii merkittavasti suuremman skaalan

Liikevaihdon epéatasainen kehitys altistaa kurssivaihtelulle
Tuotannon nopea kasvattaminen voi tuoda mukanaan haasteita

Kilpailu suurten yhtididen toimesta voi heikentda Merus Powerin
hinnoitteluvoimaa

37



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasdantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm
iskikori . 01/11/2021
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva 03/01/2022
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 10/02/2022
houkutteleva
24/08/2022
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
o s 18/11/2022
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain

heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Vahenna

Véahenna

Tavoite
9,20 €
9,40 €
8,20 €
720 €
5,00 €

Osakekurssi
829 €
9,52 €
754 €
789 €
477 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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' FROM REFINITIV
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Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist

2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2017, 2019, 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020 39



Analyysi kuuluu
kaikille



